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Ozet

Altin fiyatiyla ilgili tahmin yapilmasi, altin fiyatinin rasyonel bir sekilde belirlenmesi,
gereginden yiiksek sekilde fiyatlandirilmasina engel olunmasi ve altin ireticilerinin de buna
gore iiretim yapabilmeleri bakimindan 6nem tagimaktadir. T. C. Merkez Bankasi Veri Dagitim
Sistemi’nden alman Ocak 1990-Aralik 2009 tarihleri arasindaki aylik ortalama cumhuriyet altini
fiyat: kullamldig1 bu c¢aligmada, verilerin analizi ve altin fiyatinin tahmin edilmesinde ARIMA
yonteminden yararlamlmustir. Veriye en uygun ARIMA modeli belirlendikten sonra Ocak 2010
tarihinden itibaren 3 yillik (toplam 36 aylik) tahmin yapilmistir. Caligmada altin fiyatinin
tahmin edilmesinin altin iireticileri ve yatirimeilari agisindan 6nemi iizerinde durulmustur.

Anahtar Kelimeler: Altin Uretimi, Altin Fiyatimin Tahmini, ARIMA Modeli, Tiirkiye

Abstract

Forecasting gold price is important for determining gold price rationally, preventing
overpricing of gold and for gold producers to make production in accordance with its price. In
this study, the data beginning from January 1990 to December 2009 average monthly cumhu-
riyet gold price have been taken from the Central Bank of the Republic of Turkey Electronic
Data Delivery System. To analyze the data and forecast gold price, ARIMA models have been
used. After having found the most appropriate ARIMA model, beginning from January 2010,
three years (total of 36 months) of forecast has been made. In this study, the importance of
forecasting gold price from the viewpoint of gold producers and investors has been emphasi-
zed.
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1. Giris

Diinyada ve Tiirkiye’de bir¢ok yatirim araci olmasina ragmen en etkili
yatirim araci olarak altin 6n plana ¢ikmaktadir. Bunun sebebi, altinin her
kosulda, her durumda kolaylikla paraya cevrilebilir olmasidir. Son yillarda
yasanan krizler, felaketler, ekonomik ve siyasal belirsizlikler bono, tahvil,
fon, doviz gibi alternatif yatirim araglarina karsi olan giiveni azaltmistir (Kir-
lioglu ve Fidan, 2006: 40-50). Ancak, ayn1 durumun altin i¢in ¢ok da gecerli
olmadig1 sdylenebilir. Altin her zaman daha giivenli bir yatirim araci olarak
goriilmektedir.

Altin genellikle gelismis iilkelerde taki amacli kullanilirken, az geligsmis
ya da gelismekte olan iilkelerde yatirim amagli kullanilmaktadir; ¢iinkii ulu-
sal paranin siirekli deger kaybettigi, gelismekte olan iilkelerde insanlar var-
liklarin1 enflasyona karsit korumak amaciyla altina yatirim yapmaktadirlar
(Acar, 2004).

Altinin, diinyada ve Tiirkiye’de en 6nemli yatirim aract oldugu dikkate
alindiginda, altin fiyatinin tahminin de 6nemli bir konu oldugu gayet agiktir.
Altin fiyatinin tahmini, yatirimcilar, ekonomistler, politikacilar ve altini
diinya ekonomisinin gelecek performansinin bir gostergesi olarak goren
diger paydaslar i¢in onemlidir (Parisi, Parisi ve Diaz, 2008: 477-487). Ayri-
ca altin fiyatinin tahmin edilmesi, sadece altin fiyatinin rasyonel olarak belir-
lenmesi ve gereginin iizerinde fiyatlandirilmasinin 6nlenmesi agisindan de-
gil, aynm zamanda, altin ireticilerinin liretimini planlamalar1 agisindan da
Onem tasimaktadir.

Bu ¢aligmada, 1990 yil1 ile 2009 yili arasindaki aylik ortalama cumhu-
riyet altim1 fiyatindan yola ¢ikarak, 2010 yilindan itibaren gelecek 3 yil i¢in
altin fiyatinin tahminlenmesi amaglanmaktadir. Calisma sonucunda, altin
ireticilerine fayda saglayabilecek bulgular elde edilmesi hedeflenmektedir.

2. Altin ve Tiirkiye’deki Altin Piyasasi ile Tlgili Genel Bilgiler

Anadolu topraklari iizerinde altinin ge¢misi M.O. 4000 yillarma kadar
dayanmaktadir (Altin Madencileri Dernegi Dergisi, Kasim 2009). Bu yillar-
da siis esyasi ve para olarak kullanilan altin gliniimiizde daha genis bir kulla-
mim alanina sahiptir. Altin, basta miicevherat sektorii olmak iizere yatirim,
saglik, endiistri sektorlerinde de kullanilmaktadir. 2004 yili verilerine gore
diinyada altinin kullanim yerlerinin siralamasi ve dagilimi Tablo 1’de goste-
rilmistir.
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Tablo 1- Diinya’da Altinin Kullanim Yerlerine Gore Dagilim Yiizdeleri

Talep Sekilleri (%)
Miicevherat Sektorii 51
Merkez Bankasi ve Diger 20
Resmi Kuruluslar

