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Oz

Tarihin her déneminde 6nemli bir ticaret ve finans aract olan altin, glinimiizde de 6nemli bir yatirim ve rezerv aract
olarak degerlendirilmeye devam etmektedir. Altin fiyatlarindaki degisim ve altina dayali islem hacminin biytklagu ile
borsa iligkisi calismanin temel arastirma konusunu olusturmaktadir. Calismanin veri seti; 1988-2020 yillart arasindaki
verilerden olugmaktadir. Altin fiyatlart ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskinin varligi, yoni ve boyutu caligma
kapsaminda incelenmistir. Yapay sinir aglart (YSA) yontemi veri analizinde kullamlmustir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iligkileri dogrusal ve olasihik tabanli olarak iki asamada incelenmistir. Dogrusal iliskinin %52 ve olasiliga
dayali iliskinin ise %70 tzerinde oldugu gbzlemlenmistir. Bu amagla, 1988-2019 dénemine ait kontrol veri tizerine
gelistirilen model, 2020 yilina ait veri tizerinde test edilmistir. Ilgili model %354 iizerinde bir dogruluk orant
saglamustir.

Abnabtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, BIST, Altin Fiyatlari, Yapay Sinir Aglatt Modellemesi

Prices by Artificial Neural Networks (1988-2020)

Abstract

Gold, which has been an important trade and finance tool in every period of history, continues to be utilized as an
important investment and reserve tool today. The main research subject of the study is the change in gold prices and
the size of the gold-based trading volume and the relationship between the stock market. The data set of the research
consists of data from 1988 to 2020. The existence, direction, and extent of the relationship between gold prices and
the BIST 100 index were examined within the scope of the study. The artificial neural networks (ANN) method was
used in data analysis. The causality relationships between the variables were examined in two stages as linear and
probabilistic. It has been observed that the linear relationship is over 52%the probability-based relationship is 70%.
For this purpose, the model developed on the control data of the period 1988-2019 was tested on the data of 2020.
The relevant model provided an accuracy rate of over 54%.
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Giris

Ticaret, insanhgin bugiine kadar sagladigi teknoloji dahil pek ¢ok gelismenin temel motivasyon
unsurlarindan biridir. Altin, tarih boyunca insanlarin ticarette degisim araci olarak para yerine kullandiklart
6deme araglarindan biri olmustur. Yine, altin her dénem finansal sistem icerisinde yer alarak tlkelerce
kabul g6rmiis ve hatta rezerv aract olarak da kullamlmistir. Ayrica altun ekonomik kriz ve savas
donemlerinde glvenilir finansal enstriiman olarak degetlendirilmistir. Altn gelencksel ve/veya kiltirel
nedenlerle bazi ilkelerde daha fazla cazibe odagi olmaktadir. Turkiye’de, altini yatirim aract olarak
degerlendirmenin yant sira ziynet esyast olarak da kullanmaktadirlar. Bu nedenledir ki altin fiyatlar tim
dinyada oldugu gibi Turkiye’de de her kusaktan yatirimet tarafindan yakindan izlenmekte ve
degerlendirilmektedir.

Finansal sistemin temel unsurundan biri olan menkul kiymetler borsasinin derinligi ve islem hacmi ile
tlke ekonomisinin gelismisligi dogru orantiidir (Mishkin, 2000, ss. 20-22). Borsalar; ekonomik sisteme
likidite saglama, miulkiyeti genis halk kitlelerine yayma, bilgiye ulasma, fiyat olusturma, risk yonetimi, btyiik
Oleekli isletmelerin kurulmasi, rekabet artisint saglamak gibi 6nemli islevleri yerine getirirler. Sonug olarak
bu finansal sistem ekonomideki istikrar ve gliveni saglar. Bu sebeple, ekonominin yént borsa endeks
degerleri tizerinden izlenebilmektedir.

20. ylzyiin ik ¢eyreginden bu yana Anadolu topraklarinda var olan borsa, 2012 yilinin son
ceyreginden sonra Borsa Istanbul (BIST) olarak islemlerine devam etmektedir. Borsa Istanbul A.S.
Sermaye Piyasast Kurulunun 19-09-2019 tarih ve 52 sayili kararlart dogrultusunda Yildiz ve Ana Pazarlar,
Gelisen Islemler Pazari, Yakin Izleme Pazari, Piyasa Oncesi Islem Platformu, Yapilandirilmis Uriinler ve
Fon Pazari ve Nitelikli Yatirimet Islem Pazari olmak tizere yeni pazar yapist olusturulmustur (Borsa
Istanbul [BIST], 2019). BIST’in bu yeni yapist ve sonrasinda getirilen yeni kriterleriyle manipiilatif
hareketlerin tamamen 6ntintin kesilmesi amaclanmistir. Bu cercevede ayni buyiiklik, derinlik ve likiditeye
sahip isletmeler Ana Pazar ve Yildiz Pazar seklinde kategorize edilmistir.

