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Altin Fiyatlarindaki Degisimin Sakli Markov Modeli Ile

Incelenmesi

Examination of Change in Gold Prices with Hidden Markov Model

Ozet

Onemli yatirim araglarindan biri olan altin, piyasalar iizerindeki etkisi
sebebiyle diinya ¢capinda bircok yatirimer tarafindan takip edilmektedir. Bu
sebeple altin fiyatlarmin tahmini ve etkileyen faktorlerin belirlenmesi
dnemli problemlerden biridir. Bu ¢calismada, altin fiyatlarindaki yiizdesel
degisim oranm ve sebepleri saklt Markov modelleri ile tahmin edilmistir.
Bunun i¢in 2013-2023 willar arast altin, dolar, faiz ve enflasyon oram
verileri kullamilmistir. Altin fiyatlarimdaki yiizdesel degisim gézlemler
olarak tamimlanirken, altin fiyatlarim etkileyen dolar, faiz ve enflasyon
oranlarindan miimkiin 18 sakli durum elde edilmistir. Sakli Markov modeli
birinci temel probleminin ¢oziimiinde ileri yon algoritmast kullanilmstir.
Bu algoritma ile 2 aylik dénemlerde karsilasilacak gozlem dizisi olasiliklar:
hesaplanmustir. Bu donemde altin fiyatlarindaki yiizdesel degisimin 0,5 ten
biiyiik olmasi olasiigr %23,6 olarak bulunmustur. Gozlem dizilerini en iyi
agiklayan sakl durumlar Viterbi algoritmast ile incelenmistir. Elde edilen
sonuglar gercek veriler ile karsilastirdiginda yiiksek dogruluk oranlarinin
elde edildigi gozlenmistir.
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Abstract

Gold, which is one of the important investment instruments, is
followed by many investors around the world due to its impact on the
markets. For this reason, the estimation of gold prices and the determination
of the affecting factors is one of the important problems. In this study, the
percentage change in gold prices and its causes are estimated with hidden
Markov models. Gold, dollar, interest and inflation rate data between 2013-
2023 were used. Percentage change in gold prices is defined as observations
and 18 possible hidden state are obtained from dollar, interest and inflation
rates that affect gold prices. The forward algorithm is used to solve the first
fundamental problem of the hidden Markov model. Observation sequence probabilities in 2-month periods were calculated
with this algorithm. In this period, the probability of the percentage change in gold prices to be greater than 0,5 was found
to be 23,6%. Hidden states that best explain the observation sequences are examined with the Viterbi algorithm. It has
been observed that high accuracy rates are obtained by comparing the results with real data.
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Giris

Altin, ytizyillardan beri hem ticari hem finansal yatirim araci olarak kullanilan degerli
madenlerden biridir. Kuyumculuk, elektronik, saglik gibi bircok sekttrde kullanim alani bulunan
altin, farkl kisi ve kurumlarca degisik sebeplerden dolay: talep edilmektedir (Barca ve Arabaci,
2020: 203). Altin fiyatlari, finansal ve reel piyasalar tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu nedenle,
altin fiyatlarindaki dalgalanmalar farkli sektor yatirimcilar: ve ekonomik karar alicilar icin énemli
bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Altin fiyatlarini etkileyen bircok faktor bulunmaktadir
(Doganalp vd., 2016: 412; Kiigiiksoy ve Yalgin, 2017: 2). Finansal piyasalardaki belirsizlik, ekonomik
ve siyasi politikalar altin fiyatlarindaki dalgalanmalara neden olan temel fakttrler arasindadir. Bu
faktorler dikkate alindiginda, gelecekteki altin fiyatlarinin tahmin edilmesi, finansal piyasalardaki
yatirim kararlarmin alinmasinda biiyiik bir rol oynamaktadir. Piyasa ve siyasi belirsizliklerin
oldugu donemlerde altin fiyatlarinin tahmin edilebilirligi daha dtistktiir (Tuna vd., 2014: 28;
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Soylemez, 2020: 271-272). Bu anlamda siyasi belirsizlikler sayisal olarak elde edilemediginden, bu
tiir calismalara dahil edilmesi miimkiin olmamaktadar.

