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ABSTRACT 
Purpose-Access to finance is one of the major factors in the growth of Small and Medium-sized Enterprises (SMEs), which comprise 99% of 
companies in Turkey and the EU and have a large impact on GDP and unemployment. Therefore, the purpose of this study is to compare 
status and changes in the access to finance of SMEs in Turkey and the EU. And additionally, to evaluate the access to finance of Turkish 
SMEs according to their associate status, location, business area, exports, liquid assets, and establishment time. 
Methodology- In developing the questionnaire used in this survey, some of the questions from the Survey on the Access to Finance of 
Enterprises (SAFE 2017) conducted in October 2017 on the EU SMEs, were modified. The questionnaire was sent to SMEs in Turkey through 
KOSGEB (Small and Medium-Sized Enterprises Development and Support Agency (Küçük ve Orta Ölçekli İşletmeleri Geliştirme ve 
Destekleme İdaresi Başkanlığı)) via e-mail. The response percentages obtained were compared with the response percentages from SAFE 
2017. Also using analyses such as chi-square and multiple regression (SPSS) significant relations between answers of Turkish SMEs were 
determined. 
Findings- According to the results of the questionnaire conducted and SAFE 2017, the second biggest issue for SMEs in Turkey is the access 
to finance, while this issue is the least important for SMEs in the EU; the increase in availability of financial sources for SMEs in the EU is 
much larger and they use them mostly for new investments, while SMEs in Turkey use them mostly for inventories; expenses for SMEs in 
Turkey such as labor and raw material cost increased more, which probably led to a decrease in profit and an increase in debts. According 
to multiple regression and chi-square analysesata5% significance level, it is found that the amount of credit received by SMEs in Turkey, 
and the usage of loans from family and friends are significantly affected by the age, number of employees, turnover level, export level, 
business area, and geographical location of the company. The usage of government loans and incentives by SMEs in Turkey is significantly 
affected by age, the number of employees, and the export level of the company. The usage of bank loans by SMEs in Turkey is significantly 
affected by the age, turnover level, export level, and the number of employees of the company. The usage of leasing and trade credits by 
SMEs in Turkey is significantly affected by the age, the number of employees, turnover level, export level, business area, geographical 
location, and the partnership status of the company. 
Conclusion-There is a limited number of studies focusing on access to finance for SMEs in Turkey. They mostly tend to concentrate only on 
problematic supply-side factors and miss to show the significant relationship between demand-side factors, meaning SMEs' characteristics, 
and access to finance. At the same time, to our best knowledge, there is not any study directly comparing Turkish SMEs to the European 
SMEs except SAFE reports, which take only 300 SMEs in Turkey into consideration. On the other hand, this study takes 1,518 SMEs in 
Turkey into consideration and compares SMEs in Turkey and the EU according to their characteristics and access to finance. 
 

Keywords: Small and Medium-sized Enterprises, SMEs, access to finance, Turkey, European Union. 
JEL Codes: M10, G40 
 

 

1. INTRODUCTION  

SMEs have a very important role in the economies of all countries worldwide. They can positively affect the growth and gross domestic 
product (GDP), create employment and income opportunities, and even lead to social cohesion. There are numerous studies showing that 
one of the major obstacles in front of the growth of SMEs worldwide is access to finance (Boachie-Mensah & Marfo-Yiadom, 2006; 
Organization for Economic Co-operation and Development (OECD), 2004; Beck, Demirguc-Kunt & Maksimovic, 2004). The Global 
Competitiveness Report (2018) lists Turkey at very low, 86th place among 140 countries surveyed, in the context of financing of SMEs. 

mailto:muhammed.kahraman1@istanbul.edu.tr
mailto:tektas@boun.edu.tr
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In this study, in order to analyze the access to finance of SMEs in Turkey and compare it to the EU situation, the questionnaire used 
comprises of questions selected from the SAFE 2017 conducted in October 2017 on SMEs in the EU. The rest of the paper is organized as 
follows: Section 2 provides a detailed literature survey on this topic. Section 3 explains the data and methodology while the results are 
presented in Section 4. Finally, Section 5 gives the conclusion. 

2. LITERATURE REVIEW   
 
SMEs in Turkey comprise 99.9% of all enterprises, 53% of salaries and wages, 76% of employment, 63% of turnover, and 53.7% of gross 
investment in physical goods. 62.6% of exports in 2012 were from SMEs with 1-249 employees (Turkish Statistical Institute, 2013). 

The capital structure represents the composition of one firm`s capital with respect to various sources of funds (Gajurel, 2005). Many 
different factors can affect the selection of financing sources by a company. Some of them are the size of the firm, age of the firm, asset 
structure, growth, profitability, and firm risk (Titman & Wessels, 1988; Abor, 2008). In the case of SMEs, other factors like location of the 
firm, industry, entrepreneur‘s gender and educational background, export level of the firm, and form of business might explain SMEs` 
capital structure (Abor, 2008). Kira (2013) showed that the industrial sector, age, incorporation, and ownership type are the most 
significant firm characteristics in access to finance for SMEs in East Africa. In addition, Wignaraja&Jinjarak (2015) also found that export 
participation, age, foreign ownership, financial audit, managerial experience, industry and having ISO certificate determine the source of 
financing and kind of collateral in East Asia. According to Cakova and Önder (2011), the characteristics, like the industrial sector and size of 
the firm are significantly important when assessing the capital structure of Turkish SMEs. 

One of the main factors that define the financial structure of a company is its age. Firm age has important effect on the firms’ financing 
decisions and access to finance; therefore, there is a direct link in between the age of a firm and firm`s capital structure (Berger &Udell, 
1995; Bhaird& Lucey, 2010). Abor and Biekpe (2007, 2009) and Abor (2008) detected a positive correlation between the long-term debt 
percentage and the age of the firm among SMEs. The study of Mahmud and Akin (2019) shows that the age of the Turkish SMEs has a 
significant impact on choosing short-term and long-term financing models. Older firms showed to be more dependent on bank financing 
and their dependence on the internal model of financing is reduced (Mahmud & Akin, 2019). While discussing the age of the firms in 
Turkey, it would be appropriate to indicate that in Turkey, only 10% of established businesses last longer than three and a half years (Willis-
Ertur& Vader, 2015). 

Jenkins et al. (2014) define the relationship between credit growth for SMEs and the fluctuating macroeconomic environment in Turkey.  
They show that an increase in the growth rate of GDP and rivalry in the Turkish banking sector affect positively the availability of bank loans 
to SMEs. Furthermore, alleviating the high inflation rate and decreasing government domestic borrowings significantly help enlarge SME 
bank credits likewise (Jenkins et al., 2014). Cakova and Önder (2011) also show that firms decrease their average debt ratios as the 
macroeconomic conditions improve in Turkey. 

Export-oriented firms seem to have more trouble-free access to finance (Arráiz, Meléndez, & Stucchi, 2011). Additionally, export processing 
zones will be more likely to get bank loans when compared with other locations (Ayyagari, Demirgüç-Kunt, & Maksimovic, 2010).Ilgün and 
Muratovic (2013) show that most of the SMEs in Turkey will most likely fail to expand their market, especially internationally, due to the 
high costs of entering that market.  Altintas and Ozdemir (2006) calculated the degree of internationalization for Turkish SMEs to be 1.622 
on the scale of 5, which is much lower than the average. When considering the use of financing sources according to the export level, 
Mahmud and Akin (2019) found that SMEs in Turkey with a higher share in exports rely less on their internal funds. 

The location of the firm is another notable factor in SMEs' financial structure. Being far from the bank branches or financial centers is an 
important reason for not applying for a loan (Demirgüç-Kunt & Klapper, 2012). There also happens to be a positive association between 
being near to banks and obtaining external finance, bank loan or any other (Abdulsaleh& Worthington, 2013). Shinozaki (2012) also shows 
that urban SMEs record higher growth rates when compared to rural ones. 

The ownership structure of the firm is another notable factor of SMEs' financial structure. Usually, incorporation is seen as a positive 
characteristic besides formality and credibility by banks and other finance institutions (Cassar, 2004). Most of the enterprises (80.6%) in 
Turkey are operated by the owner of the enterprise (Ozar, 2004). The sole proprietorship proportion declines in the manufacturing sector 
and reaches its peak (73.4%) in the hotels-restaurant sector (Ozar, 2004). 

Sources of finance can be broadly grouped as internal or external sources of financing according to the place where it comes from. If the 
fund is taken from retained earnings, or the owners, it is called an internal source of finance (Holmes, Hutchinson, Forsaith, Gibson & 
McMahon, 2003; Sarapaivanich, 2006). Among external sources of finance are informal sources like family and friends or business angels; 
and the formal ones like bank loans, trade credit, leasing, government schemes and venture capital (Ayadi, 2005; Kraemer-Eis& Lang, 
2012). Loans from family and friends are extensively used by SMEs, particularly at the start-up stage, when financial institutions do not 
provide funding due to the high risk involved (De la Torre, Martinez Peria & Schmukler, 2010; OECD, 2004). Beck, Demirgüç-Kunt and 
Martínez Pería (2008) made a study on bank financing for SMEs based on 91 banks surveyed in 45 countries. They found that banks 
perceive the SME sector as highly profitable and try to serve it through numerous organizational setups and lending technologies. They 
reported that banks seem to reach out to SMEs according to their own status. Rocha, Farazi, Khouri, and Pearce (2011) studied the bank 
financing to SMEs in the regions of the Middle East and North Africa. Results show that the SMEs sector, although perceived as attractive, 
remains highly underserved. 

In Turkey, most of the SMEs are dependent on bank financing. This dependence seems to be higher when compared to other countries 
(Şeker & Correa, 2010). Trade credit seems to be the second most popular source of finance for Turkish SMEs (SAFE, 2013). Also, the most 
frequent type of non-bank financing is leasing, with SMEs comprising 40% of leasing clients (OECD, 2016). At the same time, KOSGEB, a 
governmental institution for support of SMEs, offers grants and financial aid in few categories like project-based support, general support, 
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loans of emergency support, entrepreneurship, and equipment and machinery support (Yagci, 2018). Some other alternative sources of 
finance for SMEs in Turkey include factoring, forfeiting, barter, venture capital, and international projects support (Ozer, 2016). However, 
most of the SME owners in Turkey do not have enough information on most of these alternative types of financing, utilization rate is very 
low, and they usually depend on family loan or a bank loan (Ozer, 2016). 

3. DATA AND METHODOLOGY  

The questionnaire used in this survey comprised of questions selected from the SAFE 2017 conducted in October 2017 on 11,202 SMEs in 
the EU. The questionnaire was emailed in June 2017 to the SMEs in Turkey through KOSGEB, a state institution in Turkey that is responsible 
for providing finance, incentives, and legal and logistical support to SMEs. It was answered by 1,518 firms. The results of the survey 
performed in this thesis were compared to the results of the SAFE 2017.Finally, the data collected from the survey performed in this thesis 
was evaluated for the presence of any relationship among answers to different questions in the questionnaire through chi-square and 
multiple regression analyses, using the SPSS software. All analyses were performed at a 5% significance level. 

Statistical analyses are performed on collected results in order to see which independent variables, meaning SME characteristics, have a 
significant effect on the access to finance of SMEs. These independent variables are turnover level, age of the firm, export level, number of 
employees, associate status, geographical location, business area and purpose of using financial sources. Questions from which these 
variables are learned can be seen in Table 1 together with their possible answers. 

Table 1: Independent SME Characteristics Studied in Multiple Regression and Chi-Square Analyses 

Letter of 
the 
Answer 

Q1 
Associate 
Status 

Q2 Activity 
Area 

Q3 
Export 

Q4 Region 
Q13 Turnover 
Level 

Q14 
Age 

Q16 Purpose of 
Using Financial 
Sources 

Q17 
Employee 
Number 

A 
> 50% single-
owned 

Building None Marmara < 500,000 TL < 2 Fixed investment 1-9 

B Multi-owned Industry < 25% 
Central 
Anatolian 

500,000 – 1 
million TL 

2-5 Inventory 10-49 

C 
Connected 
(Turkish) 

Trade 
25% - 
50% 

Black Sea 
1 million – 2 
million TL 

5-10 Staff Education 50-249 

D 
Connected 
(foreign) 

Transport > 50% 
Eastern 
Anatolian 

2,000,000 – 
10,000,000 TL 

> 10 R & D > 250 

E 
 

Agriculture 
 

Aegean 
10 million – 50 
million TL    

F 
 

Finance 
 

Mediterranean > 50 million 
   

G 
   

Southeast 
Anatolian     

Dependent variables explored are the amount of the credit received and the usage of various financial sources by SMEs such ascredit from 
family and friends, government grants and incentives, bank loans, leasing, and trade credit. Questions from which these variables are 
learned can be seen in Table 2 together with their possible answers. 

Table 2: Dependent Variables Studied in Multiple Regression and Chi-Square Analyses 

Letter of 
the Answer 

Q15 Last 
Credit Amount 

Q9A Usage of Credit 
from Family and 
Friends 

Q9B Usage of 
Government Grants and 
Subsidies 

Q9C Usage of 
Bank Loans 

Q9D Usage 
of Leasing 

Q9E Usage of 
Trade Credit 

A 0 - 25,000 TL 
Related but Did Not 
Use 

Related but Did Not Use 
Related but 
Did Not Use 

Related but 
Did Not Use 

Related but 
Did Not Use 

B 
25,001 - 
100,000 TL 

Used Used Used Used Used 

C 
100,001 - 
250,000 TL 

     

D 
250,001 - 
1,000,000 TL 

     

E > 1 million TL      

In multiple regression analyses answer A was taken as 1, answer B was taken as 2, answer C was taken as 3, answer D was taken as 4, 
answer E was taken as 5, answer F was taken as 6, and answer G was taken as 7. Therefore, while the significance of all variables can be 
determined, only the coefficients of numerical variables can be discussed.  

4. FINDINGS  

According to the survey results, most of SMEs in Turkey are family ventures, located in Marmara Region, established for more than 10 
years, operating in industry area, target the domestic market, have less than 10 employees, hold low cash assets, and have a turnover level 
less than 500 000 TL in 2016. 
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According to the results of the questionnaire conducted and SAFE 2017, the second biggest issue for SMEs in Turkey is the access to 
finance, while this issue is the least important for SMEs in the EU; the increase in availability of financial sources for SMEs in the EU is much 
larger and they use them mostly for new investments, while SMEs in Turkey use them mostly for inventories; expenses for SMEs in Turkey 
such as labor and raw material cost increased more, which probably led to a decrease in profit and an increase in debts. Results show that 
bank loans are the most used type of finance for SMEs in Turkey. In addition, SMEs that are not able to get a bank loan indicated the high-
interest rate as the main reason for it. On the other hand, according to most of the SMEs surveyed through SAFE 2017 in the EU, the 
highest usage of credit line in the preceding six months was reported. When credit amounts received are compared, most of the SMEs in 
Turkey received a credit between 25,001 - 100,000 TL, and most of the SMEs in the EU received a credit between 250,001 - 1,000,000 Euro 
in preceding six months. Out of this, it can be concluded that credit amounts approved to SMEs in the EU are much larger than the ones 
approved for SMEs in Turkey, giving better financial opportunities to SMEs in the EU to develop their business in starting years.  
 