Altin hem 6deme hem de yatirim aract Ozellifine sahip olmasi sebebiyle, diinyada oldugu gibi
Turkiye’de de O6nemli bir portfdy unsurudur. Benzer sekilde, borsa ise finansal sistemin omurgasint
olusturmaktadir. Aynt platformda yer alan bu iki kritik unsurun etkilesimlerini ortaya koyabilmek amaciyla
karsilastirmali bir degerlendirilmesinin yapilmasina ihtiya¢ duyulmustur.

Finansal teknolojilerdeki gelisim pek c¢ok alanda etkisini gostermektedir. Bu degisim ve gelisim
finansal tahmin metotlarinin da gelismesine 6ncilik etmektedir. Bu modelleme tekniklerinden biri de
yapay sinir aglaridir (YSA). Bu teknigin temel mantgi, beyin sinir davraniglarini taklit ederek, bir karar
algoritmasi olusturmaktir. Yapay zeka ¢alismalarindan tireyen YSA; finans dahil pek ¢ok alanda karmasik
sorunlarin ¢6ziiminde bagariyla uygulanabilen modelleme yontemidir. YSA modeli ile simiilasyonlar
sonucu elde edilen veriler ile agin egitimi de miimkiin olmaktadur.

Calismada normal dagilima sahip ve lineer olmayan bir veri seti kullanilmistir. Bu nedenle problemin
¢6ziminde yapay sinir aglart kullanmak analizin gliciinii arttirmaktadir (Landi, Piaggi, Laurino ve
Menicucci, 2010, s. 115). Modelleme asamasinda Statistica programi kullanmilmus ve Statistica modelleme
programi ile sinir ag1 yaratlmistir. Arastirmada 1988-2020 yillart arsindaki BIST 100 ve altin fiyatlar
gunliik olarak degerlendirilmistir. Otuz t¢ yillik veri dénemine ait BIST 100 ve altn verileri temizlenerek
senkronizasyon saglanmustir. Hazirlanan senkronize veriye ve modele ait kodlama bilgilerine Google drive
linkinden ulagilabilmektedir.

Calismada BIST 100 ve altin deger hareketlerinin bagil degerlendirilmesi yapilmistir. Bu amagla yapay
sinir aglarina dayali zaman serisi algoritmasi kullanldmistir. Yapay sinir aglari, hem bir bagimlt degisken
deger tahmininde, hem de gelecek veri simiilasyonunda (zaman serileri) kullanilabilmektedir. Bu ¢alismada
2020 yilina ait zaman serisi 6ngérii modeli olusturulustur.

Ongoriiye dayalt olusturulan simiilasyon veri ve gézleme dayali 2020 verileri kiyaslanarak modelin
basarist 6lcilmustiir. Kontrol veri tzerine gelistirilen bu modelleme, tekrath (iteration) Ogrenmeler
sonucunda %70 tzerinde bir bagariya ulasistir. %70 bagariyla olusturulan bu sonu¢ model, test verisi
lizerine uygulandiginda %54’tn Gzerinde bir basariya saglamustir.
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Literatiir Aragtirmasi

Altun ve altin fiyatlar ile ilgili literatiirde ¢alismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilart s6yledir:
Green (1993) calismasinda Likyalilarin M.O. 560°da ilk altin parayt kullandiklarint belirtmistir. Selik (1998)
ve Seyidoglu (2003) calismalarinda altinin ilke kalkinmushik diizeylerini belirledigine vurgu yapmuslardur.
Baur ve McDermott (2010) altina yatirimin gvenli liman olup olmadigini incelemis ve altin ile bonolart
kargtlagtirmalt olarak ele almuglardir. Altn fiyatlarinin déviz kurlart ve/veya petrol fiyatlari tzerindeki
etkisinin ne yonde ve nasil oldugu ile ilgili ¢alismalar arasinda Capie, Terence ve Wood (2005), Tully ve
Lucey (2005) ve (2007), Poyraz ve Didin (2008), Sujit ve Kumar (2011), Pukhuanthong ve Roll (2011),
Kim ve Dilts. (2011), Ciner, Gurdgiev ve Lucey (2013), Malliaris ve Malliaris (2013), Zagaglia ve Marzo
(2013) yer almaktadir. Ayrica, Baur ve Lucey (2010) calismalarinda Amerikan spot altin fiyatt ile MSCI
hisse senedi ve hazine bonosu endeksini ¢ok degiskenli regresyon analizi kullanarak incelemiglerdir. Altin
fiyatinin hisse senedi ile aynt yonli fiyatlandigini tespit ederken hazine bonosu ile altn fiyatlarinin aksi
yonli fiyat hareketi gdsterdigini belirlemislerdir. Rastogi, (20106) ise altin fiyatlari ile petrol fiyatlar: ve hisse
senetleri arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Inal ve Aydin (2016) galismalarinda altin fiyatlarina etki eden
faktSrleri incelemislerdir. Sonug olarak enflasyonun ve giimis fiyatlarinin altin fiyatt tizerindeki etkisine
vurgu yapmuslardir. Fattah ve Kocbiyik (2020), atin fiyatlart ile BIST 100 arasinda nedensellik baglantisi
kuramamiglardir.