Sakli Markov modelleri, Markov modellerinin 6zel bir hali olarak tanimlanmaktadir. Sakli
Markov modellerinde gozlem degeri biliniyorken gozlemin meydana geldigi durumlar
bilinmemektedir. Modelin “sakli” olarak tanimlanmasi durumlarin bilinmemesinden
kaynaklanmaktadir. Sakli Markov modelleri gozlem verileri ile sakli durumlar arasi iliskinin
modellenmesinde kullanilir (Damisman, 2021: 10). Markov zincirleri yontemi ile altin fiyatlarinin
tahmin edilmesi konusunda birgok galisma bulunmaktadir (Demirci, 2020; Cam ve Kilig, 2018).
Ancak altin fiyatlarindaki degismelerin nedenlerinin incelenmesinde yani altin fiyatlarini etkileyen
dolar, petrol fiyatlar, faiz, enflasyon oranlari gibi faktorlerin hangi durumlarda altin fiyatlarini nasil
etkileyeceginin arastirilmasinda Markov zincirleri yeterli olmamaktadir. Bundan dolay1 bu
calismada altin fiyatlarindaki degisimler ve bu degisimlerin nedenleri sakli Markov modelleri ile
incelenmistir. Sakli Markov modelleri ilk olarak Baum ve Petrie tarafindan 1966 yilinda literatiire
kazandirilmistir. Baum ve Petrie calismalarinda sakli Markov modellerinin temellerini olusturan
istatistiksel ¢ikarim yontemlerini tanitmislardir (Baum ve Petrie, 1966: 164-171). Baum ve arkadaslari
1970°li yillarda yaptiklari calismalar ile parametre tahmininde kullanilan algoritmalar ve sakl
Markov modelleri yapisini gelistirmislerdir (Baum ve Egon, 1967; Baum ve Shell, 1968; Baum ve
Ark.1970; Baum, 1972). Sakli Markov modelleri 1970'li yillarda ilk olarak “konusma tanima”
alaninda uygulanmistir. 1980'lerden itibaren konusma tanima, dogal dil isleme, biyoinformatik
alanlarinin yani sira gelisen teknoloji ile birlikte saglik, miihendislik, ekonomik, deprem tahminleri
vb. bircok alanda uygulanmistir (Damisman ve Kocer, 2021; Bedelci, 2022; Manogaran vd., 2018;
Donmez ve Alp, 2019). Ekonomik alanda da sakli Markov modelleri ile ilgili yapilan 6nemli
calismalar bulunmaktadir. Oz (2009), 2002-2007 yillar1 arast IMKB hisse senedi fiyatlarm igsel
faktorleri kullanarak sakli Markov modeli ile tahmin etmistir. Sakli Markov modeli ile etkin
sonuglar elde edilmistir. Can ve Oz (2009), calismalarinda sakli Markov modelleri ile dolar
kurlarindaki degisimi ve altinda yatan sakli durumlar1 tahmin etmislerdir. Calismada dolar
kurundaki ytizdesel degisimler gozlem dizisi olarak alinirken, sakli durumlar ise faiz ve 6demeler
dengesi verileri yardimiyla belirlenmistir. Dolar fiyatlarmin kisa doénemli gelecek tahminleri ve
altinda yatan sakli durumlar belirlenmistir. Ozcan (2015), sakli Markov modellerinin temel yapisini
ele almiglardir. Sakli Markov modellerinin konusma tanima ve finansal tahminleme alanlarindaki
kullanimi detayli olarak incelenmistir. Daglioglu ve Kiral (2018), Borsa Istanbul 100 endeks
degerinin degisim orani ve hangi i¢sel faktorlerden etkilendigini saklt Markov modelleri ile tahmin
etmislerdir. Baum-Welch algoritmasi ile parametreler yeniden tahmin edilerek etkin sonuglar elde
edilmistir. Danisman (2021), bagimlilik yapisinin bulundugu sakli markov modellerini 6nermistir.
Onerilen modellerin performanslari deneysel ve vaka calismalari ile incelenmistir. Onerilen
modellerin basarist deprem ve giinliik hisse senedi fiyatlar1 verileri ile ele alinmistir. Sinanoglu
(2021), 2016-2020 yillar1 aras1 BIST30 endeks verilerini kullanarak sakli Markov modeli ile hisse
senedi piyasalarmin gelecek yontinti tahmin etmistir. Kilig¢ (2022), sakli Markov modellerinin
baslangi¢ parametrelerinin secimi i¢in tekrarlayan sinir ag1 kullanarak hibrit bir model 6nermistir.
2000 ve 2021 yillar: arast S&P 500 ve Nasdaq gtinliik kapans fiyatlar: ve giinliik EUR/USD verileri
ile 6nerilen hibrit modelin daha iyi sonuglar verdigi saptanmustir.