According to chi-square analyses at a 5% significance level, it is found that the amount of credit received by SMEs in Turkey is significantly 
affected by the age, the number of employees, turnover level, export level, and business area of the company (p< 0.05). The usage of loans 
from family and friends is significantly affected by the number of employees, export level, business area, and geographical location of the 
company (p< 0.05). The usage of government loans and incentives by SMEs in Turkey is significantly affected by age, the number of 
employees, and the export level of the company (p< 0.05). The usage of bank loans by SMEs in Turkey is significantly affected by the age, 
turnover level, export level, and the number of employees of the company (p< 0.05). The usage of leasing by SMEs in Turkey is significantly 
affected by the age, the number of employees, turnover level, export level, business area, and the partnership status of the company (p< 
0.05). The usage of trade credit by SMEs in Turkey is significantly affected by the age, the number of employees, turnover level, export 
level, business area, partnership status, and geographical location of the company (p< 0.05). 
 
According to multiple regression analyses at a 5% significance level, it is found that the amount of credit received by SMEs in Turkey is 
significantly affected by the age of the company positively with the coefficient of 0.26, its number of employees positively with the 
coefficient of 0.33, turnover level positively with the coefficient of 0.27, and geographical location (p< 0.05). The usage of loans from family 
and friends is significantly affected by the turnover level of the company positively with the coefficient of 0.16, and the age of the firm 
negatively by coefficient -0.08 (p< 0.05). The usage of government loans and incentives by SMEs in Turkey was not significantly affected by 
the SME characteristics (p< 0.05). The usage of bank loans by SMEs in Turkey is significantly affected by the company`s turnover level 
negatively with coefficient -0.07, and the age of the firm negatively with coefficient -0.09 (p< 0.05). The usage of leasing by SMEs in Turkey 
is significantly affected by the business area of the company (p< 0.05). The usage of trade credit by SMEs in Turkey was not significantly 
affected by SME characteristics (p< 0.05). 

5. CONCLUSION  

The aim of this study is to compare status and changes in the access to finance of SMEs in Turkey and the EU. And additionally, to evaluate 
the access to finance of Turkish SMEs according to their associate status, location, business area, exports, liquid assets, and establishment 
time. 

In developing the questionnaire used in this survey, some of the questions from the SAFE 2017 conducted in October 2017 on the EU SMEs, 
were modified. The questionnaire was sent to SMEs in Turkey through KOSGEB via e-mail. The response percentages obtained were 
compared with the response percentages from SAFE 2017. Also using analyses such as chi-square and multiple regression (SPSS) significant 
relations between answers of Turkish SMEs were determined. 

According to the results of the questionnaire conducted and SAFE 2017, the second biggest issue for SMEs in Turkey is the access to 
finance, while this issue is the least important for SMEs in the EU; the increase in availability of financial sources for SMEs in the EU is much 
larger and they use them mostly for new investments, while SMEs in Turkey use them mostly for inventories; expenses for SMEs in Turkey 
such as labor and raw material cost increased more, which probably led to a decrease in profit and an increase in debts.  According to 
multiple regression and chi-square analyses at a 5% significance level, it is found that the amount of credit received by SMEs in Turkey, and 
the usage of loans from family and friends are significantly affected by the age, number of employees, turnover level, export level, business 
area, and geographical location of the company. The usage of government loans and incentives by SMEs in Turkey is significantly affected 
by age, the number of employees, and the export level of the company. The usage of bank loans by SMEs in Turkey is significantly affected 
by the age, turnover level, export level, and the number of employees of the company. The usage of leasing and trade credits by SMEs in 
Turkey is significantly affected by the age, the number of employees, turnover level, export level, business area, geographical location, and 
the partnership status of the company. 

There is a limited number of studies focusing on access to finance for SMEs in Turkey. They mostly tend to concentrate only on problematic 
supply-side factors and miss to show the significant relationship between demand-side factors, meaning SMEs' characteristics, and access 
to finance. At the same time, to our best knowledge, there is not any study directly comparing Turkish SMEs to the European SMEs except 
SAFE reports, which take only 300 SMEs in Turkey into consideration. On the other hand, this study takes 1,518 SMEs in Turkey into 
consideration and compares SMEs in Turkey and the EU according to their characteristics and access to finance. 
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ABSTRACT 
Purpose- The aim of this study is to investigate whether the models developed by using Machine Learning methods are an alternative 
method for forecasting time series. 
Methodology-Traditionally, the Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) model has been one of the most widely used linear 
models in time series forecasting. In the study, we use Random Forest and Hybrid Random Forest-ARIMA models besides the ARIMA model 
and compare their forecasting performance for the Turkish Housing Price Index series.  
Findings- The hybrid model was found to be more successful than other methods in forecasting the housing price index. 
Conclusion- As a result, hybrid models that combine ARIMA and machine learning method can be used an alternative method in 
forecasting economic and financial data. 
 

Keywords: ARIMA, random forest, ARIMA-random forest, hybrid, machine learning. 
JEL Codes: C52, C58, C61 

 

TÜRKİYE KONUT FİYAT ENDEKSİ ÖNGÖRÜSÜ:  ARIMA, RASSAL ORMAN VE ARIMA-RASSAL ORMAN 
 

 

ÖZET 
Amaç- Bu çalışmanın amacı, Makine Öğrenmesi yöntemlerinden yararlanarak geliştirilen modellerin zaman serilerinin öngörüsünde 
alternatif bir yöntem olup olmadığının incelenmesidir. 
Yöntem- Geleneksel olarak, Otoregresif Entegre Hareketli Ortalama (ARIMA) modeli, zaman serisi tahmininde en yaygın kullanılan doğrusal 
modellerden biridir.  Çalışmada, ARIMA modellerinin yanı sıra Rassal Orman ve Hibrit Rassal Orman yöntemleri kullanılmış ve Türkiye Konut 
Fiyat Endeksi serisi için bu modellerin öngörü performansları karşılaştırılmıştır. 
Bulgular- Hibrit modelin konut fiyat endeksini öngörmede diğer yöntemlerden daha başarılı olduğu tespit edilmiştir. 
Sonuç- Sonuç olarak, ARIMA ve Makine Öğrenmesi yöntemini birleştiren hibrit modellerin, ekonomik ve finansal verilerin öngörüsünde 
alternatif bir yöntem olarak kullanılabileceği tespit edilmiştir. 

 

Anahtar Kelimeler: ARIMA, rassal orman, ARIMA-rassal orman, hibrit, makine öğrenmesi. 
JEL Kodları: C52, C58, C6 
 

 

1. GİRİŞ 

Türkiye’de inşaat sektörü ekonomik büyümeye en çok katkı sağlayan sektörlerden biridir ve oldukça güçlü bir yapıya sahiptir. Sektöre 
yönelik yüksek yatırımlar arz-talep dengesinin değişmesine ve gelişmiş bir yatırım aracı olarak görülen konut piyasasında fiyatlar düzeyinde 
önemli artışların olmasına neden olmaktadır. Ayrıca konut kredilerindeki genişlemeyle, bankacılık sektöründe ve ekonomik büyüme 
üzerinde yarattığı önemli etkiler nedeniyle konut piyasasının geleceğini öngörmek önem kazanmaktadır. Finansal anlamda ele alınacak 
olursa, konut kredileri bankacılık sektörü için önemli bir kaynak oluşturmaktadır. TCMB, konut fiyatlarındaki değişimlerin takip edilmesi 
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amacıyla her yıl düzenli olarak konut fiyatları endeksi hesaplamaktadır (TCMB;2018, 27 Ekim). Konut fiyatları ülke ekonomisinin değişiminde 
bir parametre olduğundan, bu fiyatların tahmini geleceğe yönelik planlamalarda önemli bir yere sahiptir. Finansal zaman serilerinintahmin 
ve öngörüsünde doğrusal zaman serisi modellerinden biri olan ARIMA modelleri yaygın olarak kullanılmaktadır. ARIMA modelleri, serideki 
değişkenliği geçmiş dönem etkileri ve rassallıkla açıklayan ve yaygın olarak kullanılan modellerdir. Bu modellerin tercih edilme sebebi 
öngörü yöntemlerinin çalışması açısından uygun doğrusal modeller olmalarıdır. Doğrusal zaman serilerindeki başarılı performanslarına 
rağmen, doğrusal olmamanın çok yüksek olduğu zaman serilerinin modellenmesinde ARIMA gibi klasik yöntemler yeterli olmamaktadır. Bu 
nedenle, son zamanlarda bu tür zaman serileri için Makine Öğrenmesi yöntemleri sıklıkla kullanılmaya başlanmıştır. Literatürde en yaygın 
kullanılan Makine Öğrenmesi yöntemleri; Yapay Sinir Ağları (YSA), Destek Vektör Regresyonu (DVR) ve Rassal Orman (RO) olarak 
sıralanabilir. Bu yöntemlerden biri olan YSA, öngörü başarısı yüksek bir yöntem olmasına rağmen, küçük dağılımlı doğrusal süreçlerde 
doğrusal yöntemler kadar başarılı değildir. Ayrıca parametre sayısının yüksek olduğu veri setlerinde, bu yöntem lokal tahmin odaklı yapısı 
sebebiyle aşırı uyum gösterme eğilimindedir. Bunların yanı sıra, fonksiyonun en başarılı yakınsamayı sağladığı girdi-çıktı eşleştirilmesinde 
deneme-yanılma yöntemleri sıklıkla kullanıldığından ve veriyi öğrenmede daha fazla bilgi ve zaman gerektirdiğinden bu yöntem çok tercih 
edilmemektedir (Zhang vd., 1998, s.56). DVR ve RO ise klasik yöntemlerde olan normallik, doğrusallık, değişken bağımsızlığı gibi sıkı 
varsayımlar gerektirmediğinden ve YSA gibi lokal optimuma değil de global optimum çözüme odaklandığından daha başarılı sonuçlar 
vermektedir. Bu nedenle DVR ve RO yöntemleri literatürde daha çok tercih edilmektedir (Kumar ve Thenmozhi, 2014, s.285). Son 
zamanlarda Makine Öğrenmesi yöntemlerinin yanı sıra, ARIMA modelleri ile Makine Öğrenmesi yöntemlerinin birleştirilmesiyle elde edilen 
hibrit yaklaşım finansal verilerin ekonometrik modellemesinde alternatif olarak sunulmaktadır. Bu çalışmanın amacı, Türkiye Konut Fiyat 
Endeksinin öngörüsü için klasik ARIMA modelleri yanında makine öğrenmesi modellerinden RO ve hibrit ARIMA-RO modelleri kullanarak 
tahmin yapmak ve bu modellerin tahmin ve öngörü başarı performanslarını karşılaştırmaktır.  

Çalışmanın birinci bölümünde çalışmayla ilgili genel bilgi verilmiştir. İkinci bölümde Hibrit Makine Öğrenmesi yöntemlerinin finansal 
verilerin analizinde kullanıldığı önceki çalışmalara değinilmiştir. Üçüncü bölümde kullanılan yöntemlerin teorik yapısı incelendikten sonra, 
dördüncü bölümde veri seti hakkında bilgi verilip araştırmanın hipotezleri ortaya konulmuştur. Beşinci bölümde ise ARIMA, RO ve hibrit 
ARIMA-RO modellerinden elde edilen sonuçlar tablo ve grafiklerle sunulmuştur. Son bölümde ise sonuçlar yorumlanmıştır. 

2. LİTERATÜR 

Bu çalışmada finansal bir veri olan konut fiyatları endeksinin öngörüsü için alternatif yöntemlerden yararlanılmıştır. Bu yöntemler klasik 
zaman serisi yöntemlerinden ARIMA modelinin yanı sıra Makine Öğrenmesi yöntemlerinden biri olan RO yöntemidir.  Ayrıca bu yöntemlerin 
birlikte kullanılmasıyla geliştirilen hibrit yöntemden de yararlanılmıştır. Bu yöntemlerin bir arada kullanılması, alternatif yöntemlerin 
avantajlarından eş zamanlı olarak faydalanabilmeyi amaçlamaktadır. Sosyal bilimlerde bu yöntemlerin kullanıldığı çalışmalar, genellikle 
döviz kuru ve borsa endeksi gibi finansal serilerin öngörüsünü yapmayı amaçlamaktadır. Finansal verilerin analizinde Makine Öğrenmesi 
yöntemleri yaygın olarak kullanılsa da, hibrit model yaklaşımının zaman serileri için kullanımı Zhang (2003) çalışmasıyla başlamıştır. Zhang 
bu çalışmasında İngiltere’nin 1980-1993 haftalık döviz kuru serisine ARIMA, Yapay Sinir Ağları ve ARIMA-Yapay Sinir Ağları hibrit yöntemini 
uygulayarak sonuçlarını karşılaştırmış, ARIMA-Yapay Sinir Ağları yönteminin performansının diğerlerinden daha üstün olduğu sonucuna 
ulaşmıştır. Pai ve Lin (2005) çalışmasında 2003:10-2009:02 aralığında ABD günlük borsa endeksi serisi için ARIMA, Destek Vektör 
Regresyonu ve ARIMA- Destek Vektör Regresyonu yöntemlerini kullanmış ve ARIMA-Destek Vektör Regresyonu yöntemi daha başarılı 
bulunmuştur. Kumar ve Thenmozhi(2014) çalışmasında 2003:01-2009:12 arası için Hindistan’ın günlük borsa endeksi verisine ARIMA, Yapay 
Sinir Ağları, Destek Vektör Regresyonu, Rassal Orman yöntemlerinin yanısıra ARIMA-Yapay Sinir Ağları, ARIMA-Destek Vektör Regresyonu, 
ARIMA-Rassal Orman hibrit yöntemlerini uygulamış ve ARIMA-Destek Vektör Regresyonu yönteminin öngörü başarısının diğer 
yöntemlerden daha üstün olduğu bulgusuna ulaşmıştır. 

3. METODOLOJİ  

Çalışmada ARIMA modeli,Rassal Orman ve Hibrit ARIMA-Rassal Orman yöntemleri kullanılmıştır. Bu bölümde ilgili yöntemler hakkında 
teorik bilgiye yer verilmiştir. 

ARIMA Modeli: Box-Jenkins ARIMA modelleri ekonomik zaman serilerinin davranışlarını daha iyi anlamak için modelleme ve öngörüde 
yaygın olarak kullanılan tek değişkenli zaman serisi modellerinden biridir. Bu modellerde bir değişkenin bugünkü değeri geçmiş gözlemlerin 
ve rassal şokların doğrusal bir fonksiyonu olduğu varsayılmaktadır. ARIMA(p,d,q) modellerini oluşturmak için otoregresif parametre AR(p), 
hareketli ortalama parametresi MA(q) ve bütünleşme parametresi I(d) bir araya getirilmektedir. Durağan bir zaman serisi aşağıdaki gibi 
modellenebilir; 

𝑦𝑡=𝜃0+𝜙1𝑦𝑡−1+𝜙2𝑦𝑡−2+⋯+𝜙𝑝𝑦𝑡−𝑝+𝜀𝑡−𝜃1𝜀𝑡−1−𝜃2𝜀𝑡−2…−𝜃𝑞𝜀𝑡−𝑞 

Burada p otoregresyon mertebesini, d bütünleşme mertebesini ve q hareketli ortalama mertebesini göstermektedir.𝑦𝑡𝑡 zamanındaki gerçek 
değer, 𝜀𝑡hata terimi ve 𝜙𝑖(𝑖=1,2,…,𝑝) ve 𝜃𝑗(𝑗=0,1,2,…,𝑞)model parametreleridir.  𝜀𝑡hata teriminin sıfır ortalamalı ve 𝜎2sabit varyanslı 
bağımsız ve özdeş dağılıma sahip olduğu varsayılmaktadır. ARIMA modellerinin tahmininde model tanımlama, parametre tahmini ve ayırt 
edici kontrol aşamalarından oluşan Box-Jenkins (1976) metodolojisi kullanılmaktadır. Bu aşamalar en iyi model seçilene kadar tekrarlanır ve 
son aşamada seçilen model öngörü yapmak için kullanılır (Franses veVan Dijk, 2003, s.21-25; Wang, 2008, s.37). 