Bir¢ok bilimsel alanda uygulanan YSA ile ilgili yapilan ¢alismalardan bazilari séyledir: Hopfield (1982)
toplu hesaplama yetencklerine sahip sinir aglart ve fiziksel sistemler Uzerinde ¢alismustir. White (1989)
o6grenme baglantilart ile matematiksel maddelerin arasinda benzerligi tespit etmistir. Zhang, Gupta ve
Devabhaktuni (2003) calismalarinda, gelismis beslemeli olusum yapay sinir ag1 yapisi iginde yaygin
kullanima sahip oldugunu belirterek bilgi ciktiya ulasirken gecilen katmanlar arasinda néronlar tarafindan
baglanti kurulmakta oldugunu da vurgulamislardir. Dawson ve Wilby (2009) calismalarinda yapay sinir
agint; birbirine bagli néronlardan olusan, giris, ctkis ve gizli katman olarak G¢ katmami ag olarak
tanimlamislardir. Bayata ve Hinislioglu (2009), lineer iliski kurulamayan ¢oklu verilerin modellemesinde,
YSA’nin diger istatistiksel yontemlere gore iyi sonug verdigini belirlemislerdir. Kaynar ve Tastan (2009)
calismalarinda toptan esya fiyatlart tizerinde yapay sinir aglari ile ARIMA yoéntemini karsilastirmislardir.
Oztemel (2012) calismasinda, YSA biyolojik sinir ag1 yapisint kopyalan bir matematiksel yontem
tanimlamistir. Bu sayede girdi ve ¢ikt1 veriler arasinda fonksiyonel baglanti kurulmustur ve sonug olarak
olasiliga dayali matematiksel bir ydontem kurgulanmistir. YSA metodolojist literatlirde emtia fiyat tahminleri
alaninda da kullanilmistir. Bunlardan bazilari s6yledir: Asilkan (2009), ikinci el araba fiyatlarinin gelecekte
ne olacagi ile ilgili modelleme yapmis ve sonuclarinin basarili oldugunu belitlemistir. Aver (2009) IMKB-30
endeksinde hisse senetleri fiyatlarina iliskin tahmin yaratabilmek icin yapay sinir aglart metodolojisini
kullanarak calisma yapmistir. Insel (2010), YSA modelini kalite kontrol ve performans élgimii igin
kullanmugtir. Serttas (2011), YSA modellemesi ile perakende sektoriinde talebi belirleyen unsurlar tespit
etmistir. Budak ve Erpolat (2012), YSA ile bankalarda kredi dénislerinin tahmin edilmesinde bagar
saglamuglardir. Ayrica kredi risklerinin hesaplanmasinda da YSA kullanmuslardir. Aygoren, Saritas ve Morali
(2012), IMKB 100 endeksinde YSA yéntemini faiz oralarint ve altin fiyatlarini tahmin etmek amaciyla
kullanmiglardir. Coskun, Giing6r ve Codur (2015), YSA yontemini kullanarak isletmenin sermaye yapisina
etki eden faktérleri belirlemislerdir. Sahin (2018), arastirmasinda, Bitcoin fiyat tahminini, YSA ve regrasyon
yontemlerinden biri olan ARIMA ile yapmis ve bu calismasinda YSA modelinin daha bagarili sonug
verdigini belirtmistir.

Altin

Degerli madenler arasinda fiziksel yapisi ile farklilasan altin, kolay sekil almasi, dayamkliligt ve
korozyona ugramadan yillarca korunabilmesi nedeni ile 6deme, yatirim ve rezerv aract olarak ekonomilerde
degerlendirilmigtir. Milattan 6nceki doénemlerde fark edilen bu kiymetli maden, elektrik iletkenligi
Ozelligine sahip oldugunun anlasimasiyla, saglik sekt6rii dahil pek ¢ok alanda kullanilmaya baglamistir.
Altin kaynaklarinin sinirlt olmast bu madenin kiymetini daha da artirmistur.