Altin fiyatlar1 ve getirileri ile ilgili literattirde yer alan galismalarin bazilari su sekildedir:
Demirci (2020), altin fiyatlarin1 Markov zincirleri yontemi ile tahmin etmistir. 2016-2018 yillar1 aras1
glinliik gram altin fiyatlar1 kullanilarak 3 ve 5 durumlu gecis matrisleri elde edilmistir. Elde edilen
sonuglarin, altin yatirimcilari i¢in yonlendirici nitelikte oldugu ifade edilmistir. Shen ve arkadaslar:
(2020), altin fiyatlarinin tahmininde regresyon, ARIMA ve sakli Markov modelleri yontemlerini
kullanmuglardir. Sakli Markov modelleri ile yapilan tahminlerin daha iyi sonuglar verdigi
saptanmustir. Soylemez (2020), altin fiyatlarinin tahmininde ¢ok katmanli yapay sinir aglarimni
kullanmistir. Modelin girdi degiskenleri Brent petrol, VIX endeksi, Dow Jones Endeksi ve ABD
Dolar Endeksi olarak belirlenerek farkli néron sayilari icin altin fiyatlari tahmin edilmistir. Néron
sayismnin 20 oldugu modelde altin fiyatlar1 9%98,44 oraninda dogru tahmin edilmistir. Luo ve
arkadaslar1 (2022), petrol ve altin fiyatlarinda gerceklesen oynakligin tahmin edilmesinde Heterojen
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Otoregresif (HAR) gercevesinde sonsuz sakli Markov modelini kullanmislardir. WTI petrol ve altin
vadeli islemlerine iliskin gtinliik veriler ile tahmin islemi gerceklestirilmistir. Tahmin modeline
duyarhilikla ilgili gostergeler eklenerek modelin performansinin arttigi saptanmustir. Mallak ve
Abdoh (2022), altin fiyatlarin1 Markov zinciri ve bulanik durumlu Markov zincirleri ile tahmin
etmislerdir. Bulanik durumlu Markov zincirleri ile yapilan tahminlerin daha yiiksek dogruluga
sahip oldugu bulunmustur. Mamplata ve arkadaslar1 (2022), altin, giimiis, platin ve paladyumun
dogru ve etkili fiyat modellemesini sakli Markov modeli ile degerlendirmislerdir. Soykan (2023),
altin volatilitesini 2005-2020 yillar1 aras1 giinliik gram altin fiyatlarini kullanarak ARCH, GARCH,
TGARCH ve MSGARCH yontemleri ile modellemistir. MSGARCH modelinin daha iyi sonuclar
verdigi saptanmustir. Kantar ve Kilimci (2023), altin endeksi yonitinitin tahmini icin derin 6grenme
temelli hibrit bir yontem 6nermislerdir. Finansal duygu analizini gerceklestirmek igin bir sosyal
medya platformu olan Twitter verileri kullanilmistir. Derin 6grenme modellerinden olan MLP,
CNN, LSTM, CNN-LSTM, ConvLSTM yotntemleri ile tahminler gerceklestirilmistir. Onerilen
yontem, altin endeksi yonti tahmininde etkin bulunmustur.