Yatirim Amagch Kullanim 16
Endiistriyel ve Saglik Sektorii Kullanim 13

Kaynak: Kirlioglu ve Fidan, 2006

Tiirkiye’de de altin kullaniminda, miicevherat sektorii 6nde gelmekte,
onu da yatirim ve tasarruf amaglh altin talebi takip etmektedir. Ulkemiz altin
talebinde, diinya siralamasina bakildiginda 4. sirada yer almaktadir (Hiirriyet
Gazetesi, 10 Subat 2010). Tiirkiye, diinyada kisi basina altin tiiketiminde ise,
ilk sirada yer almaktadir (Altin Madencileri Dernegi Dergisi, 2008). Bunun
sebebi, Tiirk halkinin altin1 bir yatirim araci olarak goérmesi ve altinin Tiirk
kiltliriinde (nisan, diigilin, siinnet toérenleri) vazgecilmez bir hediye tercihi
olmasidir (Altin Madencileri Dernegi Dergisi, 2008).

Tiirkiye, diinya altin talebinde iist siralarda yer almasina ragmen, Tiir-
kiye’nin altin iiretimi agisindan konumu biraz farklidir. Tiirkiye, diinya altin
iiretiminde siralamaya giremezken (Tiirkiye Altin Madencileri Dernegi Der-
gisi, 2002), Avrupa altin iiretiminde en biiyiik altin {ireticisi konumundadir
(Hiirriyet Gazetesi, 10 Subat 2010).

Tablo 2- Avrupa’da Altin Uretimi

2001 | 2001 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Tiirkiye 14 |43 54 |5 5 8
Isveg 4.8 54 |56 |66 6.1 6.7
Bulgaristan 23 2.1 1.7 1.7 23 2.8
Ispanya 42 |59 |57 |4 24 | 1.7
Eski Yugoslavya | 1.4 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2
Finlandiya 1.7 1.5 1.7 1.3 1.2 1.1
Romanya 1.6 1.3 1.3 1.2 1.1 0.7
Diger Ulkeler 3.8 29 |21 3.7 |46 53
Toplam 21.2 | 24.7 | 247 | 247 | 239 | 275

Kaynak: www.altinmadencileri.org.tr
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6500 ton altin potansiyeline (Altin Madencileri Dernegi Dergisi, 2009)
sahip olan Tiirkiye igin altin {iretimi yeni bir kavram sayilmaktadir. Ulke-
mizde sadece 2001 yilindan beri altin iiretimi yapilmaktadir ve iiretim mik-
tarlar1 Tablo 3°de gosterildigi gibidir.

Tablo 3- Tiirkiye nin Altin Uretimi

Yil Miktar (Ton)
2001 1.4

2002 43

2003 5.4

2004 5

2005 5

2006 8

2007 10

2008 11

2009 15

Kaynak: Hiirriyet Gazetesi, 10 Subat 2010

Altin tiretimi her y1l artig gosterse de, talebi yiiksek olan iilkemizin altin
ihtiyacim1 karsilayamamaktadir. Bu durumda altinin ithalati kaginilmaz bir
durumdur. Tablo 4’deki altin ithalati verilerine bakildiginda, Tiirkiye’nin
onemli bir altin ithalat¢is1 konumunda oldugu goriilmektedir.

Tablo 4- Tiirkiye’nin Altin Ithalat:

Yil Toplam (Ton) | Y1l Toplam (Ton)
1995 65 2003 214

1996 136 2004 251

1997 186 2005 269

1998 157 2006 193

1999 107 2007 231

2000 205 2008 166

2001 103 2009 38

2002 129

Kaynak: Istanbul Altin Borsas1 (www.iab.gov.tr)
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Tim bu bilgilerin 15181nda, altinin gerek Tiirkiye, gerekse diinya i¢in
onemli bir madde oldugu goériilmektedir. Ulkemizin altinla iliskisi ok eski
zamanlara dayanmakta ve {ilkemiz altin kullaniminda {ist siralarda yer al-
maktadir. Tirkiye’de altin tiretimi 2001 yilinda baslamig olmasina ragmen,
iiretimi her gecen yil arttirmaktadir. Bu durumda, altin fiyatinin tahmin
edilmesinin, altin iiretiminin planlanmasi agisindan yol gosterici olacagi
diisiintilmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Bu ¢alismada, altin fiyatinin tahminlenmesinde hangi yontemlerin kul-
lanildig, altin fiyati ile altin talebi ve altin iiretimi arasinda nasil bir iligki
oldugu incelenmistir.