Diinya altin arzinin %14%nt Cin, %8.5’ini Avustralya, %8’ini Rusya, %7.5’ini ABD, %5.8’ini Giiney
Afrika, %5.7sini Peru, %4’tni Kanada, %3.35’ini Meksika, %3.27’sini Gana, %3.1’ini Endonezya ve
geriye kalan %3.4’ini diger ilkeler tretmektedir (World Gold Council, 2020, s. 16-17). Dinya altin
piyasasinda, New York, Londra ve Zirih 6nemli merkezlerdir. Diinya altin piyasasinda altun arzi belirli
standartlara baglanmistir. Londra Kiilge Piyasast Bitligi, “Good Delivery List” baglikl listeleri diizenleyerek
rafine standartlar belirlemektedir.
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Altin, ylzyilar boyunca medeniyetlerin gii¢, zenginlik ve asaletlerinin gOstergesi olarak kabul
gérmustir. Ayrica toplumlar tarafindan degisim, yatirim ve sis esyast olarak kullanilmustir. Diinya altin
talebini glinimizde; kuyumculuk sektorii, enduistriyel ve yatirim amach altin talepleri olusturmaktadir.
Altinin endiistride hammadde olarak kullanimi oldukea yaygindir.

Kiresellesen diinyada artan rekabet giict, 6zellikle gelismis tilkelere ait finansal piyasalarda biyiik
degisimlere neden olmaktadir. (Keskin Koylt, 2017, s. 537). Finansal piyasalardaki bu degisim, finansal
enstrimanlarda cesitlilik ihtiyact olusturmaktadir. Altun bu ihtiyaca karsihk veren en 6nemli
enstriimanlardan biri olmasinin yaninda, sadece gelismis tilkelerde degil gelismekte olan iilkelerde de yaygin
bir finans aracidir.

United States Geological Survey’in 2018 yili maden raporunun verilere gore, dinya altin rezervi
54.000 ton olarak belirtilmistir. Bu rezervin; 3000 tonu ABD, 9800 tonu Avustralya, 2400 tonu Brezilya,
2200 tonu Kanada, 2000 tonu Cin, 1000 tonu Gana, 2500 tonu Endonezya, 1000 tonu Kazakistan, 1400
tonu Meksika, 1300 tonu Papua Yeni Gine, 2300 tonu Peru, 5500 tonu Rusya, 6000 tonu Giiney Afrika,
1800 tonu Ozbekistan ve 12000 tonu ise diinyanin diger iilkelerinde bulunmaktadir (United States
Geological Survey [USGS], 2018, ss. 70-71).

Tiirkiye’deki altin; Istanbul Altin Borsasi, Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasast, Kiymetli Madenler
Odiing Piyasast ve Kapalicarst Altin Piyasalarinda islem gérmektedir. Ayrica Tiirkiye’de bankacilik
sektériinde altin depo hesaplari, altin para ve kiilgeler, altin bonolar, altin sertifikalari ve altin fonlart gibi
yatirim araclart da kullanilmaktadir.

Altun belirsizlik zamanlarinda iyi bir yatirim aract olarak goériilmektedir. Enflasyona karst koruma
saglamasinin yant sira deger kaybeden bir para birimine karst alternatif bir rezerv olarak islev gérdigi
diusuntlmektedir.

Altinin Ayari ve Agirhik Olgiileri

Altnin saflik derecesi, bir gram bileseninde bulunan altin miktariyla belitflenmektedir. Altinin safligt
kimya alaninda ylizde, miicevher endistrisinde karat olarak adlandirilmaktadir. 24 karat altin %100 saftir.
22 karat (ayar) alttnin %91.6 saflik derecesini gosterirken, 21 karat altin %87.5, 18 karat altin %75 ve 14
karat altin %58.5, 10 karat altin %41.7, 9 karat altun %37.5 ve 8 karat altin ise %33.3 oraninda altini
icerisinde barindirmaktadir (Unal, Tuncel, Yéleri ve Arslan, 2016, ss. 1-2). 18 ayar altin bileseninde bakir,
gimis ve platin kullanilmaktadir. 18 ayar altina %25 gimis eklendiginde yesil altin, %12.5 glimuis ve
%12.5 bakir bileseni sart altini, %0.6 glimiis ve %19 bakir pembe altini, %25 bakir bilesenli altin kirmiz
altint olusturmaktadir (Kurtoglu, 2006, s. 147).

Diinyada farkli alun agirlik 6lgti birimleri kullanilmakla birlikte uluslararast standartlarda altin fiyatlar
Troy ons cinsinden hesaplanmaktadir. 1 troy ons 31,1034768 grama esittir. Giinlitk kullanimda 6l¢ti birimi
olarak sadece ons kullanilmaktadir (Kultiirei, 2014, s. 9).

Yatirim Araci Olarak Altin Talebi

Alun kuresel ve/veya yerel Olcekli ekonomik ve politik istikrarsizlik donemlerinde yatirimetlar icin
giivenli bir liman olmustur. Gelismekte olan tlkelerde ve sig sermaye piyasalarinda yatirimet igin cazip
olmasinin yani sira, gelismis ilkelerde de degerli metal piyasalarinda spot ve vadeli olarak islem
gormektedir. Yatrimcdar portfdylerini cesitlendirme agamasinda varliklariuin bir kismini altin olarak
bulundurmay: uygun bulmaktadir. Altin piyasalari derin ve likiditesi yitksek piyasalardir. Altin yatirim aract
olarak, kiilce ve para olarak tutulabildigi gibi altina dayali borsa yatirim fonlart (ETF) olarak da
degerlendirilebilmektedir.