Altin fiyatlarindaki degisim ve bu degisimin sebepleri saklt Markov modelleri ile incelenmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde, Sakli Markov modelleri ve ¢6ztim algoritmalarindan ileri yon ve
Viterbi algoritmalar1 tanmitilmistir. Calismanin tgtincti bolumiinde ise model algoritmalarinin
uygulamas: yer almaktadir. Uygulama kisminda 2013-2023 yillar1 arast gram altin fiyatlarinin
ytizdesel degisimi aylara gore hesaplanmis ve bu degisimlere neden olan durumlar sakli Markov
modelleri ile incelenmistir. Gelecek tahminlerinin elde edilmesinde altin fiyatlar: ile iliskili olan
ekonomik faktorler, literatiirde yer alan calismalar yardimu ile dolar, faiz ve enflasyon oranlar1
olarak belirlenmistir (Elmas ve Polat, 2014: 184). Gram altin fiyatlariin bir 6nceki aya gore ytizdesel
degisimi “gozlemler” olarak ifade edilmistir. Dolar fiyatlari, faiz ve enflasyon oranlar1 modelin
gozlemlenemeyen sakli durumlari olarak tanimlanmuistir. 2 ve 3 aylik donemlerde karsilasilabilecek
gozlem dizileri tahminleri elde edilerek gercek degerler ile arasindaki dogruluk oranlar:
hesaplanmustir. Son olarak, calismanin 4. Bolumiinde elde edilen bulgular ve sonug yer almaktadir.

1. Sakli Markov Modeli

Markov stirecleri gelecek tahminlerinin, ge¢gmisten kosullu olarak bagimsiz oldugu stokastik
stireglerdir (Ibe, 2003). Markov modellerinin 6zel bir hali olan Markov zincirleri yontemi, dinamik
sistemlerin matematiksel olarak modellenmesinde kullanilmaktadir. Markov zincirlerinde sistemin
icinde bulanacagi durumlar gozlemlenebilir yapidadir. Durumlar arasi olasilik gecis matrisleri ile
sistemlerin zaman igerisindeki davranisi ve gelecek tahminleri elde edilmektedir (Can ve Oz, 2009:
3). P{X,+1 = jlX, = i} ile tanuml1 bir markov zincirinin n anindan n+1 anina tek adimli gegis matrisi
Es.1ile verilmistir. Burada p;;; sistemin i. durumundan j. durumuna gegis olasihigidir.

1[P11 P12z " Pis
R )
SIPs1 Ps2 .. Dss

Gercek yasam problemlerinde durumlar her zaman gozlemlenebilir degildir. Bu durum,
Markov zincirlerinin bazi gercek yasam problemlerinde uygulanabilirligini kisitlamaktadir (Danas,
2015: 31). Markov Zincirlerinin 6zel bir hali olarak tanimlanan saklt Markov modelleri durumlarin
gozlemlenemedigi problemlerin ¢oztimiinde kullanilmaktadir. Sakli Markov modellerinde sistemin
herhangi bir zamanda hangi durumda oldugu bilinmiyorken, bu duruma neden olan gozlem
degerleri bilinmektedir (Haberdar, 2005: 16). Bu modellerde durum dizisi dogrudan
gozlemlenemedigi icin “sakll” olarak ifade edilmektedir (Ayaz ve Alp, 2018: 205; Giindiiz ve
Kocabas, 2022: 50). Sakli Markov modellerinde gozlem dizileri durumlarmn olasiliksal
fonksiyonlaridir (Rabiner, 1989: 258). Sakli Markov modeli asagida tanimlanan 5 parametreden
olusmaktadir (Nguyen, 2017: 12-26).