Literatiirde altin fiyatinin tahmin edilmesi konusunda az sayida ¢alisma
mevcuttur. Bunlardan biri olan Parisi, Parisi ve Diaz (2008)’in ¢aligsmalarin-
da, hem geleneksel bir yontem olan ARIMA modellerinden, hem de daha
yeni yaklagimlardan olan sinir aglarindan faydalanilmistir. Calismada 10
Ocak 2000 ve 5 Nisan 2005 yillar1 arasindaki altin fiyatina ait 250 adet haf-
talik veri kullanilmistir. Geleneksel yontem olan ARIMA ile 96 adet modelin
tahmininden sonra en iyi sonuglar ARIMA (4,1,2) modeli ile elde edilmistir.
Daha sonra, ayn1 ¢aligma i¢in sinir aglar1 kullanilmistir ve her iki ¢alismanin
performansi kiyaslanarak, sinir aglarn ile daha iyi tahminler elde edildigi
ifade edilmistir (Parisi, Parisi ve Diaz, 2008: 477-487). Konu ile ilgili bir
baska ¢alismada, altin fiyat1 ve enflasyon orani arasindaki iligki arastirilmig-
tir. Bu ¢aligmada, AR modelleri kullanilarak altin fiyati tahminlenmistir;
ancak AR modellerinin basit olmalarina ragmen, ¢ok iyi sonuglar vermedik-
leri lizerinde durulmustur. Uzun dénemde, enflasyon ile altin fiyati arasinda
bir iliski kanitlanamazken, kisa déonemde bir iligkinin varligindan bahsedil-
mistir. Bunun sonucunda da, bu iliskinin dénem uzunluguna bagl olabilece-
g1 vurgulanmis ve kisa donem tahminlerinin daha iyi sonuglar verebilecegi
iizerinde durulmustur (Mahdavi ve Zhou, 1997: 475-489).

Literatiirde altin {iretimi ile ilgili ¢aligmalara bakildiginda, bu ¢alisma-
larda daha ¢ok hammadde olarak altin {iretiminin ele alindig1 goriilmektedir.
Hammadde olarak altinin iiretiminden bahsedilecek olursa, altin fiyatinin
artigt ile altin {iretiminin de arttig1 dikkat cekmektedir. Altin iiretimi ile ilgili
bir model gelistirilen bir ¢caligmada altin fiyatinin, iiretimi nasil etkiledigi
aragtirllmistir. Altin fiyatinin artisi, altin iireticilerini yeni rezervler bulmaya
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yonlendirmekte hatta yasaklanan maden ocaklarinin yeniden agilmasina
neden olmaktadir (Rockerbie, 1999: 69-76). Beklenen altin fiyatinin toplam
iiretim maliyetlerinden yiiksek olmasi ile yeni maden ocaklar1 agilmaktadir.
Bir bagka deyisle, fiyatlarin arttigi, maliyetlerin sabit kaldigi durumlarda,
iireticiler {iretimlerini arttirmaya yonelik bir politika izlemektedirler (Selva-
nathan ve Selvanathan, 1999: 265-275). Ancak bu durum bazi olumsuz so-
nuglar1 da beraberinde getirmektedir. Altin {iretiminin artmasi, altinin kalite-
sinin diigmesine sebep olabilmektedir (Rockerbie, 1999: 69—76). Ayrica altin
fiyatlarinin yani sira, iiretici iilkelerin izledikleri politikalar da, altin {iretimi-
ni etkileyebilmektedir. Alinan kararlar dogrultusunda, yeni iiretim yapmak
yerine daha 6nceki donemlerin rezervleri piyasaya siirlilebilmektedir (Acar,
2004).

Literatiirde altin fiyati ile altin talebi arasindaki iliskiyi arastiran ¢alig-
malar da mevcuttur. Bunlardan birinde, Tiirk ekonomisinde altin talebi {ize-
rinde durulmugtur (Kirlioglu ve Fidan, 2006: 40-50). Calisma daha ¢ok ku-
yumculuk sektdrii, yani miicevherat sektoriindeki altin talebi ile ilgilidir.
Altin talebini etkileyen en dnemli faktorler, diger yatirim araglarinin getirile-
ri, enflasyon orani ve kisilerin gelirleri olarak belirlenmistir (Kirlioglu ve
Fidan, 2006: 40-50). Bireyler ulusal paranin ve dovizin siirekli deger kaybet-
tigi durumlara kars1 altin1 daha giivenilir bir yatirim araci olarak gérmekte ve
taleplerini arttirmaktadirlar. Yine, bireylerin varliklarini enflasyona karsi
koruma ¢abalar1 da altina olan talebin artmasina neden olmaktadir (Acar,
2004). Altin talebini etkileyen bir diger faktor, kisilerin gelirleridir.

Altin talebinin, gelecekte beklenen enflasyona, faiz oranlarina ve petrol
fiyatindaki gelismelere bagli olarak degistigi ve altinin en giivenli yatirim
araci olarak goriildiigii, literatiirdeki bagka caligsmalarda da ifade edilmistir
(Acar, 2004). Bir bagka kaynak ise, iilkemizde altin talebinin 2001 yilinda
yasanan kriz ile diiserken, altin fiyatinin diisiis gosterdigi 2002 yilmin ilk
ceyreginde, bir dnceki yilin ayn1 donemine gore %153 oraninda artig goster-
digi tizerinde durmustur (www.capital.com.tr). Bunun sebebine bakildiginda,
krizin yarattig1 belirsizlik ortaminin altin talebini azalttigi goriilmektedir.
Ayrica, 2001 yilinin altin fiyatina bakildiginda siirekli bir artis goriiliirken,
2001 yilinin kasim ay1 itibartyla altin fiyatinda diigiis gozlenmektedir. 2002
yilmin ilk ceyreginde de fiyatin Agustos 2001 seviyesine diistiigii ve
2002 nin ilk ¢eyreginden sonra tekrar yiikseldigi géze carpmaktadir. Dolayi-
styla, altina karsi olan talebin artmasi olduk¢a normaldir. 2001 yili ve 2002
yili ilk ¢eyregine ait altin fiyat1 Tablo 5’te gdsterilmistir.
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Tablo 5- 2001 ve 2002 ilk Ceyregi Altin Fiyat1