BIST (Borsa Istanbul)

Borsalar; yasalar ve mevzuatlar dogrultusunda degerli madenlerin, finansal araglarin ve sermaye
piyasalarina konu olan her tiirlt kiymetin giivenilir ve denetlenir ortamda alinip satldigy fiyatlarin seffaflikla
olustugu piyasadir.

BIST, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu dogrultusunda kurulmustur. Borsa Istanbul, yatirimcilarin
piyasayt izlemelerinde kolaylik saglamalari igin gesitli endeksler bulunmaktadir. BIST 100 endeksi; hisse
senetlerinin islem hacmi bakimindan en ¢ok islem gbren 100 hisse senedinin performans Sl¢imuni
gostermektedir.
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Yontem ve Veri Seti

Veri madenciligi, net olmayan ve Onceden bilinmeyen fakat kullanish olabilecek tiim bilgi
baglantilarini kesfetmektedir. Yapay sinir aglart veri madenciligi metodolojisinin yontemlerinden biridir.
Dogrusalligt gbzlenemeyen verilerde YSA evrensel sonuglara ulasabilir (Yiiksel, Birca, Zontul ve Kaynar,
2007, s. 98). Veri madenciligi algoritmalarinda kullanilan YSA, genetik algoritmalar ve programlamalarin
yant sira bulantk mantik gibi teknikleri de icinde barindirir. Ozellikle dogrusal olmayan, degisken yapilt veri
setlerinde diger istatistik temelli yontemlerden daha bagarili oldugu bilinmektedir (Baykasoglu, 2005, s.8).
Yani, YSA yontemi belirsiz verilerden anlamli sonuglar ¢ikartabilir (Zakaria, Mabrouka ve Sarhan, 2014, s.
7).

YSA, tasarlanan miktarda yapay sinir hiicresinin, yaptlandirtlmast ile katmanlt bir yapt olusturulur. 11k
katman giris katmanidir ve bu katmanda islem yapilmaz ara katmanlarin (gizli katmanlar) ardindan son
katman olan c¢tkis katmanina ulagilir. Tek katmanli ag baglantilarinda giris, ara ve ctkis katmanlart yer
alirken, tam baglantili ag sisteminde her katmanda bulunan sinir aglar sonraki katmanin tiim sinir aglarina
baglanir (Sengiir ve Tekin, 2013, s. 9). YSA yapist Sekil 1’de verilmistir (Demirceylan, 2012, s. 20).
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Sekil 1. Yapay Sinir Agr Yapus:

Bu calismada 1988-2020 arast déneme ait BIST 100 ve altn fiyatlarinin glnlitk degisim oranlar
kullanilarak, BIST 100 ve altn arasindaki finansal iliski incelenmistir. Veri analizinde, yapay sinir aglarina
dayalt zaman setileri algoritmast uygulanmistir. Yatay olarak kullanilan yapay sinir agt metodolojisi ile 1988-
2019 arast veriler kullanilarak 2020 yilinin verileri tahmin edilmistir. Sonrasinda, tahmine dayalt elde edilen
ve gozlemlenen veriler kiyaslanarak, olusturulan modelin bagarist Sl¢ilmustir. Model %70 tzerinde bir
dogruluk oranina ulagmustir.

Ampirik Bulgular

Calismada kullanilan veriler BIST DataStore ve investing.com finansal analiz ve veri paylasimi yapan
cevrimici platformdan alinmistir. Temel olarak BIST 100 ve altin oranlarinin glinlik degisim oranlar
kullamlmustir. Veri 1988-2020 arasini kapsamaktadir. BIST 100 ve altn oranlarimin tarihsel olarak
senkronize olmast amactyla, BIST 100 veya altin degetlerinden birinin mevcut olmadigt giine ait veri
calismaya dahil edilmemistir. Tablo 1’de yillara gore, BIST 100 ve altin glin sonu oranlarinin asagi/yukart
yonli hareketleri verilmektedir. 33 yillik (1988-2020) veri incelendiginde her iki parametrenin aynt yonli
hareket ettikleri toplam gln sayist 4009, zit yonli hareket ettikleri giin sayist ise 3729 olarak
gerceklesmistir. Genel olarak %52 oraninda ayni yonlii bir hareket gézlemlenmektedir. Bu durum BIST
100 ve altn iliskisinin ¢ok kuvvetli bir diizeyde oldugunu gostermektedir.
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Tablo 1. BIST 7100 ve Altin Giin Sonu Oranlar:

Ayni Yonlii Hareket

Zit Yonlii Hareket

Ayni Yonlii

Hareket/Tiim Yil

(Giin Sayist) (Giin Sayisi) (Orany)
1988 112 98 0,53
1989 99 106 0,48
1990 97 112 0,46
1991 109 127 0,46
1992 119 118 0,50
1993 119 115 0,51
1994 112 129 0,46
1995 122 115 0,51
1996 109 118 0,48
1997 124 112 0,53
1998 125 111 0,53
1999 107 117 0,48
2000 125 106 0,54
2001 115 111 0,51
2002 104 133 0,44
2003 126 112 0,53
2004 122 112 0,52
2005 141 100 0,59
2006 134 103 0,57
2007 143 99 0,59
2008 125 118 0,51
2009 138 105 0,57
2010 138 103 0,57
2011 134 111 0,55
2012 138 105 0,57
2013 134 109 0,55
2014 128 118 0,52
2015 121 126 0,49
2016 116 133 0,47
2017 137 123 0,53
2018 127 122 0,51
2019 118 131 0,47
2020 91 71 0,56
GENEL 4009 3729 0,52
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Sekil 2. BIS'T 100 ve Altin Deder Hareketler:
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Sekil 2 incelendiginde, 1988-2003 arasinda BIST 100 ve altin deger hatreketleri (ayni/zit) arasinda
belirgin bir fark bulunmadigt gbzlemlenmektedir. Ancak, 2004-2014 arasindaki deger hareketleri
incelendiginde, ayni yonlii hareketlerin acik sekilde daha baskin oldugu sonucuna ulagilmistir. Deger
hareketleri 2015 ve sonrasinda yeniden 2003 Oncesine benzer bir egilime girmistir. 2004-2014 arast
dénemde, altun ve BIST 100 arasindaki bu belirgin hareketin, dénem ici siyasi ve ekonomik olaylarla
iliskilendirilebilir olup olmadig, Tiirkiye ve diinya 6lceginde ayri bir tarihsel yaklasimla incelenebilir.

Genel olarak %52 dizeyinde, hareket yoniine dayali bir iliskiye sahip BIST 100 ve altin degerlerinin,
bir deger tahmini icin performansini incelemek amactyla yapay sinir aglarina dayali zaman serisi algoritmast
kullantlmigtir. Bu amagla, 1988-2019 yillar1 arasinda yer alan veri kontrol verisi olarak degerlendirilmistir.
Kontrol veri tzerine modellenen yapay sinir aglarina dayalt zaman serisi modeli, 2020 yilina ait veri
uzerinde test edilmistir. Modele ait sonuclar Tablo 2’de verilmistit.

Sekil 3’de 2020 yii BIST 100 deger fark oranlarina ait zaman serisine dayalt olusturulan tahmin
degerleri ile orijinal degerler arasindaki fark cizgi ile belirtilmistir. Cizgilerin model zaman araligt
buytudiikge sifira yaklagsmasi, modelin performansinin kontrol veri boyutuyla dogru orantili arttigini
gOstermektedir.

Time series predictions for BIST100 Fark%
Samples: Train, Test
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Sekil 3. 7988-2020 BIST 100 igin YoFarkin Zaman Serisi Tahmini

Kontrol grubu tizerinde iretilen modeller incelendiginde, en disik %59,35, en ylksek %91,77 ve bes
modelin ortalama %70,17 bir iliski diizeyi olusturulabildigi gériilmistiir. Bu modeller, test grubu veya
gelecek veri Uzerinde uygulandiginda ise; en disitk model performansin %54,72, en yitksek model
performansinin ise %56,44 oldugu gézlemlenmistir. Bu durumda, genel olarak %52’lik kuvvetli bir iliskiye
sahip BIST100 ve Altun degetleri, tahmin/6ngori modelleriyle %54’in tzerinde bir iliski potansiyeline de
sahip oldugu sonucuna ulasilabilir.

Tablo 2. BIST 100 ve Altin Degerlerinin 2020 Yl Tabmini

Index Net. name Training Test perf. Trau‘nng Err. Funct. H?dd?n O.u P Pt
Perf. algorithm activation activation

1 MLP 30-17-3 65,31 56,44 BFGS 23 Entropy Logistic Softmax

2 MLP 30-14-3 91,77 55,87 BFGS 58 Entropy Logistic Softmax

3 MLP 30-14-3 73,86 54,72 BFGS 39 Entropy Tanh Softmax

4 MLP 30-13-3 60,57 54,72 BFGS 20 SOS Tanh Logistic

5 MLP 30-11-3 59,35 54,72 BFGS 22 SOS Exponential Identity
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Tablo 3. YSA Mode! Capraz Tablo (Dogru/ Y anle Tabmin Dagilinm)