1. Modelde N durum olmak tizere durumlar kiimesi; S = {S;, 1 <i < N} dir. Sakli durumlar dizisi
Q ={q;, 1 <t <T}olmak tizere, g, siirecin t. zamanindaki durumu olarak tanimlanir. Modelde
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sakli olarak yer alan N durumun incelenen probleme bagli olarak kavramsal bir karsiligi
bulunmaktadir.

2. M gozlem sayis1 olmak tizere, gozlem kiimesi V = {v}, 1 < k < M} dir. Gézlem kiimesi, modelin
ciktilarma karsilik gelmektedir. Gozlem dizisi O = {0, 1 <t < T} olarak tanimlanmaktadir.

3. A matrisi N X N boyutlu durumlar arasi olasilik gecis matrisi ve A = {a;;} gozlemin t—1
zamaninda S; durumunda iken t zamaninda §; durumunda olmasi olasihigidir ve asagidaki
ozellikleri saglamaktadur.

a;; = P(qe = Sj|qe-1=5;) 1<ij<N 2
=0 o
Z?]=1 aij =1 (4)
4. B = {b;x} N x M boyutlu gozlemler aras1 gecis olasiliklar1 (Emisyon) matrisi olmak tizere;
blk:bl(k):P(Ot:vqut:Sl) 1SlSN,1SkSM (5)
Yk=1bi(k) =1 ©

5. m = {m;} baslangic durum olasiliklaridur.

N
i=1m =1 @)
Sakli Markov modelinin basit sematik gosterimi Sekil 1. ile verilmistir. Sy modelin sakl
durumlarini, Or gozlem dizisini, a;; durumlar arasi gegis olasiliklarini, by, sakli durumlar ve gozlem
degerleri arasindaki gegis olasiliklarini ifade etmektedir.

Bazlansic

Olazihklar:

i :
S <7 Sakh Durumlar
N (S1: S3. a2 Sx)

Gozlem olanihklan
(bix)

— L i v ¥ 3 = 4 Y»
: g LN ‘ N Goziemler
) J l A 02 J 01‘77 0y. 0;..... 07

Sekil 1. Sakli Markov Modeli Sematik Gosterimi

Saklt Markov modelleri gercek yasam problemlerinin ¢oziimiinde 3 temel problemi ele
almaktadir (Rabiner, 1989: 261; Malhotra, 2022: 2105).
1. Temel problem: Sakli Markov modellerinde V = {vy, 1 < k < M ile tamimlanan gozlem kiimesi
icin karsilasilabilecek gozlem dizisi O = {0;, 1 <t < T} seklinde ifade edilir. Bu problemde P(0|1)
olasiliklarinin hesaplanmasi amaglanmaktadir. Bu problem ayni zamanda degerlendirme problemi
olarak da tanimlanmaktadir. Céztimiinde ileri yon algoritmasi (Forward) kullanilmaktadir.
2. Temel Problem: 4 = (4, B,m) ve 0 = {0, 1 <t < T} biliniyorken gtzlem dizisini en iyi aciklayan
sakli durumlarin belirlenmesi problemidir. Céztimiinde Viterbi algoritmas: kullanilmaktadir.
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3. Temel Problem : Karsilasilabilecek gozlem dizisinin P(0|A) olasiligini en yiiksek yapan
A= (4,B,m) parametrelerinin yeniden tahmin edilmesi problemidir. Coziimiinde Baum-Welch
algoritmasi kullanilmaktadir.

Bu ti¢ temel problemden calismamizda birinci ve ikinci problem ele alinacagindan ileri yon ve
Viterbi algoritmasi detayli olarak agiklanacaktir. Algoritmalarin calisma yapisi asagidaki gibidir.