Tarih Fiyat Tarih Fiyat
Ocak 01 40,00000 Ekim 01 104,00000
Subat 01 41,75000 Kasim 01 95,20000
Mart 01 54,96000 Aralik 01 91,00000
Nisan 01 68,00000 Ocak 02 86,50000
Mayis 01 68,00000 Subat 02 89,50000
Haziran 01 72,90000 Mart 02 89,80000
Temmuz 01 | 78,87500 Nisan 02 91,50000
Agustos 01 85,80000 Mayis 02 100,20000
Eylil 01 96,62500 Haziran 02 | 109,37500

Kaynak: evds.tcmb.gov.tr

4. Tirkiye’de Altin Fiyatinin Analizi ve Tahmin Edilmesi

Caligmada altin fiyatinin analizinin ve tahminin yapilmasinda Minitab
15 paket programindan faydalanilmistir. Bu kisimda, kullanilan veri ve yon-
tem anlatilmaktadir. Altin fiyati, ARIMA modeli ile tahmin edilmistir.

4.1. Kullanilan Veri

Calismada kullanilan veriler, T.C. Merkez Bankasi’nin Veri Dagitim
Sistemi’nden alinmistir (evds.tcmb.gov.tr). Ocak 1990 ile Aralik 2009 arasi-
n1 kapsayan veriler, cumhuriyet altininin aylik ortalama fiyatina aittir.'

4.2. Kullanilan Yontem

Altin fiyatinin tahmini konusunda literatiirde geleneksel bir yontem
olan ARIMA modelleri ve yeni yaklasimlardan olan sinir aglari iizerinde
durulmaktadir. Yapilan arastirmada sinir aglarinin daha iyi sonuglar verdigi
gorilisii savunulmasina ragmen bu ¢alismada ARIMA modellerinden fayda-
lanilmigtir; ¢linkii ARIMA modelleri kullanilmasi ve anlagilmasi daha kolay
yontemlerdir. Yapay sinir aglarinin kullanimi, bu konuda uzmanlik, model-
leme ve programlama bilgisi gerektirmektedirler.

Tiirkiye’de  altn  fiyatlari, Istanbul ~Altin  Borsasi’nda  belirlenmektedir  (http:
//'www .iab.gov.tr/anasayfa.asp).
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Kesikli, dogrusal ve stokastik siire¢ igeren zaman serileri, Box-Jenkins
veya ARIMA modeli olarak adlandirilmaktadir (Yaman, Sorucan, Atak ve
Aktiirk, 2001: 19-40). AR (Otoregresif), MA (Hareketli Ortalama) ve bunla-
rin karigimi olan ARMA (Otoregresif Hareketli Ortalama) modelleri en ¢ok
kullanilan ARIMA modellerindendir. Ancak bu modeller sadece duragan
seriler i¢in kullanilabilmektedir. Duragan olmayip fark alma islemi sonucun-
da duraganlastirilan serilere uygulanan modellere ise ARIMA (Otoregresif
Hareketli Ortalama) modelleri denilmektedir (Yaman, Sorucan, Atak ve
Aktiirk, 2001: 19-40). ARIMA modelleri, d dereceden farki alinarak dura-
ganlastirilan serilere uygulanan, AR ve MA modellerinin birer kombinasyo-
nudur (Yaman, Sorucan, Atak ve Aktiirk, 2001: 19-40). Bu modeller p, d ve
q parametreleri ile tanimlanmakta (Kahraman ve Bilirgen, 2004: 205-216) ve
ARIMA (p,d,q) seklinde gosterilmektedir (Yaman, Sorucan, Atak ve Aktiirk,
2001: 19-40).

p: Otoregresif model derecesi [AR (p)]
d: Fark alma derecesi
q: Hareketli ortalama model derecesi [MA (q)]

ARIMA modellerinden hangisinin uygulanacagina eldeki verinin yapi-
sina gore karar verilmekte ve model seceneklerinden en uygun olan segil-
mektedir. Uygun modelin se¢iminde ilk adim otokorelasyon ve kismi otoko-
relasyon hesaplamalaridir. Belirlenen otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
degerlerine gore Tablo 6’dan yararlanilarak p ve q parametreleri belirlen-
mektedir. Buna gore de hangi modelin uygun olacagina karar verilmekte ve
gecici bir model olusturulmaktadir.