BIST 100_Y/A

A Y Toplam

Toplam 162 187 349

Dogru 83 114 197

1.MLP 30-17-3 Yanlig 79 73 152
Dogru (%) 51,23 60,96 56,45

Yanlis (%) 48,77 39,04 4355

Toplam 162 187 349

Dogru 71 124 195

2.MLP 30-14-3 Yanlig 91 63 154
Dogru (%) 43,83 66,31 55,87

Yanlis (%) 56,17 33,69 4413

Toplam 162 187 349

Dogru 67 124 191

3.MLP 30-14-3 Yanlig 95 63 158
Dogru (%) 41,36 66,31 54,73

Yanlis (%) 58,64 33,69 4527

Toplam 162 187 349

Dogru 55 136 191

4.MLP 30-13-3 Yanlig 107 51 158
Dogru (%) 33,95 72,73 54,73

Yanlis (%) 66,05 27,27 45,27

Toplam 162 187 349

Dogru 56 135 191

5.MLP 30-11-3 Yanlig 106 52 158
Dogru (%) 34,57 72,19 54,73

Yanlis (%) 65,43 27,81 45,27

Tablo 3’de test grubu tizerine tahmin dagilimlart verilmektedir. Modellere gére yapilan dogru ve yanlis
tahmin sayilart ve oranlati ilgili tabloda paylasilmistir.

Tartigma, Sonug ve Oneriler

Calismada, 1988-2019 yullart arasinda alinan BIST 100 ve altin fiyatlar verileri ile 2020 yili kiyaslanarak
olusturulan model ile %70,17’lik basar1 saglanmustir. BIST 100 ve altin fiyatlari hareketleri arasinda belirgin
olmayan bagil hareket 1988 yilindan 2003 yilina kadar devam ederken bu yildan itibaren iki veri arasindaki
makasin belirgin sekilde aksi yonli acddigt goriilmektedir. Bu farklilik 2014 yilina kadar devam etmistir.
Diinyada ve Tirkiye’de yasanan ekonomik ve siyasi konjonktiir, borsa ve altin fiyatlar tizerinde, 2004-2014
yillart arasinda belirleyici etkiye sahip olmus olabilir. Bu ihtimal ayrica itizerinde calisiimasi gereken bir
aragtirma konusudur. 2015 ve sonrasinda, 2003 ve 6ncesine benzer deger hareketleri gbzlemlenmistir. 2020
yili ile birlikte covit-19 salgin hastalik siirecinde yasanan anomaliler sadece Tirkiye’de degil tim diinyada
etkili olmugtur. Bu etkilerin sonuglart sonraki yillarda daha net gozlenebilecektir. Calismanin ilk asamasi
gostermistir ki, BIST 100 ve altin degetleri arast 33 yillik ortalama iliski %52 dizeyinde ve aynt yonli
hareket baskin sekildedir. Ayrica, YSA modeli ile degiskenler arast dogrusal olmayan iliski incelenmistir.
Model kontrol grubu tizerinde iiretilen modeller incelendiginde, modellerin ortalama %70,17 bir dogruluk
diizeyine ulastigr gérilmistiir. Bu modeller, test grubu veya gelecek veri tizerine uygulandiginda ise; model
performansinin ortalama %55,29 diizeyinde oldugu gozlemlenmistir. Bu durumda, genel olarak %52’lik
kuvvetli bir iliskiye sahip BIST100 ve Altun degetleri, tahmin/6ngort modelleriyle %55°in tzerinde bir
iliski potansiyeline de sahip oldugu sonucuna ulastlabilir. Bu calisma, gelecek yillarda her iki finansal
enstriimanin getirilerinin ve egilimlerinin bugiinden belli dizeyde ve anlamli sekilde hesaplanabilir
oldugunu ortaya koymustur.

Etik Beyan

“BIST 100 Endeksi lle Altin Fiyatlar: liskisinin Yapay Sinir Aglart Yontemiyle Belirlenmesi (1988-2020)” baslikl
calismanin yazim stirecinde bilimsel kurallara, etik ve alinti kurallarina uyulmus; toplanan veriler tizerinde
herhangi bir tahrifat yapilmamus ve bu ¢alisma herhangi baska bir akademik yaymn ortamina degerlendirme
icin gonderilmemistir. Bu arastirmada hazir veri seti kullamildigi icin etik kurul karart zorunlulugu
tastmamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

One of the fundamental elements of the financial system is the stock exchanges. It fulfills functions
such as providing liquidity to the economic system, spreading the property to large masses of people,
accessing information, creating prices, risk management, establishing large-scale enterprises, increasing
competition. Borsa Istanbul (BIST) replaced the Istanbul Stock Exchange in 2012. All interactions are
operating in Turkey with this amendment were gathered under a single roof. Istanbul Stock Exchange
started its first session in 2013.