1.1. ileri Yon (Forward) Algoritmas1

1. Temel problemin ¢oziimiinde kullanilan ileri yon algoritmasi ilk olarak (Baum ve Egon, 1967:
360-363; Baum ve Sell, 1968: 211-227) tarafindan literattire kazandirilmistir.
Ileri yon algoritmasmnda, son durum gy = S; oldugunda gozlem olasiligi dikkate almarak model
olasiliklar1 Es. 8 ile elde edilir.

P(04,0; ..., 0r,qr = Si|2) (8)
Buna gore, P(O | A) olasilig1 kosullu olasiliklarin toplami olarak elde edilir.
P(012) = ZiL1P(01, 04, ., Or,qr = Sil) ©)

P(04,0, ...,0 q¢ = S;|1) olasilig: ileri yon degiskeni a,(i) olarak tanmimlanir ve yinelemeli olarak
hesaplanir.
a;(i) = P(04,0; ... ,0¢,qr = Si|2) 1<t<T 1<i<N (10)

ar+1() = [Z1 e (D ag;]bj(0p41) 1<t<T 1<j<N (11)

fleri Yon (Forward) Algoritmasi adimlari asagidaki gibidir.
1. Baslangic adimai:

ar=1 (i) = m;b;(0,) 1<is<N (12)
2. Yineleme adima:
a:(j) = [Z?’:l at—1(i)aij]bj(0t) 2<st<T-1 (13)
3. Sonlandirma Adima:

P(OID) = XX ar(d) (14)

Bu algoritma ile P(0|A) olasiliklarinin bulunmas: amagclanmistir (Baum ve Eagon, 1967: 363).

1.2. Viterbi Algoritmasi

2. Temel problemin ¢oziimiinde kullanilan algoritma 1967 yilinda Viterbi tarafindan
gelistirilmistir. Bu algoritma, A = (A, B, ) ve verilen gozlem dizisini en iyi agiklayan sakli durum
dizisinin (Q*) belirlenmesinde kullanilmaktadir (Viterbi, 1967: 265).
P(0,Q7|1) = maxo{P(0,Q|1)} (15)
0¢(j) degiskeni 1 <t <T, 1<j<N olmak tizere,
6t(]) = maxlsjsN P(Ql' qz, ey qt = S], 01, 02, ey Ot|l) (16)
olarak tanimlansin. Optimal durum dizisi Q* i¢in P(0, Q*|4) olasilig1 Es. 17 ile hesaplanir.
P(0,Q%|4) = max1sjsN{5t(f)} (17)

0¢(j) degeri yinelemeli olarak,

8,(0) = m;bi(0)), 1<i<N (18)

See1() = 10N {[51U)aij]}bj(0t+1) (19)
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elde edilir. S; (j) kullanilarak en uygun q;*;

q:" = “Viien [6r (D] (20)
olarak bulunur. Viterbi algoritmas1 adimlar1 asagidaki gibidir.

1. Baslangic adimu:

6:(j) =mibj(0,), 1<j<N (21)
Y1()=0 (22)

2. Yineleme Adimu:

8:() = "% |61 (Dayj]bj(0r41) 2 <t <T,1<j<N (23)
Ye() = “Toien [6e-1(Day; | 1<i<N (24)

3. Sonlandirma Adima:
qc" = ey [67(D)] (25)
9" = Ye41(Qee1), t=T—1 (26)

q¢"son gozlem igin en iyi durumu gostermek tizere, en uygun sakli durumlar belirlenmektedir.
Calismanin uygulama kisminda, her bir ay icin verilerin bir 6nceki aya gore ytlizdesel degisimleri
hesaplanarak kullanilan degiskenler 3 sinifa ayrilmustir.