Tablo 6- Duragan Modellerde Otokorelasyon ve Kismi
Otokorelasyon Ozellikleri

Model Otokorelasyon Fonksiyonu Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu

p adet sigrama. p gecikmesinden sonra
AR (p) Ustel olarak gittikge azalr katsayr aniden diiserek istatistiksel
olarak anlamsiz olur

q adet sigrama. q gecikmesinden
MA (q) sonra katsayr aniden diiserek | Ustel olarak gittikge azalir
istatistiksel olarak anlamsiz olur

ARMA (p,q) | Ustel azalma Ustel azalma

Kaynak: Yaman, Sorucan, Atak ve Aktiirk, 2001; Kahraman ve Bilirgen, 2004
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Tablo 6, zaman serisinin duragan olmasi durumunda, AR ve MA mo-
dellerinin ve parametrelerinin belirlenmesinde kullanilmaktadir (Kahraman
ve Bilirgen, 2004: 205-216). Eger model duragan degilse, duraganlastirilma-
st gerekmektedir. Bunun igin de Oncelikle, birinci farklar serisinin alinmasi
gerekmektedir. Eger birinci farklar serisi de duragan degilse, birinci farklar
serisinin tekrar farki alinarak tekrar duraganlik kontrolii yapilmasi gerek-
mektedir (Yaman, Sorucan, Atak ve Aktiirk, 2001: 19—40). Eger seri dura-
gan ise, d=0; fark alma derecesi 1 ise, d=1; fark alma derecesi 2 ise, d=2
degerini almaktadir.

Gegici modelin uygun olup olmadigina karar vermek i¢in uygunluk
kontrolii yapilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in, gegici modelin hatalarinin
otokorelasyon katsayilarmin grafigi ¢izilmektedir. Cizilen bu grafige gore
hatalar arasindaki iligskinin istatistiksel olarak anlamsiz, hatalarin birbirinden
bagimsiz olmasi beklenmektedir (Yaman, Sorucan, Atak ve Aktiirk, 2001: 19—
40). Bu kosulun saglanmasi durumunda da gegici modelin uygunlugu kabul
edilerek model tahmin amagh kullanilmaktadir. ARIMA modellerinin belir-
lenmesinde kullanilan adimlar Sekil 1°de sematik olarak gosterilmistir.
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Zaman serisi

v

Zaman serisi grafigi

v

Otokorelasyon fonksiyon hesabi

v

Fark1 alinmis serilerin otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin
hesab1

v

Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin
davraniglarina gore ARIMA modeli belirleme

v

Model parametrelerinin hesabi

v

Model uygun mu?

/ \

Yeni model dene Tahmin i¢in modeli kullan

Sekil 1- ARIMA Modeli Belirleme Asamalari
Kaynak: Kahraman ve Bilirgen, 2004

4.3. ARIMA Analizi

Zaman serisi analizinin ilk asamasinda, serideki hareketlilikleri (trend
olup olmadig1) gorebilmek amaciyla Sekil 2°de goriilen zaman serisi grafigi
¢izilmistir.
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Fiyata Ait Zaman Serisi Grafigi
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Sekil 2- Cumbhuriyet Altin1 Fiyati Zaman Serisi Grafigi

Grafige bakildiginda seride ciddi bir trend oldugu gériilmektedir. Bunu
daha net gostermek amaciyla yapilan trend analizi Sekil 3’te gosterilmistir.

Fiyata Ait Trend Analizi Grafigi
Dogrusal Trend Modeli
Yt=-68,39+1.25%t

4004
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—&— Fits
300+ Accuracy Measures
g MAPE 2611,36
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+ 2001 MSD 1581,53
o
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~ 1004
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T T T T T T T
1 24 48 72 96 120 144 168 192 216 240
Zaman

Sekil 3- Cumhuriyet Altini Fiyatinin Trend Analizi
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Seride trend oldugu i¢in serinin duragan olmadigini sdylemek miim-
kiindiir. ARIMA modellerinin uygulanmasi i¢in trendin ortadan kaldirilarak
serinin duraganlastirilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in de, fiyatin birinci
farklar serisinin alinarak trendin ortadan kalkip kalkmadigina bakilmasi ge-
rekmektedir. Birinci farklar serisine gore yapilan trend analizi grafigi Sekil
4’te verilmistir.

Birinci Farklar Serisine Ait Trend Analizi

Grafigi
50 Variable
—@— Actual
40 —B— Fits
30 Accuracy Measures
MAPE  3161,70
20 MAD 3,34
MSD 44,56

Birinci Farklar Serisi
=
g

-104

-20-

-30 >

T T T T T T
1 24 48 72 96 120 144 168 192 216 240
Zaman

Sekil 4- Birinci Farklar Trend Analizi Grafigi

Sekil 4’e bakildiginda hala belli bir miktarda trendin oldugu goriilmek-
tedir. Bu durumda ikinci farklar serisine bakilarak tekrar trend analizi yapil-
mas1 gerekmektedir. Tkinci farklar serisinin trend analizi grafigi de Sekil 5°te
verilmistir. Bu grafige bakildiginda artik trend etkisinin ortadan kalktigi,
serinin duraganlastigi goriilmektedir. Bir baska deyisle, fark alma derecesi
d=2dir. Modelin analizi sirasinda d parametresi 2 olarak alinacaktir.
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Ikinci Farklar Serisine Ait Trend Analizi Grafigi
Dogrusal Trend Modeli
Yt=-0,03+0,000498*t