Rassal Orman (R0): Ho (1998) ve Breiman(2001) tarafından oluşturulan tahmin başarısı yüksek bir algoritmadır.  Birden fazla karar ağacının 
aynı bağımlı değişken için oluşturulması ve ortak karar verilmesi işlemidir. Sınıfların çoğunluk seçimine(oyu) bakılarak karar verilir. N farklı 
regresyon ağaçları,𝐶𝑛(𝑥), n.rassal ağacın sınıf tahmini olmak üzere,𝐶𝑟𝑓𝑁(𝑥)=1𝑁⁄ {𝐶𝑛(𝑥)}

𝑁
1olur. Rassal orman regresyonu ise veri 

kümesinin birden çok parçaya bölünmesi ve her biri için regresyon ile elde edilen  tahmin sonuçlarının  ortalamasının alınması yöntemiyle 
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karar verilen bir kollektif öğrenme  algoritmasıdır. Bu algoritmanın parametre sayısı (mtry) ve ağaç sayısı (N) olmak üzere iki önemli 
parametresi bulunmaktadır (Hastie, vd., 2009). 

Hibrit Yöntem - ARIMA-Rassal Orman: Zaman serileri ile çalışıldığında, serilerin doğrusallık yapısı önem arz etmektedir. Doğrusal yapıdaki 
serilerin modellenmesinde ARIMA modelleri başarılı sonuçlar verse de, bu durum doğrusal yapıda olmayan seriler için geçerli değildir. Diğer 
taraftan doğrusal olmayan serilerin modellenmesinde kullanılan yöntemlerin de doğrusal yapıdaki serilerin modellenmesinde her zaman 
başarılı olmadığı tespit edilmiştir. Dolayısıyla her durumda iyi sonuç veren genel bir yöntem yoktur. Doğrusallık boyutunu dikkate almak 
adına, bir zaman serisinin doğrusal ve doğrusal olmayan iki alt bileşenden oluştuğu kabul edilebilir. Bu noktadan hareketle, seriyi 
modellerken bu alt bileşenlerin tümünü modelleyebilmek için farklı yöntemlerin kombine edilerek kullanılması fikri ortaya çıkmıştır. 
İncelenen değişkenin,𝑦𝑡=𝑋𝑡+𝑍𝑡yapısında olduğu varsayılsın. Burada  𝑋𝑡 doğrusal bileşeni, 𝑍𝑡 ise doğrusal olmayan bileşeni temsil 
etmektedir. Doğrusal bileşenin modellenmesinde ARIMA yöntemi kullanılabilir. Seri ARIMA modeli kullanılarak modellendiğinde elde edilen 
tahmini değerler, 𝑋𝑡 , serinin doğrusal bileşenine ait tahmini değerler olacaktır. Dolayısıyla ARIMA modelinden elde edilen kalıntılar artık 
yalnızca doğrusal olmayan bileşeni içerecektir  𝑒𝑡𝐴𝑅𝐼𝑀𝐴=𝑦𝑡−𝑋𝑡. Bu nedenle kalıntılar, serinin doğrusal olmayan bileşenini modellemek 
için kullanılabilir. Kalıntıların modellenmesinde ise doğrusallığın olmadığı durumda başarılı olan yöntemler kullanılacaktır. Kalıntılar, Rassal 
Orman yöntemi kullanılarak modellenebilir:𝑒𝑡𝐴𝑅𝐼𝑀𝐴=𝑓(𝑒𝑡−1𝐴𝑅𝐼𝑀𝐴,𝑒𝑡−2𝐴𝑅𝐼𝑀𝐴,𝐿,𝑒𝑡−𝑛𝐴𝑅𝐼𝑀𝐴).  Burada  𝑓 fonksiyonu Rassal Orman tarafından 
kullanılan modeli temsil etmektedir. Bu yöntemle elde edilen tahmini değerler, 𝑍𝑡, doğrusal olmayan bileşene ait olacaktır. Son aşamada 
ilgilenilen serinin tahmini değerlerini elde etmek için iki yöntemden elde edilen tahmini değerlerin toplamı alınarak hibrit yönteme ait 

tahmini değerler elde edilmiş olacaktır:𝑦𝑡=𝑋𝑡+𝑍𝑡. Burada kullanılan ARIMA – Rassal Orman (ARIMA-RO) yöntemi ile doğrusallık 
durumunda ARIMA modellerinin, doğrusal olmama durumu için ise RO yönteminin avantajlarından faydalanılmıştır (Zhang, 2003; Kumar ve 
Thenmozhi, 2014).  

4. VERİ SETİ  

Çalışmada kullanılan veri seti T.C.M.B. Elektronik Veri Dağıtım sisteminden elde edilmiştir. Konut fiyatları endeksi (KFE) serisi 2010:01-
2018:10 dönemi için analiz edilmiş ve ölçeklendirme amacıyla serinin doğal logaritması alınmıştır. ARIMA modellerinin analizinde EViews 
programı, RO ve ARIMA-RO modellerinin analizinde R yazılımı kullanılmıştır. ARIMA modellerinde durağan serilerle çalışılmaktadır, bu 
nedenle öncelikle serinin durağan olup olmadığınıaraştırmak amacıyla ADF ve PP birim kök testi uygulanmıştır. ADF (düzey:-2.425[0.3620]; 
ilk fark: -4.824[0.0001] )ve PP ( düzey: -2.552[0.3020]; ilk fark: -4.663 [0.0002])birim kök testi sonuçlarına göre logaritmik konut fiyat 
endeksi serisinin durağan olmadığı görülmüştür.  Bu nedenle çalışmada logaritmik fark serisiyle çalışılmıştır.Analizlerde veri,öğrenme veri 
seti ve test veri seti olarak iki parçaya ayrılmıştır.  2010:01-2017:12 dönemi öğrenme veri seti olarak ve 2018:01-2018:10 dönemi test veri 
seti olarak 90:10 oranında bölünmüştür. Öğrenme veri seti  parametre tahminleri için, test veri seti öngörü için kullanılmıştır.  

5. AMPİRİK BULGULAR  

Analizde öğrenme veri seti kullanılarak ARIMA için 9, makine öğrenmesi yöntemleri için 6 dönem gecikmeli modeller oluşturulmuştur. 
Modeller ARIMA, RO ve ARIMA-RO olmak üzere 3 farklı yöntem kullanılarak tahmin edilmiş ve sonrasında örneklem dışı statik öngörü 
yapılarak tahmin geçerlilikleri test edilmiştir. Öngörü tahminlerinde yaygın olarak kullanılan  ARIMA modelleri doğrusal modellerdir ve 
serinin doğrusal yapısının tahmininde kullanılmaktadır. Bu nedenle çalışmada  doğrusal yapı  ARIMA modelleriyle elde edilmiştir. Tablo 1’de 
ARIMA model tahmin sonuçlarına yer verilmektedir. 

Tablo 1: ARIMA(9,1,0) Model Tahmini 

 

ARIMA(9,1,0) modeli uygun model olarak belirlenmiştir ve gerekli tüm varsayımları sağlamıştır. Bu modelin tahminiyle serinin doğrusal 
yapısı tahmin edilmiştir. Konut fiyatları serisi doğrusal ve/veya doğrusal olmayan yapıyı optimize edebilmek için RO ve ARIMA-RO 
yöntemiyle tahmin edilmiştir. RO yönteminde her bir ağaçta yer alacak rasgele değişken sayısı (mtry) ve toplam ağaç sayısı (N) olmak üzere 
iki parametre bulunmaktadır. Genellikle uygulamada RO regresyon için  değişken sayısnın 1/3’ünü almak önerilmektedir. Mtry bir ayarlama 
parametresidir ve yanlış seçimi tahmin performansında azaltıcı etki yaratabildiğinden seçiminde hassas davranılmalıdır(Tibshirani vd., 
2008:592). Bu nedenle çalışmada hem RO hem de ARIMA-RO yöntemleri için mtry [1:5] arası için 10-fold CV yöntemiyle seçilmiştir. ARIMA-
RO yöntemi, ARIMA model kalıntılarının RO yöntemiyle tahminlenip elde edilen tahmini kalıntıların ARIMA tahmin sonuçlarına eklenmesiyle 
uygulanmıştır. Burada ARIMA tahminleri modelin doğrusal kısmını, RO ile tahminlenen ARIMA tahmin kalıntıları ise modelin doğrusal 
olmayan kısmını oluşturmaktadır. Modelin doğrusal olmayan kısmı için ARIMA modelinden elde edilen kalıntılar tekrar Rassal Orman 
yöntemiyle tahmin edilmiştir. Son aşamada ise doğrusal ve doğrusal olmayan tahmin sonuçları toplanarak konut fiyatları endeksinin nihai 
tahmin değerleri elde edilmiştir. Modelin RO ve ARIMA-RO  tahmini mtry parametreleri hatalara dayalı RMSE(0.004489;0.002738), 
MAE(0.003528; 0.002255) ve kriterleri minimum yapan, R2 (0.999755; 0.172456) kriterini maksimum yapan değerler dikkate alındığında 
sırasıyla [5 ve 2] olarak elde edilmiştir.RO ve ARIMA-RO için önemli bir parametre de ağaç sayısıdır. Ağaç sayısının seçiminde genellikle çok 
sayıda ağaç alındığında aşırı uyum sorunu yaşanabileceğinden hem RO hem de ARIMA-RO yöntemleri için  500’e kadar çeşitli ağaç sayıları 
alınarak model tahminlenip, hatalara dayalı RMSE, MAE ölçütlerini minimum, R2’yi maximum yapan ağaç sayısı belirlenmiştir. RO ve ARIMA-
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RO ağaç sayısı seçiminde RMSE(0.004461;0.004544) , MAE(0.003498; 0.003539)  ve R2 (0.999758;0.999750)  ölçütlerine bakıldığında RO ve 
ARIMA-RO tahmini için optimum ağaç sayısı sırasıyla [480 ve 350] olarak belirlenmiştir.RO ve ARIMA-RO hiper parametre tahmin sonuçları 
Tablo 2’de sunulmuştur. 

Tablo 2: Hiper-parametre Tahmin Sonuçları : Rassal Orman ve ARIMA –Rassal Orman 

 

Hiperparametreler modelde karmaşıklığı gidermekte ve varyans-sapma dengesini ayarlayarak modelin iyi fitlenmesini sağlamaktadır 
(Pedregosa,2016, sy.739). Bu yüzden seçimi oldukça önemlidir. Yapılan hiperparametre optimizasyonu sonucu karşılaştırma istatistiklerine 
bakılarak rassal değişken sayısı(mtry) modeldeki toplam değişken sayısı olan 6’dan; optimum ağaç sayısı(ntrees) maksimum ağaç sayısı olan 
500’den küçük olarak belirlenmiştir. Elde edilen hiperparametreler RO için [5;480] ve ARIMA-RO için [2;350]’dir.Tahmin başarısı, tahmin 
değerlerinin tahminde kullanılan veriye ne kadar yakınsadığını ölçmektedir. Bir şekilde parametrelerin optimum seçilip seçilmediğinin, en iyi 
modelin kurulup kurulmadığının bilgisini vermektedir. Öngörü başarısı ise kurulan bu modelin farklı bir veri setindeki başarısını ölçmektedir.  
Çalışmada 2010:01-2017:12 dönemi öğrenme veri seti olarak ve 2018:01-2018:10 dönemi test veri seti olarak alınmıştır. Tahmin sonuçlarını 
elde etme amacıyla öğrenme veri setine klasik ARIMA, Makine Öğrenmesi yöntemlerinden Rassal Orman ve hibrit yöntemlerden ARIMA-
Rassal Orman olmak üzere 3 yöntem uygulanmıştır.Test veri seti statik öngörü için kullanılarak öngörü sonuçları elde edilmiştir. Tahmin ve 
öngörü başarısı karşılaştırma istatistikleri Tablo 3 ‘de sunulmuştur. 

Tablo 3: Tahmin ve Öngörü Performansları : ARIMA, Rassal Orman ve ARIMA –Rassal Orman 

 

Tahmin için kullanılan öğrenme veri setinde RO başarılı olsa da ARIMA-Rassal Orman Regresyonu örneklem dışı öngörüde daha iyi sonuçlar 
vermiştir. Tahmin performansı açısından değerlendirildiğinde ARIMA yöntemi Rassal Orman Regresyonundan sonra en iyi 2. performansa 
sahip yöntem olurken, konut fiyatları endeksi tahmininde ARIMA-RO yöntemi en kötü performansa sahip yöntem olmuştur.Grafik 
yöntemiyle karşılaştırma amacıyla nispi hatalar hesaplanmıştır. Nispi hatalar, her bir gerçek değere karşılık gelen mutlak tahmin hatasının 
yüzdesi olarak hesaplanmaktadır. Nispi hatalar yardımıyla üç modelin tahmin ve öngörü performansları karşılaştırılmış ve sonuçlar Grafik 
1’de verilmiştir. 𝑁𝑖𝑠𝑝𝑖 𝐻𝑎𝑡𝑎=∑ |𝑦𝑡−𝑦𝑡|𝑛

𝑖=1
𝑦𝑡

𝑥100 formülüyle hesaplanmıştır. 

Grafik 1: Nispi Hatalar ARIMA, Rassal Orman ve ARIMA –Rassal Orman 

 

Tahmin grafiği incelendiğinde Rassal Orman nispi hatalarının dağılımının sıfıra diğer iki yöntemden daha yakın olduğu görülmektedir. Nispi 
hatalara bakıldığında Rassal Orman yönteminin Türkiye’nin konut fiyatları endeksinin tahmininde en başarılı yöntem olduğu 
görülmektedir.Öngörü başarı performansı karşılaştırmasında MSE ve MAE ölçümlerine bakılarak, önerilen ARIMA-RO hibrit yönteminin 
açıkça diğer yöntemden daha üstün olduğunu görülmektedir.  Öngörü başarıları karşılaştırmasında ARIMA yöntemi ARIMA-Rassal Orman 
Yönteminden sonra en iyi ikinci performansa sahip yöntem olurken, Türkiye konut fiyatları endeksinin öngörüsünde RO yöntemi en kötü 
performansa sahip yöntem olmuştur. 

Gerçek değerlere karşılık gelen mutlak öngörü hatalarının yüzdesi alınarak nispi hatalar hesaplanarak elde edilen öngörü grafiği 
incelendiğinde ise ARIMA- Rassal Orman yönteminin nispi hata dağılımının sıfıra daha yakın olduğu görülmektedir. Öngörü performansı 
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karşılaştırmasında Nispi hatalara bakıldığında ARIMA-Rassal Orman yönteminin en başarılı yöntem olduğu görülmektedir. ARIMA yöntemi 
de ufak farkla ikinci en başarılı yöntemdir. Nispi hatalara göre öngörü performansı en düşük yöntemin ise Rassal Orman yöntemi olduğu 
görülmektedir. Elde edilen bulgular klasik ekonometrik yöntemler ile makine öğrenmesi yöntemlerinin birleştirilmesiyle elde edilen hibrit 
modelinin konut fiyat endeksinin öngörüsünde daha iyi performansa sahip olduğunu göstermektedir.  