Gold is used both as a payment and investment tool. The stock market is the backbone of the

financial system all over the world based on the need to compare these two financial elements and
determine the possible relationship between them study has been initiated. It is the basic causality of
comparing BIST 100 and gold financial values.
The development in financial technologies has an impact on many areas. This change and development
lead to the development of financial estimation methods. One of these modeling techniques is artificial
neural networks (ANN). The basic logic of this technique is to create a decision algorithm by imitating
brain nerve behavior. ANN derived from artificial intelligence studies is a modeling method that can be
applied successfully in solving complex problems in many fields including finance. The training of the
network is possible with the data obtained from the simulations with the ANN model.

A non-linear data set with normal distribution was used in the study. Therefore, using artificial neural
networks in solving the problem will increase the power of the analysis. Statistica 14 software was used in
the modeling phase. The neural network was created with a Statistica modeling program. As the data
period, BIST 100 and gold prices from 1988 up to 2020 were evaluated daily basis. Thirty-three-year BIST
100 and Gold prices were cleared and synchronized. In the study, the evaluation of BIST 100 and gold
value relative movements was made. For this purpose, a time series algorithm based on artificial neural
networks has been used. Artificial neural networks can be used both horizontally for a variable estimation
and vertically for future data prediction (time series). In this study, the vertical analysis method was used
and the time series prediction model for 2020 was created. With the modeling applied in the study, a
success of over 70%was achieved for the control data. In this study, the financial relationship between
BIST100 and gold was analyzed using the daily change rates of BIST 100 and gold prices for the period
1988-2020. A time-series algorithm based on artificial neural networks was applied in data analysis. The
data of 2020 were estimated using the horizontally artificial neural network methodology and the data
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between 1988-2019. The success of the model was measured by comparing the predicted and observed
data sets. The model achieved an accuracy rate of over 70%.
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Figure 1. BIST 100 and Gold V' alne Movements

When Figure 1 is analyzed, it is observed that there is no significant difference between BIST 100
and gold value movements (same/opposite direction) between 1988-2003. However, when the value
movements from 2004 up to 2014 are examined, it is concluded that the same-direction movements are
more dominant. Value movements have entered a similar trend to the pre-2003 trend in 2015 and after.
The period from 2004 to 2014, this apparent movement can be examined by a different historical
perspective on Turkey and world scales, whether mid-term political or economic events can be associated
with.

To examine the performance of BIST 100 and gold values which have an overall relationship based
on movement direction at 52%level, a time series algorithm based on artificial neural networks was used.
For this purpose, the data between the years 1988-2019 were evaluated as control data. The time series

model designed on control data has been tested on the data of 2020. The results of the model are given in
Table 1.

Table 1. BIST 7100 and Gold V alues Estimated for 2020

Index Net. name Training Test perf. Tran.nng Err. Funct. H?ddo‘:n O.u tput
Perf. algorithm activation activation

1 MLP 30-17-3 65,31 56,44 BFGS 23 Entropy Logistic Softmax

2 MLP 30-14-3 91,77 55,87 BFGS 58 Entropy Logistic Softmax

3 MLP 30-14-3 73,86 54,72 BFGS 39 Entropy Tanh Softmax

4 MLP 30-13-3 60,57 54,72 BFGS 20 SOS Tanh Logistic

5 MLP 30-11-3 59,35 54,72 BEGS 22 SOS Exponential Identity

When the five models produced on the control group were examined, it was seen that the model
performances were at the lowest 59.35%, the highest 91.77%, and the average 70.17%. When these
models are applied to test set or future data. It was observed that the lowest model performance was
54.72%and the highest model performance was 56.44%. In this case, we can conclude that BIST100 and
Gold values, which have a strong relationship of 52%in general, also have a relationship potential of over
54%with prediction/estimation models.

In the study, it is seen that the unspecified relative movement between BIST 100 and gold prices
continued from 1988 to 2003, while the gap between the two opened significantly this year. This
difference continued until 2014. Economic and political conjuncture in the world and experienced in
Turkey, on the stock market and gold prices, might have had a decisive influence in the years 2004-2014.
This possibility is also a topic of research that needs to be studied. In 2015 and after, similar value
movements were observed as in 2003 and before. With the 2020 covid-19 anomalies in the process of
epidemic diseases, it has been effective not only in Turkey but all over the world. The results of these
effects can be observed more clearly in the following years. The first phase of the study has shown that
the 33-year average relationship between BIST 100 and gold values is 52%and the same direction is
dominant. In addition, the nonlinear relationship between variables was examined with the ANN model.
When the models produced on the control set were examined, it was seen that the models reached an
average accuracy level of 70.17%. When these models are applied to test set or future data; It was
observed that the model performance was on average 55.29%. In this case, it can be concluded that
BIST100 and Gold values, which have a strong relationship of 52%in general, also have a relationship

610



MANAS Sosyal Arastirmalar Dergisi - MANAS Journal of Social Studies

potential of over 55%with prediction/estimation models. The study revealed that the returns and trends
of both financial instruments in the coming years can be calculated at a certain level and meaningfully
from today.
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