Variable
—@— Actual
—@— Fits

Accuracy Measures
MAPE  4,65688E+12
MAD 4,04137E+00
MSD 6,85266E+01

ikinci Farklar Serisi

T T T T T T
1 24 48 72 96 120 144 168 192 216 240

Zaman

Sekil 5- Ikinci Farklar Serisinin Trend Analizi Grafigi

Modelin belirlenmesinde kullanilan otokorelasyona ve kismi otokore-
lasyona, ikinci farklar serisi baz almarak bakilmaktadir. Sekil 6 ve Sekil 7°de
ikinci fark serisinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafikleri verilmisgtir.

ikinci Farklar Serisine Ait Otokorelasyon Fonksiyonu

1,0
0,8
0,6
0,4

0,2 N U
0.0 1 .I ia 1.1 1 1 .I | I 1 I I 1 1,

-0,2- e - —
-0,4-

Autocorrelation

-0,6
-0,8-
-1,0-

1 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Zaman

Sekil 6- Ikinci Fark Serisine Ait Otokorelasyon Grafigi
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Ikinci Farklar Serisine Ait Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu
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Sekil 7- ikinci Fark Serisine Ait Kismi Otokorelasyon Grafigi

Ikinci farklar serisinin otokorelasyon grafigine bakildiginda, p degeri-
nin 3 veya 4 olabilecegi tahmin edilmektedir; ¢iinkii grafikte 6zellikle, 3 ya
da 4 sigrama dikkat ¢ekmektedir. Kismi otokorelasyon grafigine bakildigin-
da ise, 5 sigrama dikkat cekmekte ve q degeri 5 olarak tahmin edilmektedir.
Bu nedenlerle, modelin ARIMA (3,2,5) modeline uygunluk gdsterebilecegi
tahmin edilmektedir. Ancak, daha iyi bir ¢oziimiin gozden kagirilmamasi
adina, olast 32 adet model tek tek denenmistir. p ve q degerleri 0 ile 5 ara-
sinda deger alabilmektedir. d degeri ise zaten 2 olarak belirlenmistir. Ayrica
p,d,q degerlerinin toplami 10°’u gegememektedir. Bu kosullar altinda tiim
durumlar analiz edilmistir. Yapilan 32 adet model denemesi sonucunda en
kiigiik hata kareler toplamini veren ARIMA (3,2,5) modeli olmustur. Dolayi-
styla da, gegici model olarak secilmistir. ARIMA (3,2,5) modeline gore ya-
pilan analizin Minitab ¢iktis1 Tablo 7°de gdsterilmistir.
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tadur.

Tablo 7- Minitab Ciktisi

Parametrelerin Nihai Tahmini

Tip Katsayr SS.Katsay1

AR
AR
AR
MA
MA
MA
MA
MA
Sabit

Farklar: 2 diizenli fark alma

Gozlem Sayisi: Orijinal seriler 240, fark alma isleminden sonra 238

Artiklar:

1

2
3
1
2
3
4
5

-0,6697
-0,6870
-0,3977
-0,0039
0,1707
0,2490
0,2966
0,2677
0,05725

SS =9263,26

MS = 40,45 DF =229

T
0,3965
0,3183
0,3051
0,3932
0,2032
0,2309
0,3072
0,1053
0,02088

P

-1,69 0,093
-2,16 0,032
-1,30 0,194
-0,01 0,992
0,84 0,402
1,08 0,282
0,97 0,335
2,54 0,012
2,74 0,007

Modified Box-Pierce (Ljung-Box) Chi-Square statistic
1224 36 48

Lag
Ki-kare
DF

P-Degeri 0,000 0,003 0,007 0,011

23,734,8 48,3 61,8

3152739

377

Modelin uygun olup olmadigimi gérmek amaciyla, hatalarin otokore-
lasyon grafiginin ¢izilmesi gerekmektedir. Bu grafik, Sekil 8’de yer almak-
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|
Artik Degiskenlere Ait Otokorelasyon Fonksiyonu
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Sekil 8- Hatalara Ait Otokorelasyon Grafigi

Daha oOnce de belirtildigi gibi, hatalar arasindaki iliskinin istatistiksel
olarak anlamsiz, hatalarin birbirinden bagimsiz olmasi beklenmektedir. Gra-
fige bakildiginda kirmizi kesik c¢izgiler ile gosterilen sinirlarin igerisinde
olunmasi, iliskinin anlamsizligim ve bagimsizligini ifade etmektedir. Sekil
8’de, bu smirlardan ¢ok kiiciik, goz ard1 edilebilecek bir sapma olmasi, segi-
len ARIMA (3,2,5) modelinin veriye uygunlugunu ifade etmektedir.