6.SONUÇ  

Bu çalışmada Türkiye’nin konut fiyatları endeksinin tahmini amacıyla dinamik modelyapısı kullanılmıştır. Çalışmanın hipotezleri ile klasik 
ekonometrik model tahmini için kullanılan ARIMA yöntemine karşılık  Makine Öğrenmesi yöntemlerinden RO ve ARIMA-RO yöntemlerinin 
tahmin ve öngörü başarısında bir artışa sebep olup olmadığı araştırılmıştır. Çalışmadan elde edilen bulgular, ekonometrik ve finansal 
verilerin tahmin ve öngörüsünde her ne kadar doğrusal modellerin kullanımı yaygın olsa da Türkiye’nin konut fiyatları endeksi ile elde 
edilen dinamik modelin doğrusal olmaması nedeniyle ekonometrik modellemede eğrisel olarak ele alınması gerektiğini söylemektedir. 
Ayrıca ARIMA-RO gibi hem doğrusal hem de doğrusal olmama durumunu ele alan hibrit model yaklaşımının öngörü başarısını artırarak  
gerçeğe daha yakın tahminler verdiğini göstermektedir. Son dönemlerde Makine Öğrenmesi yöntemlerinin ekonometrik analizlerdeki 
kullanımı her ne kadar tartışma konusu olsa, yapılan çalışmalardan elde edilen olumlu sonuçlar makine  öğrenmesi yöntemlerinin 
ekonometrik analizlerde giderek daha çok yer almasına olanak sağlamaktadır. 
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ABSTRACT 
Purpose- Natural catastrophes such as earthquakes and tsunamis have been a great concern since the beginning of humanity and even 
before. Apart from the severe property damage they cause, these unforeseen incidents leave thousands of injured and dead. Events like the 
Indian Ocean and Japan earthquakes and tsunamis even lead to substantial impacts over the global economies. Through this interest, this 
study aims to determine the impacts of both incidents, over several stock market indices. 
Methodology- In order to capture the influence of these events on various stock markets, an investor sentiment methodology is adopted. 
Trading volume is selected as an investor sentiment proxy and it is regressed against multiple macroeconomic data. The residuals of these 
analyses are assigned as investor sentiment indices for both cases respectively. Furthermore, an EGARCH model is developed to observe the 
impacts of investor sentiment associated with both incidents, on the considered stock markets. 
Findings- The stock returns of Japan and Vietnam are negatively influenced by investor sentiment associated with the Indian Ocean 
Earthquake and Tsunami while the stock returns of Indonesia, South Korea, China and Singapore are positively influenced. Thus, the 
conditional volatilities of Sri Lanka, Indonesia, Thailand, Taiwan and Vietnam are negatively affected. Moreover, the stock returns of 
Indonesia, South Korea and Thailand are impacted negatively by investor sentiment related to the Japan Earthquake and Tsunami. Hence, 
the conditional volatility of Indonesia is positively influenced while it is negatively affected for Vietnam. 
Conclusion- In contrast with the previous studies, there is strong evidence that most of the selected stock market indices are influenced by 
both events while the shocks brought by these events are long-lived through the selected stock markets. Moreover, Indian Ocean Earthquake 
and Tsunami incident seems to generate higher investor sentiment effects on the stock markets than Japan Earthquake and Tsunami incident 
does. Consequently, Indonesia and Vietnam are considered to be highly impacted by the investor sentiment related to both events. However, 
Hong Kong, Malaysia and India do not happen to have any investor sentiment effects regarding both earthquakes and tsunami incidents. 
 
Keywords: Investor sentiment, 2004 Indian Ocean earthquake and tsunami, 2011 Japan earthquake and tsunami, EGARCH. 
JEL Codes: M10, M40, M41 
 

1.INTRODUCTION 

Since the beginning of humanity and even before, the world has witnessed quite a few natural catastrophes that result in loss of human life 
and damage in considerable property. Natural catastrophes such as earthquakes, hurricanes and tsunamis, which are unpredictable and 
uncontrollable, even lead to substantial impacts on the economy. Also, the influence of economic, environmental and social events on stock 
markets has been comprehensively discussed in the literature, while previous studies imply that incidents such as environmental accidents 
and energy crises exert a substantial effect on the behavior of the markets. 

Regarding the facts mentioned hereinabove, this paper benefits from two major earthquakes and tsunami incidents, which are 2004, Indian 
Ocean Earthquake and Tsunami and 2011, Japan Earthquake and Tsunami, in order to investigate whether these incidents generate 
considerable impacts over the stock markets. In determining the effects of these events, an investor sentiment methodology is adopted. 

The paper outline is as follows: Initially, the literature is examined in Section 2, where investor sentiment is discussed briefly, several proxies 
of investor sentiment are indicated and the literature on the incidents that are considered through this study are mentioned. In Section 3, 
the equations of the analyses are constructed and data that are appointed in the research. In Section 4, the results of the analyses are implied 
respectively for both incidents. Finally, in Section 5, the discussions considering the results are expressed and a brief conclusion of the paper 
is presented. 

2. LITERATURE REVIEW 
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2.1 Investor Sentiment 

The literature states that investor sentiment is associated with future stock returns. For instance, Baker and Wurgler (2006) determine that 
when the sentiment measures are low, subsequent returns are slightly high for small, young, unprofitable and non-dividend-paying stocks. 
However, when sentiment is high, these stocks have lower subsequent returns. In consistence, Bathia and Bredin (2013) observe that value 
stocks have low future returns when sentiment is high and they have high future returns when sentiment is low. Moreover, Hirshleifer (2001) 
determines that investor sentiment leads to overreaction and the overreaction causes excess volatility in returns. In consistence with the 
literature, Verma and Verma (2007) observe remarkable positive effects of investor sentiment on stock returns and substantial negative 
impacts of investor sentiment on volatilities, both for institutional and individual investors. Yu and Yuan (2011) also imply that the expected 
excess return and the conditional variance of the stock market are positively related in low sentiment periods. Thus, they indicate that there 
exists no relation in high sentiment periods. 

Various studies have been conducted abundantly to measure investor sentiment and quantify its effects through the financial markets. Since 
there does not exist an investor sentiment proxy which is accurate and efficient, plenty of investor sentiment measures are existent. For 
instance, Baker and Wurgler (2007) use proxies like dividend premium, number of first-day returns on IPOs and equity share in new issues, 
to gauge investor sentiment. In order to remove the impacts of macroeconomic news, they apply a regression analysis where each proxy is 
regressed against macroeconomic data. Hereafter, Hudson and Green (2015) construct two new indices to analyze UK market-wide and 
institutional investor sentiment, using proxies which are the advances to declines ratio, the closed-end fund discount, the put-call open 
interest ratio and the Relative Strength Index.Hence, Baker and Stein (2004) only consider trading volume as a sentiment proxy in their study. 
Even though Lee et al. (1991) try to express the closed-end fund discount (CEFD) puzzle in terms of investor sentiment, Qui and Welch (2004) 
suggest that considering only the CEFD as a proxy may not be a significant indicator of investor sentiment. Furthermore, adopting a direct 
measure of investor sentiment, Fisher and Statman (2003) investigate the American Association of Individual Investors (AAII) survey and 
observe a significant positive relationship between changes in consumer confidence and changes in the sentiment. Through this study, 
trading volume is applied as a proxy in the measurement of investor sentiment since it seems to be the only coherent approach to generate 
a measure of investor sentiment which can be compared across various countries. 

2.2 Indian Ocean Earthquake and Tsunami 

The Indian Ocean Earthquake occurred on December 26, 2004, at 250 km offshore of the west coast of northern Sumatra, Indonesia. The 
earthquake which is indicated to have a magnitude over 9.0, also triggered a series of tsunami waves that spread across the Indian Ocean 
and caused damage to the shores of multiple countries which are near and far from the epicenter (Rossetto et al., 2007). With a death toll 
over thousands, the Boxing Day Tsunami incident is considered as one of the worst natural catastrophes recorded in human history. 

The literature on stock market reaction to the Indian Ocean Earthquake and Tsunami incident is nonexistent while most studies concentrate 
on the geographical, environmental and socioeconomic impacts of the incident. For instance, Sheth et al. (2006) observe the damage caused 
by the tsunami event across India while Rigg et al. (2008) explore the impact of the incident through Thailand and the recovery process in 
the aftermath of the tsunami. Rossetto et al. (2007) indicate that the economy of Sri Lanka and Thailand, was not highly impacted by the 
catastrophe. However, they mention that the fishing and tourism industries in both countries were influenced badly by the incident. Horton 
et al. (2008) imply that fisherfolk and coastal businesses in Malaysia are also economically impacted by the event. According to Ramiah 
(2013), the equity markets are resilient to the Boxing Day Tsunami event. Though, there is an increase in the systematic risk for specific 
industries. 

2.3 Japan Earthquake and Tsunami 

The Great East Japan Earthquake struck on March 11, 2011, is the most powerful known earthquake to hit Japan (Hood et al., 2013). Also, it 
is considered as one of the five worldwide earthquakes to register a 9.0 or higher magnitude in the past one hundred years. The tsunami it 
triggered was its most damaging aspect leaving thousands of dead and damaging considerable property. The most notorious damage of the 
earthquake was that three nuclear reactors failed and exploded which caused the Fukushima nuclear incident. The Tohoku Earthquake was 
classified as a level-seven event on the International Nuclear Event Scale and said to pose a risk equal to the worst nuclear power plant 
accident in history, which was the Chernobyl disaster. 

According to Ferreira and Karali (2015), the financial markets recover instantaneously after the shocks brought out by the earthquakes. They 
also prove that the volatility of the stock markets is not affected by the earthquakes, except for Japan. Consistently, Fakhry et al. (2018) find 
evidence that the influence of the Tohoku Earthquake on the financial markets is short lived. However, Valizadeh et al. (2017) suggest that 
stock markets of Japan and its trading partners, such as China, United States, Germany, France, Italy and Spain, were not easily and 
immediately recovered after the earthquake. Hood et al. (2013) study the investor reaction in Japan to the 2011 Tohoku Earthquake and 
concentrate on individual and foreign investor behavior. They imply that a significant loss in the stock market took place instantly after the 
earthquake. In consistence, Luo (2012) finds a negative shock brought by the earthquake in six major stock markets. 

3. DATA AND METHODOLOGY 

The EGARCH model is adopted in this study since the model helps to capture the asymmetric effects significantly while overcoming the non-
negativity constraints. The conditional mean and conditional variance equations are presented respectively.𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡 in the mean equation 
appoints the investor sentiment and determines the macroeconomic shocks, whereas the coefficient 𝜃1 evaluates the investor sentiment 
effects on the returns. The coefficient 𝛾2 in the variance equation determines the impact of negative shocks on returns as well as the leverage 
effect. The coefficient 𝛾3 is known as the persistence parameter. Consequently, the coefficient 𝛾4 indicates the influence of investor 
sentiment on the conditional variance of returns. The EGARCH model which is adopted through this study, is considered in both cases. 

𝜇𝑡=𝜃0+𝜃1𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡+𝜀𝑡 
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𝑙𝑜𝑔(ℎ𝑡)=𝛾0+𝛾1
|𝜀𝑡−1|

√ℎ𝑡−1
+𝛾2

𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
+𝛾3𝑙𝑜𝑔𝑙𝑜𝑔(ℎ𝑡−1)+𝛾4𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 

Initially, daily trading volume data of stock market indices of Indonesia and Japan are applied as investor sentiment proxies respectively. 
Hence, the data are not directly used as investor sentiment proxies through the study since the changes in trading volume data may also be 
the indicators of many macroeconomic events. Therefore, a regression analysis is carried out for both cases, where daily trading volume data 
of the countries are the dependent variables and several macroeconomic data such as Consumer Price Index (CPI), Producer Price Index (PPI), 
Unemployment Rate, Money Supply (M2) and Industrial Production are the independent variables. Also, the consumer confidence indices of 
Indonesia and Japan are appointed as dummy variables through the analyses. The general model which is constructed to create an investor 
sentiment index is as follows: 

𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸_𝑉𝑂𝐿𝑈𝑀𝐸𝑡=𝜃0++𝜃1𝐶𝑃𝐼𝑡+𝜃2𝑃𝑃𝐼𝑡+𝜃3𝑈𝑁𝐸𝑀𝑃𝑡+𝜃4𝑀2𝑡+𝜃5𝐼𝑁𝐷_𝑃𝑅𝑂𝐷𝑡+𝜃6𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌_𝐶𝐶𝐼𝑡 

Since the macroeconomic data are mostly released on a monthly basis, they must be converted into a daily frequency. Therefore, the cubic 
spline interpolation method is adopted to transform these control variables into a daily frequency. The trading volume and the 
macroeconomic data are retrieved from Thomson Reuters. 

For the second part of the analyses, daily stock market index returns of several countries such as China (SSEC), Hong Kong (HSI), India 
(SENSEX), Indonesia (JKSE), Japan (Nikkei 225), Malaysia (KLSE), Singapore (STI), South Korea (KOSPI), Sri Lanka (CSE), Taiwan (TWII), Thailand 
(SETI) and Vietnam (VNI) are used as dependent variables in the EGARCH models to observe the impacts of investor sentiment associated 
with the incidents which are selected through the study. The selected countries consist of the major and minor trading partners of both 
Indonesia and Japan which are also considered to be geographically close to these countries.  

4. FINDINGS 

4.1 Investor Sentiment Effect Related to 2004, Indian Ocean Earthquake and Tsunami 

For the first step of the study, a regression analysis is applied where daily trading volume data of JKSE, for the period between August 2004 
and May 2005, is the dependent variable and various macroeconomic data are the independent variables. The residuals of this regression 
are appointed as the investor sentiment index in the following analyses that capture the investor sentiment effects. To examine the influence 
of investor sentiment related to 2004, Indian Ocean Earthquake and Tsunami, daily stock market index returns of the selected countries, for 
the period between August 2004 and May 2005, are used as dependent variables in the EGARCH models. The outcomes of the EGARCH 
models are shown in Table 1. The initial numbers that are attained, are the coefficients and the numbers in the brackets express the 
probabilities of the coefficients in the analyses. 