4.4. Cumhuriyet Altin Fiyatinin Tahmin Edilemesi

ARIMA modelinin uygunlugu kanitlandiktan sonra model, tahmin
amagl kullanilabilmektedir. Eger ARIMA modeli orijinal veriyi tamamen
tahmin edebilme giiciine sahipse, hatalar ve hatalarin standart sapmasi sifir
olmaktadir. Hatalarin standart sapmasi ne kadar kiiciikse ARIMA modeli,
orijinal veriyi o kadar iyi tahmin etmektedir (Kahraman ve Bilirgen, 2004:
205-216). Secilen ARIMA (3,2,5) modeli, diger modeller arasinda en diisiik
hata standart sapmasina sahiptir. Ancak standart sapma degeri 6,24778 dir.
Bu standart sapma degeri sifirdan biraz biiyiik bir deger olmasina ragmen,
denenen modeller i¢inde standart sapmasi en kiigilk modeldir. Bu model
vasitasiyla, mevcut verilere ait son 20 deger kullanilarak tahmin yapilmstir.
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Tahmini ve gercek degerlere ait Minitab ¢iktis1 Tablo 8’de verilmigtir. Bu
verilerin birbiriyle ne kadar ortiistiigii Sekil 9’da gosterilmistir. Buna gore,
229., 232-238. donemleri arasinda bu modelin ger¢ege yakin degerler verdi-
gi, diger donemlerde ise tahmin ve gergeklesen degerlerin, birbirine gok
yakin olmayabildigi goriilmektedir.

Tablo 8- Fiyat Tahminine Ait Minitab Ciktisi

220. dénemden itibaren tahminler

95% Limit

Dénem  Tahmin Alt Ust Gergek

221 265,824 253,355 278,292 244,600
222 269,380 248,591 290,168 247,500
223 273,564 247,533 299,595 249,750
224 276,043 245,603 306,483 229,600
225 279,473 243,957 314,989 229,250
226 283,245 243,798 322,693 256,200
227 286,870 244,150 329,591 258,250
228 290,038 244,083 335,993 262,270
229 293,534 244252 342,817 295,600
230 297,241 244,974 349,507 336,500
231 300,820 245,823 355,816 341,750
232 304,266 246,557 361,975 311,500
233 307,863 247,458 368,268 315,000
234 311,558 248,609 374,506 319,250
235 315,193 249,816 380,571 312,000
236 318,799 251,018 386,579 311,250
237 322,483 252,335 392,632 323,000
238 326,217 253,780 398,653 336,200
239 329,932 255,269 404,595 360,000

240 333,652 256,789 410,514 367,750
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Gercek ve Tahmini Degerlerin Zaman Serisi Grafigi

380 Variable
—@— Gergek
360 1 —#— Tahmin
3404
3204
®
3004
'3

2801

260

240

2204

Sekil 9- Gergek ve Tahmini Verilere Ait Zaman Serisi Grafigi*

Sekil 9’da gorildigi tizere, tahmini degerler zaman zaman gergek de-
gerlere oldukca yaklagmaktadir. Bu sonuglar, ARIMA modelleri ile elde
edilebilecek en iyi sonuglardir. Daha 6nce de sdylendigi gibi, yapilan dene-
meler sonucunda en iyi ¢éziime ARIMA (3,2,5) modeli ile ulagilmstir.

Tiim bu bilgiler 1s181nda, gelecek donemler igin de 3 yili kapsayan 36
donemlik tahmin yapilmis ve Tablo 9’da elde edilen veriler gosterilmistir.
Tahmin edilen donem arttiginda hatalarin da artmasi nedeniyle (Chaman,
2007: 19-23) ¢ok uzun bir donem i¢in tahminde bulunulmamis; ancak elde
cok sayida veri oldugu i¢in ¢ok kisa bir donem de tercih edilmemistir. Tah-
min edilen veriler, T.C. Merkez Bankasi tarafindan agiklandikca, gergek
degerler ile karsilastirilabilir. Bu ¢alismanin tamamlanmasi asamasinda, T.C.
Merkez Bankast Ocak 2010 ve Subat 2010 cumhuriyet altin1 aylik ortalama
fiyatin1 agiklamistir. Bu veriler, Tablo 9’un en saginda gerceklesen degerler
olarak gosterilmistir. Buna gore, Ocak 2010 fiyatina bakildiginda tahmin
degerinin, gerceklesen degerinden farklilik gosterdigi goriilmektedir. Subat
2010 fiyatinda ise, %5 giiven aralig1 icinde tahmin yapilabildigi goriilmiistiir.

* Sekil 9°daki veriler May1s 2008 ve Aralik 2009 arasina ait verilerdir.
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Tablo 9- Gelecek Donemlere Ait Tahminler

240. dénemden itibaren tahminler

Donem
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261
262
263
264
265
266

Tahmin
372,004
378,053
383,667
384,677
388,811
394,247
398,552
401,536
405,721
410,516
414,660
418,400
422,673
427,182
431,385
435,476
439,816
444245
448,545
452,829
457,234
461,678
466,076
470,487
474,962
479,461

95% Limit
Alt
359,536
357,264
357,636
354,237
353,295
354,799
355,832
355,581
356,438
358,249
359,663
360,691
362,268
364,234
366,008
367,696
369,667
371,809
373,883
375,966
378,205
380,530
382,847
385,202
387,648
390,149

Ust

384,472
398,841
409,699
415,117
424,328
433,694
441,273
447,491
455,003
462,782
469,656
476,109
483,077
490,131
496,762
503,257
509,965
516,681
523,208
529,692
536,263
542,825
549,305
555,772
562,277
568,774

Gergek
354,50
363,00

381
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267 483,952 392,668 575,237
268 488,464 395,229 581,700
269 493,016 397,850 588,181
270 497,586 400,514 594,659
271 502,166 403,206 601,127
272 506,768 405,937 607,599
273 511,399 408,713 614,084
274 516,048 411,526 620,571
275 520,714 414,370 627,058
276 525,402 417,249 633,554
Sonu¢

Bu caligsma, Tiirkiye’de altin fiyatlarinin tahminine yonelik yapilmis az
sayida calismadan biridir. Calismada, T.C. Merkez Bankasi Veri Dagitim
Sistemi’nden alinan, Ocak 1990 ve Aralik 2009 yillar1 arasina ait 240 aylik
ortalama cumbhuriyet altin fiyati veri kullanilmis ve tahminin yapilmasinda
ARIMA modellerinden faydalanilmistir. 32 adet ARIMA modeli denemesi
yapilarak, veriye en uygun model belirlenmistir. Bu dogrultuda, en kiigiik
hata kareler toplamin1 veren ARIMA (3,2,5) modeli secilerek kullanilmistir.
Ayrica segilen bu modelin hatalar standart sapmasi da, denenen diger model-
lere gore daha diisiik oldugundan, en iyi tahmin etme 6zelligine sahip olan
modeldir. Sonug¢ olarak, ARIMA (3,2,5) modeli ile Ocak 2010 tarihinden
baslamak {izere 36 aylik tahmin yapilmistir. Yapilan tahminler aylik tahmin-
ler olup, her ay sonunda yine T.C. Merkez Bankasi Veri Dagitim Siste-
mi’nde agiklanacak aylik veriler ile karsilagtirilabilir. Caligmanin tamam-
lanmas1 asamasinda T.C. Merkez Bankasi, Ocak 2010 ve Subat 2010 cumhu-
riyet altin1 fiyatin1 agiklamistir. Tahmin edilen veriler ile gercek veriler kar-
silagtirildiginda Ocak ay1 igin ¢ok yakin bir tahmin yapilmasa da, Subat ay1
tahmininin %5 giiven aralig1 i¢inde oldugu goriilmiistiir.

Altin fiyatinin tahmin edilmesi, altin fiyatinin rasyonel bir sekilde belir-
lenmesi ve dolayisiyla gereginden yiiksek sekilde fiyatlandirilmasina engel
olunmasi agisindan énem tagimaktadir. Altin fiyatinin tahmin edilmesi, altin
iiretiminin planlanmasi acgisindan da yol gosterici olacaktir. Tiirkiye’de sade-
ce 2001 yilindan itibaren altin iiretilmesine ragmen, 2007 y1l1 sonu itibariyle,
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10 ton altin iiretimi ile Tiirkiye Avrupa’da birinci konumda bulunmaktadir.
Halen Tiirkiye’de 6,500 ton altin potansiyelinin yeraltinda oldugu ve altin
sektorlinlin, Tiirk madencilik sektoriiniin Tiirkiye ekonomisine 2009 yili
itibariyle % 1,4 olan katkisin1 (www.migem.gov.tr) arttirabilecegi diisiiniil-
diigiinde, Tiirkiye’de altin fiyatinin tahmini ile ilgili yapilacak c¢alismalarin,
altin {iretimine yapacag katki daha da iyi anlagilabilir.

Altin fiyat1 ve iiretimi iligkisi ile ilgili aragtirmalarda, altin fiyatindaki
degismelerin altin {iretimini etkiledigi goriilmiistiir. Altin fiyatinin arttig
donemlerde {iireticiler, iiretimlerini arttirmayi tercih etmektedirler. Altin fiya-
t1 ve talebi iliskisi iizerinde duruldugunda artan fiyatin, talep edilen miktar1
diistirdligii goriilmiistiir.

Bu durumda gergege yakin olarak yapilan altin fiyati tahminin, hem
iireticilere, hem de yatirimeilara biiyiik bir fayda saglayabilecegi sdylenebi-
lir. Bu sekilde, iireticiler gerceklesebilecek talebi ve fiyat dalgalanmasini
onceden kestirebilecekleri igin altin iiretimini buna gdre yapabilecekken,
yatirimcilar da kendileri i¢in en uygun olan zamanda altin alim islemlerini
gergeklestirebileceklerdir.

Altin fiyatinin tahmininde yapay sinir aglarinin kullanilmamis olmasi,
bu caligmanin kisitlar1 arasindadir. Yapay sinir aglarinin kullanimi ciddi bir
modelleme ve programlama bilgisi gerektirmektedir. Ileriki ¢alismalarda,
yapay sinir aglari kullanilarak altin fiyati tahmin edilebilir ve tahmin dénemi
uzatilabilir. Ayrica, Delphi veya Nominal Grup Yontemleri gibi goriis top-
lama tekniklerinden yararlanilarak, konunun uzmani olan altin {ireticilerinin
ve madencilerinin goriiglerine bagvurmak suretiyle altin fiyati1 tahmin edile-
bilir. Bu sekilde, sayisal tahmin yontemleriyle, sayisal olmayan (yargiya
dayali) tahmin yontemleri altin fiyatinin tahmininde beraber kullanilmig
olacaktir.
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