Table 1: EGARCH Results Associated with the Indian Ocean Earthquake and Tsunami Event 

 CSE HSI JKSE KLSE KOSPI NIK SENSEX SETI SSEC STI TWII VNI 

𝜃0 
0,0020 0,0006 0,0019 0,0005 0,0007 0,0004 0,0015 0,0006 -0,0020 0,0005 0,0003 3,7E-05 

(0,0001
) 

(0,2703
) 

(0,0063
) 

(0,2094
) 

(0,3683
) 

(0,4430
) 

(0,0420
) 

(0,3928
) 

(0,0150
) 

(0,2490
) 

(0,6628
) 

(0,9037
) 

𝜃1 
0,0004 -0,0006 0,0043 0,0007 0,0037 -0,0021 -0,0024 0,0018 0,0051 0,0024 0,0005 -0,0026 

(0,8197
) 

(0,6355
) 

(0,0000
) 

(0,3417
) 

(0,0938
) 

(0,0458
) 

(0,1235
) 

(0,3674
) 

(0,0182
) 

(0,0062
) 

(0,7652
) 

(0,0000
) 

𝛾0 
-1,1859 -4,5846 -2,4845 -15,983 -1,9812 -16,111 -1,0631 -13,697 -2,5020 -2,9878 -3,5930 -4,9596 

(0,0489
) 

(0,0731
) 

(0,0345
) 

(0,0022
) 

(0,0145
) 

(0,0000
) 

(0,1100
) 

(0,0000
) 

(0,0013
) 

(0,1842
) 

(0,0000
) 

(0,0000
) 

𝛾1 
0,1107 -0,0477 0,0942 -0,2381 -0,2057 0,4849 -0,0203 -0,1112 0,6929 -0,0021 -0,2429 0,3334 

(0,0854
) 

(0,7091
) 

(0,4744
) 

(0,2423
) 

(0,0284
) 

(0,0000
) 

(0,8372
) 

(0,5193
) 

(0,0000
) 

(0,9895
) 

(0,0567
) 

(0,0457
) 

𝛾2 
-0,0510 -0,1599 -0,2322 0,0260 -0,2380 -0,0214 -0,1257 0,1335 -0,3572 -0,2128 -0,2411 0,4140 

(0,2224
) 

(0,0519
) 

(0,0010
) 

(0,8358
) 

(0,0110
) 

(0,7650
) 

(0,0512
) 

(0,2508
) 

(0,0001
) 

(0,0314
) 

(0,0055
) 

(0,0005
) 

𝛾3 
0,8910 0,5355 0,7428 -0,5345 0,7637 -0,6240 0,8854 -0,4910 0,7724 0,7088 0,6066 0,5708 

(0,0000
) 

(0,0384
) 

(0,0000
) 

(0,2796
) 

(0,0000
) 

(0,0000
) 

(0,0000
) 

(0,1025
) 

(0,0000
) 

(0,0010
) 

(0,0000
) 

(0,0000
) 

𝛾4 
-0,4205 -0,4207 -0,3950 -0,1403 -0,0424 -0,1598 0,0704 -0,5071 -0,2232 -0,2637 -0,3994 -0,4883 

(0,0158
) 

(0,1183
) 

(0,0583
) 

(0,6138
) 

(0,8116
) 

(0,3091
) 

(0,6731
) 

(0,0803
) 

(0,3392
) 

(0,3382
) 

(0,0270
) 

(0,0268
) 

Coefficient 𝜃1 is monitored to see the effects of investor sentiment on returns. 𝜃1 seems to be significant and negative for NIK and VNI, which 
represents that the returns of these stock market indices are negatively affected by the investor sentiment related to the 2004 Indian Ocean 
Earthquake and Tsunami incident. However, the stock market returns of JKSE, KOSPI, SSEC and STI are positively influenced by investor 
sentiment since 𝜃1 is significant and positive for these stock market indices. Coefficient 𝛾2 is controlled to determine the asymmetric volatility 
in the model. 𝛾2 is significant and negative for all stock market indices, except for CSE, KLSE, NIK and SETI, which remarks that the negative 
shocks exert a higher impact on each ℎ𝑡 than the positive shocks do. Coefficient 𝛾3 measures the persistence in conditional volatility. If 𝛾3 is 
large, volatility is said to take a long time to fade away following 2004, Indian Ocean Earthquake and Tsunami incident in the market. Since 
𝛾3 is significant, positive and high for the stock market indices such as CSE, HSI, JKSE, KOSPI, SENSEX, SSEC, STI, TWII and VNI, they seem to 
show high persistence. Besides, coefficient 𝛾4 is evaluated to explore the investor sentiment effects on the conditional volatility. Though, 𝛾4 
is statistically significant for CSE, JKSE, SETI, TWII and VNI stock markets. However, the coefficient is negative for all these stock market 
indices. Therefore, it is observed that the conditional volatilities of these stock markets are impacted negatively by the investor sentiment 
associated with the Indian Ocean Earthquake and Tsunami event.  
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4.2 Investor Sentiment Effect Related to 2011, Japan Earthquake and Tsunami 

In the initial part of the study, a regression analysis is carried out where daily trading volume data of Nikkei 225, for the period between 
January 2011 and October 2011, is the dependent variable and a group of macroeconomic data are the independent variables. The residuals 
of this regression are assigned as the investor sentiment index in the following analyses, that capture the impacts of investor sentiment. To 
determine the effects of investor sentiment associated with 2011, Japan Earthquake and Tsunami, daily stock market index returns of the 
selected countries, for the period between January 2011 and October 2011, are appointed as dependent variables in the EGARCH models. 
The outcomes of the EGARCH models are presented in Table 2. 

Table 2: EGARCH Results Related to the Japan Earthquake and Tsunami Incident 

 CSE HSI JKSE KLSE KOSPI NIK SENSEX SETI SSEC STI TWII VNI 

𝜃0 
-0,0006 -0,0025 9,7E-05 -0,0004 -0,0005 -0,0009 -0,0012 7,8E-05 -0,0015 -0,0008 -0,0014 -0,0015 

(0,3265
) 

(0,0000
) 

(0,9227
) 

(0,4081
) 

(0,5453
) 

(0,2677
) 

(0,1449
) 

(0,9238
) 

(0,0034
) 

(0,2479
) 

(0,0000
) 

(0,0687
) 

𝜃1 
-0,0050 -0,0037 -0,0151 -0,0007 -0,0143 0,0003 -0,0061 -0,0113 0,0023 -0,0041 -0,0040 0,0038 

(0,1903
) 

(0,5181
) 

(0,0417
) 

(0,7844
) 

(0,0357
) 

(0,9643
) 

(0,3100
) 

(0,0377
) 

(0,5484
) 

(0,4031
) 

(0,4429
) 

(0,4445
) 

𝛾0 
-4,1590 -0,0981 -7,8889 -0,2294 -0,4780 -1,7112 -0,2518 -0,7165 -1,0309 -0,6089 -0,4238 -2,0136 

(0,0045
) 

(0,5113
) 

(0,0000
) 

(0,0163
) 

(0,0182
) 

(0,0025
) 

(0,1006
) 

(0,0116
) 

(0,0000
) 

(0,0119
) 

(0,0000
) 

(0,0213
) 

𝛾1 
0,5464 -0,0578 0,5528 0,0131 0,1186 0,1975 0,0362 0,1436 -0,4048 0,1231 -0,0939 0,4682 

(0,0004
) 

(0,3070
) 

(0,0001
) 

(0,7384
) 

(0,3288
) 

(0,2531
) 

(0,4794
) 

(0,2324
) 

(0,0000
) 

(0,2250
) 

(0,0140
) 

(0,0112
) 

𝛾2 
0,1013 -0,1814 -0,3284 -0,1365 -0,1830 -0,3573 -0,1503 -0,2217 -0,1372 -0,1578 -0,3051 -0,0915 

(0,3044
) 

(0,0000
) 

(0,0008
) 

(0,0000
) 

(0,0046
) 

(0,0003
) 

(0,0006
) 

(0,0004
) 

(0,0004
) 

(0,0176
) 

(0,0000
) 

(0,3066
) 

𝛾3 
0,6120 0,9816 0,1252 0,9784 0,9551 0,8248 0,9739 0,9333 0,8537 0,9442 0,9440 0,8151 

(0,0000
) 

(0,0000
) 

(0,2595
) 

(0,0000
) 

(0,0000
) 

(0,0000
) 

(0,0000
) 

(0,0000
) 

(0,0000
) 

(0,0000
) 

(0,0000
) 

(0,0000
) 

𝛾4 
-0,7882 -0,0503 2,4897 -0,1328 -0,5198 -0,7910 -0,0601 -0,3181 0,2201 0,3277 -0,3640 -1,6390 

(0,1199
) 

(0,9216
) 

(0,0030
) 

(0,7434
) 

(0,4047
) 

(0,2098
) 

(0,9118
) 

(0,6153
) 

(0,5252
) 

(0,6287
) 

(0,3663
) 

(0,0103
) 

𝜃1 is significant and negative for JKSE, KOSPI and SETI, which represents that the returns of these stock market indices are negatively affected 
by the investor sentiment associated with the Japan Earthquake and Tsunami incident. Coefficient 𝛾2, which is explored to ascertain the 
asymmetric volatility in the model, is significant and negative for all the stock market indices, except for CSE and VNI. This demonstrates that 
the negative shocks generate a greater influence on each ℎ𝑡 than the positive shocks do. Since 𝛾3 is significant, positive and high for all the 
stock market indices, except for JKSE, they exert a high persistence and the volatility takes a long time to vanish following 2011, Japan 
Earthquake and Tsunami event in the market. Likewise, coefficient 𝛾4 is checked to examine the impacts of investor sentiment on conditional 
volatility. Herewith, 𝛾4 is statistically significant only for the stock market indices such as JKSE and VNI. 

5. CONCLUSION 

This study aims to determine the impacts of 2004, Indian Ocean Earthquake and Tsunami and 2011, Japan Earthquake and Tsunami incidents, 
over several stock market indices in terms of investor sentiment. Through this study, it is observed that there exist substantial investor 
sentiment effects on a considerable number of stock markets.For instance, the stock returns of Japan and Vietnam are negatively influenced 
by investor sentiment related to the 2004 Indian Ocean Earthquake and Tsunami event while the stock returns of Indonesia, South Korea, 
China and Singapore are positively influenced. Thus, in contrast with the studies of Rossetto et al. (2007) and Ramiah (2013), it is determined 
that the conditional volatility of stock returns of Sri Lanka, Indonesia, Thailand, Taiwan and Vietnam are negatively affected by the investor 
sentiment associated with the catastrophe. 

Furthermore, the stock returns of Indonesia, South Korea and Thailand are negatively impacted by the investor sentiment related to the 
2011 Japan Earthquake and Tsunami incident. Hence, the conditional volatility of stock market returns of Indonesia is positively influenced 
while they are negatively affected for the stock market of Vietnam. Despite the previous studies conducted by Ferreira and Karali (2015) and 
Fakhry et al. (2018), which suggest that financial markets are resilient to earthquake shocks, the shocks that are constituted by 2011, Japan 
Earthquake are examined to be long-lived for all the considered stock market indices, except for the Indonesian stock market. 

Consequently, it is determined that the Indian Ocean Earthquake and Tsunami event generates higher investor sentiment impacts among 
the selected stock markets than the Japan Earthquake and Tsunami event does. Considering the epicenter of Indian Earthquake and Tsunami 
incident, this results seems to be consistent since the location where the Indian Ocean Earthquake and Tsunami event took place is 
geographically more inclined to have impacts over the neighbor countries. 

Moreover, Indonesia seems to be highly impacted by the investor sentiment associated with both incidents since both the returns and 
conditional volatility of stock returns for the Indonesian stock market (JKSE) are affected in both of these events.The Vietnamese stock market 
(VNI) follows JKSE by being the second most influenced stock market.Even though Hong Kong and Malaysia are the major trading partners 
of both Indonesia and Japan, they do not happen to have any investor sentiment effects associated with both incidents. Also, in India, which 
is a major trading partner of Japan and a minor trading partner of Indonesia, there does not exist any influence of investor sentiment related 
to both events. 
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ABSTRACT 
Purpose - The increase in the popularity of cryptocurrency market, various literature figure out the macroeconomic factors that effect the 
price movements of cryptocurrencies. This research aims to identify the interaction between gold, brent oil and bitcoin.  
Methodology -   The database includes the Daily prices of Bitcoin, gold and brent oil prices between the period of 28.04.2013-23.07.2019 
which consist of 484 daily data. Natural logaritm for each indicator is used. First, the stationarity of the series were analyzed with ADF 
(Augmented Dickey Fuller) unit root test. Lag lengths are determined. Interactions between the series were analyzed by the Impulse-
Response Function and Variance Decomposition methods. 
Findings- The series are found out to be stationary at first difference. Impulse response graphs indicate that all variables respond in a 
reducing way to reducing shocks occurred in each indicator. Shocks have lost their effect on average in 5 days. 
Conclusion- The results indicate that the effect of gold and brent oil prices on bitcoin daily prices do not have a strong effect. The results 
may be beneficial for investors to consider diversification for the portfolios. 
 

Keywords: Bitcoin, unit root tests, impulse response, variance decomposition 
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1. INTRODUCTION  

Digital values that allow encrypted secure transactions and additional virtual money supply are called cryptocurrencies. Cryptocurrencies 
are alternative currencies, they are digital and they are also virtual currencies. Cryptocurrencies are decentralized, unlike those in central 
electronic currencies and banking systems. Control of this decentralized structure is carried out by Block-Chain transaction databases. 
There are currently 2818 cryptocurrencies. However, the very well knowns are Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP), 
Bitcoin Cash (BCH), Ethereum Classic (ETC).After the 2008 crisis, Satoshi Nakamato, known as the creator of bitcoin, published his technical 
paper on Bitcoin, a peer-to-peer electronic payment system. Bitcoin is the first and most popular of what has become known as crypto 
currencies, digital monetary and payment systems that exist online via decentralized, distributed networks that employ a shared ledger 
data technology known as block-chain coupled with secure encryption. While it is possible to follow transactions entering the Bitcoin 
network, it is impossible to find out who carried out the transaction. 

Polasik et al. (2015) group bitcoin research on four main areas. The first one examines technological and security issues, the second one 
public and legal issues, the third one political, sociological and ethical implications of bitcoin and other cryptocurrencies. The last one, in 
which our contribution lies, focuses on economic and financial issues from both a theoretical and an empirical perspective.3 The existing 
empirical literature ( Bouoiyour and Selmi, 2015, Ciaian et al., 2016a, Ciaian et al., 2016b, Kristoufek, 2013 has identified four main 
categories of drivers affecting the price of bitcoin: (1) market forces of supply and demand for bitcoin, (2) investment attractiveness of 
bitcoin, (3) global macroeconomic and financial developments and (4) bitcoin-technology-related factors. We mainly examine factors in the 
second and third categories. The expanding literature on bitcoin reflects the increased interest on the topic. Huhtinen (2014) finds an 
increase in the supply (i.e. total number of bitcoins mined) to cause a decrease in the price of bitcoin suggesting an inflationary effect of 
the increasing supply. Kristoufek (2013) supports the latter but only in the long term; in the short run the relationship is not significant and 
no conclusion can be drawn regarding the sign or the direction of causality. Similarly, Li and Wang (2017) find a significant effect only in the 
long-run, while Gronwald (2015) argues that the fluctuations in bitcoin price should be ascribed only to factors affecting demand, as there 
is no uncertainty on the supply-side. Kristoufek (2015) finds that in the long run bitcoin appreciates, as the demand for use in trade 
increases. An increase in price boosts exchange transactions in the short run suggesting that bitcoin's long-run behavior can be explained 
by the quantity theory of money. In the short run, it is susceptible to bubbles and busts. Polasik et al. (2015) find evidence that demand 
driven by the users' transactional needs leads to price increases, but supply is not statistically significant in affecting bitcoin returns, as it is 
determined through a known mathematical algorithm and, therefore, is more predictable. The findings of Bartos (2015) and Ciaian et 
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al. (Ciaian et al., 2016a, Ciaian et al., 2016b) suggest that supply and — more profoundly — demand have a significant impact on the bitcoin 
price. The very weak relation between Bitcoin and other financial assets might be because Bitcoin does not share many common price 
determinants with those financial assets (Bouoiyour, Selmi, Tiwari, and Olayeni, 2016; Kristoufek, 2015). In fact, Bitcoin price depends less 
on economic and financial variables (Kristoufek, 2015) and more on a unique set of characteristics, such as attractiveness (Kristoufek, 
2015), energy prices (Li & Wang, 2017), user anonymity (Ober, Katzenbeisser, & Hamacher, 2013), computer programming enthusiasts, and 
illegal activity (Yelowitz & Wilson, 2015). So far, a limited number of studies have considered Bitcoin, gold, and other commodities (crude 
oil). Importantly, this scant empirical literature covers gold and Bitcoin markets (Bouoiyour & Selmi, 2015; Bouri, Molnár, et al., 
2017; Corbet et al., 2018; Dyhrberg, 2016a; Kristoufek, 2015), without making a comparable analysis between their roles against stock 
market indices. This research aims to identify the interaction between gold, brent oil on bitcoin daily price movements.  The database 
includes the daily prices of Bitcoin, gold and brent oil prices between the period of 28.04.2013-23.07.2019 which consist of 484 daily data.  

2. DATA AND METHODOLOGY 

The study was carries out with daily data of Bitcoin, gold and brent oil prices between the periods April 28, 2013 to July 23, 2019 that 
consist  484 data. Natural logarithms of all series were used in the analysis. The data is obtained from www.investing.com. In this study, the 
stationary of the series were analyzed with ADF (Augmented Dickey Fuller) unit root tests. Interactions between the series were analyzed 
by the Impulse-Response Function and Variance Decomposition methods based on the VAR (Vector Aotoregressive) method. Unit root 
testing is an important methodology for testing whether shocks to a particular time series have a permanent effect or a transitory effect. 
The presence of a unit root suggests that after a shock the series has no tendency to revert to its equilibrium value or stable path. On the 
other hand, if it is possible to reject the null hypothesis of unit root then this indicates that the shocks to a series only have a transitory 
effect. The hypotheses for unit root tests areas: 

𝐻0: Series are not stationary.  

𝐻1: Series are stationary.  

Stationarity of series can be determined by unit root tests. In the study, the stationary level of the series was tested with ADF and PP 
methods. Among these tests, ADF is preferred for being the most widely used test while PP is preferred because it is accepted stronger 
than ADF (Arltova ve Fedorová, 2016) in the analysis which includes trend. The outputs indicate that seres become stationary after taking 
their first differences are called as I(1) (Dikmen, 2012). Table 1 indicates the outputs of ADF unit root tests. 

Table 1: Unit Root Test Results 

 

The VAR analysis developed by Sims (1980) was preferred in this study because it allows to analyze the interactions between variables 
simultaneously (Trenca and Mutu, 2011). The relationships between factors that move simultaneously especially like monetary theory and 
financial instruments can be analyzed effectively by the VAR method (Triacca, 2017). There are so many criteria used in the literature to 
determine the lag length of an AR process. Criteria that have been evaluated in this study are as follows:  Akaike’s information criterion 
(AIC), Schwarz information criterion (SIC), Hannan-Quinn criterion(HQC), Final prediction error (FPE). The outputs for the lag length criteria 
figures out the length as 2 periods. Impulse response or dynamic multiplier analysis is a common tool for investigating the 
interrelationships among the variables in dynamic models. In such systems it is assumed that although the individual variables are 
nonstationary, there are linear combinations of them which are stationary. These linear combinations are often interpreted as long-run 
equilibrium relations. In other words, it is assumed that the deviations from the equilibrium relations are stationary. Consequently, 
assuming that the variables are in an equilibrium at some time t, say t= 0,any shock to one of the variables will result in time paths of the 
system that will eventually settle down in a new equilibrium provided no further shocks occur. This analysis examines the responses of 
variables located in the VAR model to their own or other variables' shocks. A standard-error shock occurred in one of the variables is 
examined by the response of the series itself and other variables (Rossi, 2011). In the study, generalized shocks are given while creating 
effect-response functions. The results are presented below:  
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Figure 1: Impulse Response Test Results 

 

 

As analysed from figure 1; Impulse response graphs indicate that all variables respond in a reducing way to reducing shocks occurred in 
each indicator. Shocks have lost their effect on average in 5 days. 

Finally, variance decomposition method is used to determine how much of the change in each variable arises from changes in other 
variables and arises from itself. The outputs for Bitcoin is illustrated in Table 2. 
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Table 2: Variance Decomposition Test Results 

 Variance Decomposition of DLBITCOIN 

 Period DLBITCOIN DLBRENTPETROL DLGOLD 

 1  100.0000  0.000000  0.000000 

 2  99.99210  0.005900  0.001999 

 3  99.66500 0.093200  0.241797 

 4  99.63852  0.093689  0.267792 

 5  99.63837  0.093783  0.267845 

 6  99.63823  0.093876  0.267895 

 7  99.63822  0.093878  0.267903 

 8  99.63821  0.093877  0.267902 

 9  99.63821  0.093877  0.267902 

 10  99.63820  0.093877  0.267902 

After7th period, in the distribution, equilibrium was established. In this case, 99.63% of the changes in BITCOIN were caused by itself, less 
than 1% from Brent Oil and gold. 

6. CONCLUSION 

In this study, the interaction between the closing prices of the Bitcoin, gold and Brent Oil is analysed. In this study, the stationary of the 
series were analyzed with ADF (Augmented Dickey Fuller) unit root tests. The series were examined by ADF unit root tests and it was 
observed that all series were (1). Interactions between the series were analyzed by the Impulse-Response Function. Impulse response 
graphs indicate that all variables respond in a reducing way to reducing shocks occurred in each indicator. Shocks have lost their effect on 
average in 5 days. Next Variance Decomposition method is based on the VAR (Vector Aotoregressive) method. Finally, variance 
decomposition method is used to determine how much of the change in each variable arises from changes in other variables and arises 
from itself. The outputs highlight that after 7th period, in the distribution, equilibrium was established. In this case, 99.63% of the changes 
in BITCOIN were caused by itself, less than 1% from Brent Oil and gold.Based on the findings obtained from this study, it can be understood 
that there is no significant interactions between Bitcoin, gold and brent oilium. The result may be beneficial for investors to consider 
diversification for their portfolios. The results may change when implemented to other cryptocurrencies. 
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ABSTRACT  
Purpose- When the economic structures and growth behaviors of the countries are examined, it is seen that the countries with the 
advantage in the tourism sector have achieved significant role if they give the necessary importance to this sector. It is insufficient and 
incomplete to consider the issue only in terms of macroeconomic indicators. In our study, we think that this sector should take place in the 
plans made by considering this sector and should be followed carefully. When the world literature is examined, it is seen that tourism 
financial conditions index has been developed and it has taken place in finance literature. However, we believe that we need to be taking 
into consideration of terrorism for this index in countries like Turkey. In our study, we introduce a new index by extension with terror 
variable to the tourism financial conditions index which is used and developed in the literature. 
Methodology– In this study, Consumer Confidence Index (CCI), Composite Leading Indicator (CLI) Consumer Price Index (CPI), Real Effective 
Exchange Rate (REE), number of tourist arrivals (ARV) and number of terrorist attacks (TRR) for the period between 2004:01–2017:12 are 
used. The Factor Analysis is used to determine the direction of the coefficients of variables. The main purpose of data normalization is to 
guarantee the quality of the data before it is subjected to any analysis. In the study, min-max and z score methods, which are the most 
commonly used statistical normalization methods, were used in the normalization of variables. 
Findings- According to factor analysis findings, only terror variable affects negatively on the TFCI. Other variables affect positively on the 
TFCITwo composite indicators were formed from the combination of the variables obtained as a result of standardization. These two 
variables are different in structure. Both composite indicators are made primarily from seasonal effects of the removal process. 
Conclusion- As a result, Factor analysis is used to determine the direction of the coefficients of the variables that form the index.  
According to factor analysis findings, only terror variable affects negatively on the TFCI.  And then two separate standardization methods 
were used to form the composite indicator. These are Z-standardization and Min-Max method. The variables obtained with both methods 
have seasonal effects, also the seasonally adjusted indices are reported. 
 

Keywords: Tourism financial conditions index, tourism sector, monetary conditions index, financial conditions index 
JEL Codes: E44, E47, G32 

 

1. INTRODUCTION  

The countries with the advantage in the tourism field have achieved important successes if they give the necessary importance to this 
sector. It is wrong and incomplete to consider the issue only in terms of macroeconomic indicators. In our study, we think that this sector 
should take place in the plans made in finance and should be followed carefully. When the literature is examined, it is seen that the 
tourism financial conditions index has been developed and has taken its place in the financial literature. Chang, Hsu and McAleer (2014); 
Chang (2015); Chang, Hsu and McAleer (2017) developed an alternative composite indicator for tourism based on MCI (Monetary 
Conditions Index) and FCI (Financial Conditions Index). The index is called the Tourism Financial Conditions Index in their studies. But we in 
countries like Turkey which is fighting terrorism in this study, we believe that terrorism should be calculated by adding the index of this 
variable. In this study, we propose a new index by adding terror variable to the tourism financial conditions index which is used and 
developed in the literature. 

Chang (2017) proposed the Tourism Financial Conditions Index (TFCI). In this study, daily stock market returns, tourism stock market sub-
index returns, exchange rate returns and interest rate differences are used for Taiwan on June 1, 2001 - February 28, 2014 period. TFCI was 
created by adapting and extending the commonly used Monetary Conditions Index (MCI) and Financial Conditions Index (FCI) to tourism 
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stock data. In this study, unlike TFCI calculations in the literature, the method GARCH, GJR and EGARCH conditional volatility models are 
discussed to determine natural volatility in daily tourism stock market returns. As a result, the findings showed that the new tourism 
financial conditions index can be estimated by using the conditional average of the return of the tourism stock market index. Also, the new 
daily TFCI was underlined simplicity and ease of interpretation. And the index clearly expressed that it would be useful in predicting the 
current economic and financial environment for tourism stock market returns, especially since it is based on the calculation and 
interpretation of publicly available information. 

2. METHODOLOGY 

2.1. Data 

In this study, Consumer Confidence Index (CCI), Composite Leading Indicator (CLI) Consumer Price Index (CPI), Real Effective Exchange Rate 
(REE), number of tourist arrivals (ARV) and number of terrorist attacks (TRR) for 2004:01– 2017:12 period data. In the study, the 
coefficients of variables are determined the direction of the factor analysis in the index. Then standardization methods were used and a 
composite index was obtained from the variables.The definitions of the variables used in the analysis are given below. 

CCI: Consumer confidence index (This consumer confidence indicator provides an indication of future developments of households’ 
consumption and saving, based upon answers regarding their expected financial situation, their sentiment about the general economic 
situation, unemployment and capability of savings) 

CLI: Composite leading indicator (The composite leading indicator (CLI) is designed to provide early signals of turning points in business 
cycles showing the fluctuation of the economic activity around its long term potential level. CLIs show short-term economic movements in 
qualitative rather than quantitative terms.) 

CPI: Consumer Price Index (Inflation measured by consumer price index (CPI) is defined as the change in the prices of a basket of goods and 
services that are typically purchased by specific groups of households) 

REE: Real Effective Exchange Rate (Real effective exchange rate, it is obtained by purifying relative price effects in the nominal effective 
exchange rate.) 

ARV: Total Visitor Arrivals 

TRR: Number of terrorist attacks in the Global Terrorism Database 

Standardization methods applied to variables are reported below. 

2.2. Methodology for Constructing New Index 

TFCI, Consumer Confidence Index (CCI), Composite Leading Indicator (CLI) Consumer Price Index (CPI), Real Effective Exchange Rate (REE), 
number of tourists (ARV) and number of terrorist attacks (TRR) used in the study. The main purpose of data normalization is to guarantee 
the quality of the data before it is subjected to any analysis. There are many types of data normalization in the literature. Data 
normalization is particularly useful for the modelling application where data is usually of different scales. Min-max, Z-score, median 
normalization, etc. in the literature. Although there are many different techniques such as min-max and z score methods are preferred 
(Jain, Nandakumar & Ross, 2005; Jain &Bhandare, 2011; Nayak, Misra& Behera, 2014; Chiaramonte, Croci& Poly, 2015; Svirydzenka, 2016; 
Mare, Moreira & Rossi, 2017; Jain, Shukla &Wadhvani, 2018). Therefore, in the study, min-max and z score methods, which are the most 
commonly used statistical normalization methods, were used in the normalization of variables. 

The most commonly used score normalization technique is the z-score that calculated using the arithmetic mean and standard deviation of 
the given data. In the Z-score method, each observation data is subdivided to the standard deviation after subtraction from the 
observation mean to eliminate the difference in the unit of measurement of the data. 

i
i

x
z

�P
�V
��

�        (1) 

 “μ” is the arithmetic mean and σ is the standard deviation of the given data. Z-score normalization determines a common numerical range 
for normalized scores of different structures. 

The simplest normalization technique is Min-Max normalization. Min-Max normalization maintains the original score distribution other 
than the scaling factor and converts all scores into a common range. In this method, the difference between the minimum value of each 
observation and the series is divided by the difference between the maximum and minimum values of the series. 
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In order to calculate TFCI, the different structure between the data was corrected by conversion according to variables, Min-Max and Z-
score methods. 

The corrections were made for all the variables used and the analysis was performed on the values that are clearly written and calculated 
below. 
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The procedure for calculating the values obtained by the Min-Max Method is shown below, 
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The procedure for calculating the values obtained by the Z-Score Method is shown below, 
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Factor analysis is a method for investigating whether several variables of interest are linearly related to a smaller number of unobservable 
factors. Usually, the goal of factor analysis is to aid data interpretation. The factor analyst hopes to identify each factor as representing a 
specific theoretical factor. Therefore, many of the reports from factor analysis are designed to aid in the interpretation of the factors (NCSS 
Statistical Software, 2014). Another goal of factor analysis is to reduce the number of variables. However, Factor analysis is used in the 
literature to determine the weights and direction of the variables that form the index while creating composite indexes. 

3. FINDINGS AND DISCUSSIONS 

Factor analysis is performed to determine the coefficients of the series to be included in the TFCI. According to the Factor analysis findings, 
when creating the TFCI variable, it was determined that the coefficient of the terror variable should be negative and the coefficient of 
other variables should be positive. 

Table 1: Factor Analysis 

Rotated Component Matrix 

 1 2 3 

TRR  -0.695  

CPI  0.893  

CCI 0.779   

CLI 0.856   

REE   0.763 
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ARV   0.694 

Extraction Method: Principal Component Analysis. 
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization. 

Kaiser’s measure of sampling adequacy (MSA) = 0.528 

After the variables were standardized, TFCI index was calculated and graphed according to both standardization techniques. 

: i i i i i i i iZ Score TFCI zCCI zCLI zCPI zREE zCCI zARV zTRR� �� �� �� �� �� ��    (15) 

: i i i i i i i iMin MaxScore TFCI sCCI sCLI sCPI sREE sCCI sARV sTRR�� � �� �� �� �� �� ��    (16) 

Figure 1: TFCI Indices Obtained by Z-Score and Min-Max Standardization Technique 
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Figure 2. Seasonally adjusted TFCI indices 
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Two alternative variables were formed from the combination of the variables obtained as a result of standardization. These two variables 
are different in structure. Both composite indicators are made primarily from seasonal effects of the removal process.  

4. CONCLUSION 

In this study, the TFCI index introduced by Chan et.al. (2014), Chan (2015) and Chan et al. (2017) is improved by adding the effect of 
terrorist attacks. TFCI which has already been introduced by Chans’ studies is conducted in Turkey for the period of 2004-2017. The 
methodology we used for this composite indicator is also revised whit transformation process.  One reason for the selection of Turkey in 
the study of the tourism industry is affected by terrorist attacks.  

First, factor analysis is used to determine the direction of the coefficients of the variables that form the TFCI. Accordingly, the analysis 
findings, only terror variable affects negatively on the TFCI. Then two separate standardization methods were used to form the composite 
indicator. These are Z-standardization and Min-Max method. The variables obtained as a result of both methods were determined for the 
presence of seasonal effects and seasonally adjusted. 
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ABSTRACT  
Purpose- Financial inclusion means that all individuals and businesses in an economy have opportunity to access affordable financial 
products and services easily and equally. This research examines financial inclusion measuring, determinants of financial inclusion and the 
effect of financial sector on economic growth. 
Methodology- Current literature related to financial inclusion is reviewed for the survey. 
Findings- Financial inclusion allows individuals with low income and small businesses to access to saving, credit and payment services, 
directs savings to investments, allocates resources according to risk and return and improves economic growth. There are many factors 
that determine the financial inclusion. Structure of the financial system, financial deepening, corporate infrastructure, socio-economic 
factors which are income, education and urbanization are the main factors that affect financial inclusion.  
Conclusion-Financial inclusion levels of the countries vary across the world. In general, financial inclusion levels of developed countries are 

higher than in developing and less developed countries. Financial inclusion is a policy tool that improves economic welfare, reduces income 

inequality and supports financial stability. Less developed countries, in particular, develop policies to improve financial inclusion. 

Keywords: Financial access, financial inclusion index, financial institutions 
JEL Codes: E44, G20, O16 
 

 

FINANSAL ERİŞİM ÜZERİNE GÜNCEL BİR LİTERATÜR TARAMASI 
 

 

ÖZET 
Amaç- Finansal erişim, bir ekonomideki tüm birey ve işletmelerin finansal ürün ve hizmetlere kolay, uygun maliyetle ve eşit şekilde ulaşma 
fırsatının olmasıdır. Bu çalışmada finansal erişimin ölçülmesi, finansal erişimi etkileyen faktörler ve finansal sektörün ekonomik büyümedeki 
rolü incelenmiştir.  
Yöntem- Finansal erişime ilişkin tartışma konularının incelenmesi amacıyla literatür taraması yapılmıştır. 
Bulgular- Finansal erişimin, düşük gelirli bireylerin ve küçük işletmelerin tasarruf, kredi ve ödeme hizmetlerine ulaşması, kaynakların 
yatırıma yönelmesi, risk ve getiriye göre kaynak dağılımının sağlanması ve ekonomik büyümeye katkıda bulunması rolleri bulunmaktadır. 
Finansal erişimi belirleyen birçok faktör bulunmaktadır. Finansal sistemin yapısı, finansal derinlik, kurumsal altyapı ile gelir, eğitim seviyesi 
ve kentleşme gibi sosyoekonomik faktörler finansal erişimi etkileyen önemli belirleyicilerdir.  
Sonuç- Ülkelerin finansal erişim seviyesi dünya genelinde farklılıklar göstermektedir. Genel olarak gelişmiş ülkelerde finansal erişim seviyesi, 
az gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelere nazaran daha yüksektir. Finansal erişim, ekonomik refahı arttıran, gelir eşitsizliğini azaltan ve 
finansal istikrarı destekleyen önemli bir politika aracıdır. Özellikle az gelişmiş ülkeler, finansal erişimi geliştirmeye yönelik politikalar 
belirlemektedirler. 
 
Anahtar Kelimeler: Finansal erişim, finansal erişim endeksi, finansal kurumlar 
JEL Kodları:E44, G20, O16 
 

 

1. GİRİŞ 

Finansal erişim konusuna son on yılda hem araştırmacıların hem de politika belirleyicilerin ilgisinin arttığı görülmektedir. Finansal sektörün 
ekonomik büyüme sürecinde çok boyutlu rolü bulunmaktadır. Düşük gelirli bireylerin ve küçük işletmelerin tasarruf, kredi ve ödeme 
hizmetlerine ulaşması, kaynakların yatırıma yönelmesi, risk ve getiriye göre kaynak dağılımının sağlanması ve ekonomik büyümeye katkıda 
bulunması rolleri bulunmaktadır. Bu nedenle, özellikle gelişmekte olan ülkeler finansal erişimi arttırmaya yönelik politikalar izlemektedirler.  
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Finansal erişim için literatürde çeşitli tanımlara rastlanmaktadır. En yaygın olarak Dünya Bankasının yaptığı tanım kullanılmaktadır. Dünya 
Bankası, finansal erişimi bir ekonomideki tüm bireylerin ve işletmelerin alışveriş, ödeme, tasarruf, kredi ve sigorta işlemlerinde ihtiyaç 
duydukları finansal ürün ve hizmetlere uygun maliyetlerle ulaşabilmeleri ve bu hizmetlerin güvenilir ve sürdürülebilir şekilde sağlanması 
olarak tanımlamaktadır. Claessens (2006)’e göre finansal erişim, sadece finansal hizmetlerin kullanımı anlamına gelmemektedir. Makul 
kalitedeki finansal hizmetlerin makul maliyetlerde sunulmasıdır. Demirgüç-Kunt ve Klapper (2012) finansal erişimi, finansal hizmetlerde 
geniş katılıma müsaade eden, fiyat ve fiyat dışı engellerin olmadığı ve düşük gelirli ve diğer dezavantajlı gruplara yarar sağlayan kapsamlı 
finans sistemi olarak tanımlamaktadır. Chakravarty ve Pal (2013) ise finansal faaliyetlerin nüfusun farklı gruplarına yayılması olarak ifade 
etmektedir. Genel olarak finansal erişimi, bir ekonomideki tüm birey ve işletmelerin finansal ürün ve hizmetlere kolay, uygun maliyetle ve 
eşit şekilde ulaşma fırsatının olarak tanımlayabiliriz. 

Bu çalışmada, finansal erişimin ölçülmesine yönelik çalışmalar, ülkelerin finansal erişim seviyelerindeki farklılıklar, finansal erişimi belirleyen 
faktörler, finansal sektörün ekonomik büyüme, gelir eşitsizliği ve finansal istikrardaki rolü incelenmiştir. Bu amaçla, bir sonraki bölümde 
finansal erişimi ölçme yöntemleri ve bu konu ile ilgili araştırmalara yer verilmiştir. Üçüncü bölümde finansal erişimi etkileyen faktörler 
incelenmiştir. Dördüncü bölümde finansal erişimin etkileri araştırılmıştır. Son bölümde ise konu özetlenmiştir. 

2. FİNANSAL ERİŞİMİN ÖLÇÜLMESİ 

Beck, Demirgüç-Kunt ve Peria (2005) finansal hizmetlerin kullanım yaygınlığını ölçen indikatörler geliştirdi. Bundan önce finansal 
gelişmişlikle ilgili bazı göstergeler içeren araştırmalar bulunmaktadır, ancak bu çalışma ülkeler bazında finansal hizmetlerin yaygınlığını 
ölçen ilk araştırmadır. 2003-2004 yılları arasında 99 ülkenin bankacılık hizmetlerinin kullanımını ve erişimini ölçen veri tabanı oluşturuldu. 
Bankacılık düzenleme kurumları ile yapılan anketlerden ve diğer kaynaklardan elde edilen veriler kullanılarak sekiz adet indikatör geliştirildi. 
Coğrafi şube yaygınlığı (1.000 km başına şube sayısı), demografik şube yaygınlığı (100.000 kişi başına şube sayısı), coğrafi ATM yaygınlığı 
(1.000 km başına ATM sayısı), demografik ATM yaygınlığı (100.000 kişi başına ATM sayısı), kişi başına düşen kredi hesabı (1.000 kişi başına 
kredi hesabı sayısı), kredi gelir oranı (ortalama kredi hacminin kişi başına düşen milli gelire oranı), kişi başına düşen mevduat hesabı (1.000 
kişi başına mevduat hesabı sayısı), mevduat gelir oranı (ortalama mevduat hacminin kişi başına düşen milli gelire oranı) her ülke için 
hesaplandı. Gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeleri kapsayan geniş ölçekte yapılan bu çalışmada her indikatöre göre ülke sıralaması yapıldı. 
Sarma (2008), Beck vd.’den farklı olarak kapsamlı tek bir finansal erişim endeksi geliştirdi. Çok boyutlu yaklaşım ile geliştirdiği finansal 
erişim endeksi literatürde bu alandaki boşluğu doldurmuştur. Bankacılık hizmetlerinin yaygınlığı, ulaşılabilirliği ve bankacılık sisteminin 
kullanımı olmak üzere üç boyut kullanılarak hesaplama yapıldı. Yaygınlık boyutunda banka hesap sayısının nüfusa oranı, ulaşılabilirlik 
boyutunda 1.000 kişi başına şube sayısı, 1.000 kişi başına ATM sayısı ve müşteri başına banka çalışan sayısı, kullanım boyutunda kredi 
hacminin milli gelire oranı ve mevduat hacminin milli gelire oranı değişken olarak kullanıldı. Değişkenlere ağırlık vererek tek bir finansal 
erişim endeksi hesaplandı. 2004 yılının verileri ile yapılan hesaplamada üç boyutu da kullanarak 55 ülkenin, yaygınlık harici diğer iki boyutu 
kullanarak 100 ülkenin finansal erişim endeksi ölçüldü. 0 ile 1 arasında ölçülen finansal erişim endeksine göre ülke sıralaması yapıldı. Üç 
boyutun indikatörlerini kullanarak yapılan hesaplamada finansal erişim seviyesi en yüksek olan ilk üç ülke sırasıyla İspanya, Avusturya ve 
Belçika çıkarken, son üç sırada ise Ermenistan, Uganda ve Madagaskar yer aldı.  

Finansal erişim alanında veri tabanı oluşturulmasına yönelik yapılan en önemli çalışma Dünya Bankası tarafından gerçekleştirildi. Dünya 
Bankası 2011 yılından itibaren üç yılda bir yayınlanan Global Finansal Erişim Endeksi (Global Findex) veri tabanı oluşturmaya başladı. Tüm 
dünyada bireylerin finansal ürün kullanımlarını ölçen göstergeleri içeren ilk veri tabanı olan Global Findex finansal erişim alanındaki büyük 
bir boşluğu doldurmuştur. Bu veri tabanı, yetişkin bireylerin nasıl tasarruf yaptıklarına, borç aldıklarına, ödeme yaptıklarına ve riski 
yönettiklerine dair kapsamlı bir veri seti içermektedir. Bu veri tabanı, 140 ülkeden 150.000’den fazla yetişkin ile yapılan ulusal anket ve 
araştırma ile hazırlanmaktadır. Bu veri seti finansal erişim politikalarının etkisini saptamada ve dünya genelinde insanların nasıl tasarruf 
ettikleri, nasıl borçlandıkları, nasıl ödeme yaptıkları ve riski nasıl yönettiklerini anlamada fayda sağlamaktadır. 

Demirgüç-Kunt ve Klapper (2012) Dünya Bankasının yayınladığı Global Findex veri tabanını analiz eden ilk çalışmadır. Global Findex verileri, 
finansal hizmet kullanımında gelişmiş ve gelişmekte olan ekonomiler arasında keskin farklılıklar ortaya koymaktadır. Dünya genelinde 
yetişkinlerin sadece yarısının bir resmi finansal kurumda hesabı bulunmaktadır. Yüksek gelirli ekonomilerde banka hesabı olan yetişkinlerin 
oranı gelişmekte olan ekonomilerdeki oranın iki katıdır. Milli geliri daha yüksek olan ülkelerde hesap kullanımı daha fazladır. Eğitim seviyesi 
arttıkça hesap sahipliği oranı artmaktadır. Kırsal ve kentsel kesim karşılaştırıldığında, kentsel kesimde hesap sahipliği oranının daha yüksek 
olduğu görülmektedir. Bir banka hesabı olmayan yetişkinler, bunun en önemli nedeninin parasal imkanlarının yetersizliği olarak 
belirtmektedirler. Ayrıca banka hesabı açma ve kullanım maliyetinin yüksek olması, banka şubesinin uzak olması, finansal kurumlara güven 
duyulmaması gibi engeller de banka hesap sahipliğini azaltmaktadır. Tasarrufların resmi banka hesabında tutulma oranı da gelişmiş 
ülkelerde gelişmekte olan ülkelere kıyasla daha yüksektir. Gelişmekte olan ülkelerde resmi finans kurumu haricindeki yöntemlere başvuran 
ve kayıtdışı olarak tasarruf tutan kişi sayısı daha fazladır. 

Dünya Bankasının yayınladığı verilerini kullanarak ülkelerin finansal erişim seviyelerini karşılaştırmak için endeks geliştiren çalışmalar 
bulunmaktadır. Wang ve Guan (2016) iki boyut kullanarak geliştirdiği finansal erişim endeksini Global Findex verilerini kullanarak 127 ülke 
için hesapladı. Endeksi hesaplamada kullandığı erişim boyutunda banka hesabı sahipliği, banka kartı sahipliği, ATM ve şube sayısı 
değişkenlerini kullandı. Kullanım boyutunda ise ödeme araçları, tasarruflar ve krediler ile ilgili değişkenleri kullandı. Sonuçlara göre 
Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Amerika ve İrlanda finansal erişim seviyesi en yüksek ilk beş ülke iken, Afganistan, Madagaskar, Yemen, 
Kongo, Orta Afrika Cumhuriyeti son beş ülke olarak görülmektedir. Genel olarak Avrupa ve Kuzey Amerika ülkelerinde finansal erişim 
seviyesi daha yüksektir. Afrika ve çoğu Asya ülkelerinde ise daha düşüktür. Arora (2014) Sarma (2008)’nın geliştirdiği yöntemi kullanarak 
finansal erişim endeksi oluşturdu. Sarma (2008)’den farklı olarak ulaşım, kolaylık, prosedürler ve maliyet olmak üzere dört boyut kullandı. 
Coğrafi ve demografik şube ve ATM yaygınlıkları, hesap açma kolaylığı, dökümantasyon, kredi açma ücretleri, ATM kart ücretleri ile ilgili 
değişkenler kullanıldı. Çalışma ayrıca finansal erişimi de içeren yeni bir sosyoekonomik gelişim endeksi oluşturdu. Dünya bankası verilerini 



 
PressAcademia Procedia – PAP(2019), Vol.10-p.27-31                                                                                                                 Kuzucu 
 
 
 

 
____________________________________________________________________________________________________ 

 DOI: 10.17261/Pressacademia.2019.1138                                                      29                                             Pressacademia Procedia 

 

kullanarak finansal erişim seviyesi ölçülen 70 ülke arasında İspanya, Belçika ve Malta’nın en yüksek finansal erişime sahip olduğu görüldü. 
Uganda, Madagaskar ve Etiyopya en düşük finansal erişim seviyesine sahip ülkeler olarak hesaplandı.  

Finansal erişim seviyelerindeki uluslararası farklılıkları inceleyen çalışmalar haricinde bir ülkedeki bölgeler arası farklılıkları inceleyen 
çalışmalar da bulunmaktadır. Chakravarty ve Pal (2013) Hindistan’daki 17 bölgenin finansal erişim endekslerini hesapladı. Değişken olarak 
coğrafi şube dağılımı, demografik şube dağılımı, mevduat hesapları, kredi hesapları, mevduat gelir oranı ve kredi gelir oranını kullandı. 
1972-2009 yılları arasındaki verileri kullanarak yaptığı hesaplamada bölgeler arası farklılıkları inceledi. 

3. FİNANSAL ERİŞİMİN BELİRLEYİCİLERİ 

Finansal erişimini belirleyen en önemli faktörler finansal sitemin yapısı, banka şube yaygınlığı, finansal derinlik, kurumsal altyapı, 
sosyoekonomik göstergelerden gelir, eşitsizlik, eğitim seviyesi ve kentleşme gibi faktörlerdir. Sarma ve Pais (2008) finansal belirleyen 
faktörleri incelediği çalışmasında insani kalkınma endeksi, sosyoekonomik faktörler, altyapı değişkenleri ve bankacılık sektörü değişkenleri 
ile finansal erişim arasındaki ilişkiyi değerlendirdi. 49 ülkenin verisi ile yaptığı çalışmada insani kalkınma endeksi ile finansal erişim 
seviyesinin yakın ilişkili olduğunu buldu. Çalışma sonuçlarına göre sosyoekonomik faktörlerden gelir, gelir eşitsizliği, okur yazarlık ve 
kentleşme finansal erişim seviyesini etkileyen faktörlerdendir. Fiziksel altyapı olanakları da finansal erişimi etkilemektedir. Bankacılık 
değişkenlerinden takipteki varlıklar ile sermaye varlık oranı finansal erişim ile negatif yönde ilişkilidir.  Bankalarda yabancı sahipliği de 
finansal erişim ile negatif ilişkilidir. Daha geniş kapsamlı bir çalışmada Allen vd. (2012) finansal erişimi etkileyen faktörleri araştırdı. 123 
ülkeden 124.000 kişi ile yapılan anket verileri kullanılarak banka hesabı kullanım yaygınlığı ile sosyoekonomik faktörler, ülkeye özgü 
faktörler, uygulanan politikalar ve banka hesap maliyetleri arasındaki ilişki incelendi. Çalışma sonucunda banka hesabı kullanımının gelir 
seviyesi yüksek, yaşça büyük, şehirli, eğitimli, çalışan ve evli kişilerde daha fazla olduğu görüldü. Ülkedeki şube ve ATM ağının yaygınlığı ve 
hesap maliyetlerinin düşüklüğü hesap kullanımını arttırmaktadır. Ayrıca hesap maliyetlerini düşürmeye yönelik politikalar özellikle kırsal 
kesimde hesap kullanımını arttırmaktadır. Allen vd. (2012) fakir ve kırsal kesimdeki yerleşiklerde hesap kullanımını arttırmak için 
maliyetlerin düşürülmesi, dökümantasyonun azaltılması, devlet ödemelerinde banka hesabının kullanılması gibi politikalarının etkili 
olduğunu bildirmektedir. Wang ve Guan (2016) finansal erişim seviyesini ölçen endeks geliştirdiği çalışmalarında, finansal erişimi etkileyen 
faktörleri de inceledi. 127 ülkenin verileriyle yapılan çalışmada, talep faktörlerinden gelirin, eğitim seviyesinin ve iletişim araçlarının 
kullanım yaygınlığının finansal erişim seviyesini açıklayan önemli faktörlerden olduğunu buldu. Arz faktörlerinden ise finansal derinlik ve 
bankacılık sisteminin sağlığı finansal erişimi açıklayan faktörlerdir. Sosyal faktörlerden düşük gelir seviyesi, gelir eşitsizliği ve işsizlik finansal 
erişimi olumsuz yönde etkilemektedir. Beck vd. (2005) 99 ülke verisi kullanarak yaptığı çalışmada daha iyi iletişim ve ulaşım altyapısının 
finansal erişimi arttırdığını gözlemlediler. Ayrıca gelişmiş kurumlar ve etkili kredi bilgisi paylaşım sistemi de finansal erişimi olumlu yönde 
etkilemektedir. 

Afrika ülkelerinde finansal erişimi belirleyen faktörleri inceleyen Zins ve Weill (2016), Dünya Bankası Global Findex veri tabanını kullandı. 37 
Afrika ülkesinin verilerinin kullanıldığı çalışmada, dünyanın geri kalanına kıyasla Afrika ülkelerindeki finansal erişim seviyesinin düşük olduğu 
vurgulanmaktadır. Çalışmanın sonuçlarına göre Afrika ülkelerinde finansal erişimi etkileyen en önemli faktörler eğitim ve gelir seviyesidir. 
Gelir seviyesi yüksek, erkek, iyi eğitimli ve yaşça büyük kişilerin finansal katılımının daha yüksek olduğu belirtilmektedir. Fungacova ve Weill 
(2014) ise Çin’deki finansal erişimi etkileyen faktörleri inceledi ve diğer BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Çin ve Güney Afrika) ülkeleri ile 
karşılaştırdı. Çalışmanın sonucuna göre diğer BRICS ülkeleri ile karşılaştırıldığında, Çin'in finansal erişim seviyesi daha yüksektir. Resmi hesap 
kullanımı ve tasarruf oranı da daha yüksektir. Resmi kredi kullanımı ise daha az olduğu görülmektedir. Tüm BRIC ülkelerinde aile veya 
yakınlardan borç alma yaygındır. Yüksek gelir, iyi eğitim, cinsiyet ve yüksek yaş banka hesabı kullanımını arttırmaktadır. 

Corrado & Corrado (2015) 23 Avrupa ülkesinde Küresel Finansal Kriz döneminde finansal erişimi etkileyen sosyoekonomik, demografik ve 
coğrafi faktörleri inceledi. Sosyoekonomik faktörler olarak eğitim, gelir seviyesi, devlet yardımı, hane halkı tüketimi ve internet erişimi 
değişkenleri, demografik faktörler olarak yaş, cinsiyet, medeni durum, dini durumu, dil gibi değişkenler kullanıldı. Çalışmada Batı Avrupa’da 
küresel kriz döneminde finansal erişim oranının azaldığı gözlemlendi. Doğu Avrupa’da yaşlı, düşük gelirli ve etnik veya dini azınlıktaki 
bireylerin finansal katılımın düşük olduğu görüldü. Çalışmada eğitim seviyesinin finansal erişimi arttırdığı vurgulandı. Ayrıca Doğu Avrupa’da 
kişisel veya sosyal bağınfinansal katılımı güçlendirdiği, internet kullanımının da finansal erişimi arttırdığı görüldü. 

4. FİNANSAL ERİŞİMİN ETKİLERİ 

Finansal erişimin ekonomik büyüme, gelir eşitsizliği ve finansal istikrar üzerindeki etkilerini inceleyen çalışmalar bulunmaktadır. Finansal 
erişim ve ekonomik büyümeyi inceleyen araştırmalarda, genel olarak finansal erişim ile ekonomik büyüme arasında olumlu ilişki 
görülmüştür.  Demirgüç-Kunt ve Klapper (2012)’a göre finansal erişimin olmadığı veya kısıtlı olduğu ekonomilerde, düşük gelirli bireyler 
eğitim veya girişim faaliyetleri için sadece kısıtlı tasarruflarına, küçük işletmeler ise büyüme fırsatlarını yakalamak için kısıtlı kazançlarına 
başvurmak zorundadırlar. Bu durum kalıcı gelir eşitsizliği ve yavaş ekonomik büyümeyi daha da tetiklemektedir. Inoue ve Hamori (2016) 
finansal erişimin Sahra altı ülkelerde ekonomik büyümeye etkisini inceledi. 37 Sahra altı ülkesinin 2004-2012 yılları arasındaki verilerini 
kullanarak yaptığı çalışmada, finansal erişim göstergeleri ile ekonomik büyüme arasında pozitif yönde ilişkili bulmuştur. Ayrıca ekonomik 
açıklık ve eğitim seviyesinin finansal erişimi arttırdığını da belirtmektedir. Iqbal ve Sami (2017) Hindistan’da ekonomik büyüme ile finansal 
erişim arasındaki ilişkiyi inceledi.  2007-2014 yılları arasındaki milli gelir, şube sayısı, ATM sayısı ve kredi mevduat oranı verileri kullanarak 
yaptığı çalışmada şube sayısı ve kredi mevduat oranındaki artışların ekonomik büyümeyi olumlu yönde etkilediğini gösterdi. Honohan 
(2007) 160’dan fazla ülke verisi kullanarak yaptığı çalışmada finansal erişimin gelir eşitsizliğini azalttığını, ancak yoksulluk üzerinde etkisi 
bulunmadığını sonucuna ulaştı. Kim, Yu ve Hassan (2018) İslami İşbirliği Teşkilatına üye 55 ülkede yaptığı araştırmada finansal erişimin 
ekonomik büyümeyi olumlu etkilediğini buldu. 

Ahamed ve Mallick (2017) finansal erişim ile finansal istikrar arasındaki ilişkiyi inceledi. Çalışmasında 86 ülkenin 2004 ve 2012 yılları 
arasındaki 2.635 banka verisini kullandı.Bulgulara göre yüksek finansal erişim seviyesi bankacılıkta istikrarı arttırmaktadır. Ahamed ve 



 
PressAcademia Procedia – PAP(2019), Vol.10-p.27-31                                                                                                                 Kuzucu 
 
 
 

 
____________________________________________________________________________________________________ 

 DOI: 10.17261/Pressacademia.2019.1138                                                      30                                             Pressacademia Procedia 

 

Mallick (2017)’e göre ülkelerin finansal erişimi arttırmak için politikalar izlemesi sadece ekonomik büyümeye değil finansal istikrara da 
olumlu katkı sağlamaktadır. Le, Chuc ve Hesary (2019) 31 Asya ülkesi için 2004-2016 arası verileri kullanarak yaptığı araştırmada artan 
finansal erişimin finansal istikrarı pozitif yönde, ancak finansal etkinliği negatif yönde etkilediğini buldular. Lopez ve Winkler (2019)ise 72 
ülkenin 2004-2017 arası finansal erişim, finansal istikrar, bankacılık sektörü, makroekonomik ve yapısal değişkenlerini kullanarak yaptığı 
çalışmada finansal erişimin yüksek olduğu ülkelerde finansal türbülans dönemlerinde kredi batığının daha az olduğunu ve finansal erişimin 
finansal istikrarı destelediğini gösterdi. 

Chauvet ve Jakolin (2017) 79 gelişmekte olan ülkenin 55.596 adet firma verilerini kullanarak finansal erişim, rekabet ve yoğunlaşmanın 
firmaların performansları üzerindeki etkilerini inceledi. Çalışma sonuçlarına göre finansal erişimin ve bankacılıkta yoğunlaşmanın reel 
sektördeki firmaların büyümesine olumlu etkisi bulunmaktadır. Ayrıca bankacılıkta rekabet finansal erişimi de arttırmaktadır. 

2010’dan beri altmıştan fazla ülkenin finansal erişimi arttırmaya yönelik ulusal stratejiler başlattığı veya geliştirdiği görülmektedir. Ayrıca 
Dünya Bankası Finansal Erişim Destekleme Çerçevesi kapsamında gelişmekte olan ülkelere finansal kaynak ve teknik destek sağlamaktadır. 
Örnek olarak, Endonezya, Meksika, Mozambik, Pakistan ve Peru’da yürütülen ulusal finansal erişim stratejileri ile finansal sektörün 
güçlenmesi, kredi kullanımının ve finansal erişimin artması sağlandı. Ulusal finansal erişim stratejileri geliştiren ülkeler, finansal düzenleyici 
otoriteleri, telekomünikasyon, rekabet ve eğitim kurumlarını bir araya getirdiklerinde, reformların etkisi artmaktadır (Dünya Bankası, 2018). 

5. SONUÇ 

Herkes için finans olarak da tanımlanan finansal erişim, bir ekonomideki tüm birey ve işletmelere finansal ürün ve hizmetlere kolay, uygun 
maliyetle ve eşit şekilde ulaşma fırsatı sağlanmasıdır. Gelir, eğitim seviyesi ve kentleşme gibi sosyoekonomik faktörler, yaş ve cinsiyet gibi 
demografik faktörler, finansal sistemin yapısı, ulaşım ve iletişim altyapısı finansal erişimi etkileyen belirleyicilerdir. Dünya genelinde finansal 
erişim seviyesi ülkeden ülkeye farklılık göstermektedir. Genel olarak gelişmiş ülkelerin finansal erişim seviyesi az gelişmiş ve gelişmekte olan 
ülkelerden daha yüksektir.  

Finansal erişim ekonomik büyümeye katkı sağlayan bir faktördür. Finansal erişimin artması ekonomideki bireylerin ve işletmelerin tasarruf, 
kredi ve ödeme hizmetlerine daha rahat ulaşmasına, kaynakların yatırıma dönüşmesine olanak sağlar ve ekonomik büyümeyi arttırır. 
Yapılan ampirik çalışmalar finansal erişimin ekonomik büyümeyi olumlu yönde etkilediği görüşünü desteklemektedir. Ayrıca finansal erişim, 
gelir eşitsizliğini azaltan ve finansal istikrarı destekleyen önemli bir politika aracıdır. Özellikle az gelişmiş ülkeler, finansal erişimi arttırmak 
için politikalar ve stratejiler geliştirmektedir.  
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ABSTRACT 
Purpose- The purpose of this study is to analyze the usage of internet of things (IoT) on finance and accounting. Internet of things refers 
the interconnection between devices via internet including mechanical and digital objects. The advancements including internet, wireless 
communication, microelectromechanical systems (MEMS) and radio frequency identification (RFID) created a world of interconnected 
devices, with IoT this interconnection covers everyday objects. In this study it is examined the areas where IoT can be used to facilitate 
finance and accounting.   
Methodology- In this study a descriptive research approach has been followed. In this research, it has been summarized the relevant 
sources of literature from a critical point of view; it has been reviewed main concepts and aimed to explain the concept with a finance and 
accounting perspective. 
Findings- Research findings has been listed in two parts.  1stfindings on the relationship between internet of things and finance and 2nd 
findings on the relationship between internet of things and accounting. In both business branch, internet of things has a wide area of 
research. 
Conclusion- As a result of the study, it was evaluated that the concept of Internet of Things, which symbolizes the communication of 
objects used in daily life via internet, can have a wide range of usage in the field of finance, primarily in banking, and will also have an effect 
on increasing the level of automation in accounting activities through the data transferred directly from the objects. 
 

Keywords: Internet of things, finance, accounting 
JEL Codes: L68, G10, M41 
 

 

1. INTRODUCTION  

The Internet of Things (IoT) is based on network of devices capable of interacting and communicating with each other.  Recent years, with 
the development of technology, the internet of things is used for prevention of environmental pollution, health data collection, prevention 
of obesity and control of smoking, effective agricultural systems, rapid community aid in disasters, transportation, solutions to energy 
problem and contribution to clean energy generation and production processes.  

Physiological data can be collected and treated without any pain to the patient through wireless sensors and sensors that can be placed on 
the patient or placed on his / her body away from the hospital environment and at home. (Aktaş, Ceken & Erdemli, 2014). 

The main elements of Smart Environments are fire prevention conditions and flammable gases for the identification of risky areas, soil 
moisture, vibration and ground density monitoring of possible flood, avalanche and landslide disasters in advance, especially in the areas 
along the fault line to evaluate the early earthquake detection systems (Görkem&Bozuklu, 2016). In addition, smart home system and 
smart city system can be given as an example of the use of technology. Also, efficiency is provided by smart energy distribution networks 
and energy storage systems (Amin & Wollenberg, 2005) 

The use of this technology not only makes life easier and improves quality of life, but also reduces cost and supports productivity. 

One of the objectives of the Internet of Things is to bring online devices such as sound, image receivers, smoke detectors, household 
appliances, online with technology. Another revolutionary change aimed at the Internet of Things is the harmony of the network of 
devices, which makes each device accessible from the Internet (Doyduk & ,2017). 
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