2. Uygulama

Bu calismada, 2013 y1l1 ocak ayindan 2023 y1l1 ocak ayina kadar olan stire ele alinarak gram altin
fiyatlarindaki degisimlerin gelecek tahminleri ve bu degisimlerin nedenlerinin belirlenmesinde
Saklt Markov Modelleri kullanilmistir. Bu tarih araligindaki gram altin fiyatlarinin yani sira, altin
fiyatlarinm etkiledigi diistintilen dolar fiyatlari, faiz ve enflasyon oranlar1 da incelenmistir. Faiz ve
enflasyon oranlarina ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik veri dagitim Sistemi
(EVDS)'den alinmistir (Elektronik Veri Dagitim Sistemi, 2023). Faiz orani olarak 3 aylik vadeli
mevduat faiz oranlar1 veri olarak kullanilmistir. Gram altin ve dolar fiyatlarina ait veriler ise
https:/ /tr.investing.com/ internet sitesi veri havuzundan alinmistir. Her bir ay igin verilerin bir
onceki aya gore ytizdesel degisimleri hesaplanmistir. Saklt Markov modelinde gozlem kiimesi gram
altin fiyatlarindaki degisim olarak belirlenmistir. Altin fiyatlarindaki degisimin -0,5 ile 0,5 araliginda
olmasi1 “G1”, 0,5’ten biiyiik olmas1 “G2” ve -0,5 kiictik olmas1 “G3” ile ifade edilmistir. Literattirde
altin fiyatlarimi etkileyen bircok faktor bulunmaktadir (Kiigtikaksoy ve Yal¢in,2016). Bu calisma
kapsaminda dolar fiyatlari, faiz ve enflasyon oranlar1 ele alinarak gozlem kiimesini etkileyen
durumlar elde edilmistir. Dolar fiyatlarindaki ytizdesel degisimin -0,5 ile 0,5 araliginda olmas1 “S17,
0,5ten biiyiik olmasit “S2” ve -0,5 kiigiik olmasi “S3” ile ifade edilmistir. Benzer olarak faiz
oranlarindaki ytizdesel degisim -0,5 ile 0,5 araliginda “F1”, 0,5"ten biiyiik olmas1 “F2” ve -0,5 kiictik
olmas1 “F3” ile ifade edilmistir. Altin, dolar ve enflasyon oranlariin simiflandirilmasinda literatiirde
yer alan calismalardan yararlanilmistir (Can ve Oz, 2009: 10). Altin fiyatlarini etkileyen bir diger
unsur olan enflasyon oranlarindaki degisimin ortalamanin tistiinde olmas1 “E1”, altinda olmas1 “E2”
olarak gosterilmistir. Elde edilen gozlem ve durumlar sirasiyla Tablo 1 ve Tablo 2'de verilmistir.
Uygulamada, sakli Markov modelinde 1. Temel probleminin ¢oztimiinde kullanilan Ileri Yon ve 2.
Temel problemin ¢oziimiinde kullanilan Viterbi algoritmalar1 Python programi kullamilarak
hesaplanmustir. 2013-2023 yillar1 arast gram altin fiyatlarmin yillara gore degisimi ise Sekil 2'de
verilmistir.
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Sekil 2. Gram Altin Fiyatlarinin(TL) Yillara Gore

Tablo 1. Gozlem Kiimesi ve Gosterimleri

Gozlemler Gosterim
Altin Fivatlarindaki Degisim (AFD)
-0,5< AFD<0,5 G1
AFD > 0,5 G2
AFD <-0,5 G3
Tablo 2. Durumlar ve Gosterimleri
Gosterim
Durumlar
Dolar Fivatlarindaki Degisim (DFD)
-0,5< DFD<0,5 S1
DFD > 0,5 S2
DFD <-0,5 S3
Faiz Oranindaki Degisim (FOD)
-0,5< FOD<0,5 F1
FOD > 0,5 F2
FOD <-0,5 F3
Enflasyon Oranindaki Degisim(EOD)
%1,45’ten biiytik ve esit E1
%1,45 ten kiictik E2

ISR

Altin fiyatlarmin tahmin edilmesinde kullanilan durumlar

birbirleri arasinda ergodik degildir. Ornegin, dolar fiyatlar1 kendi

durumuna gegebiliyorken F1 durumuna gecememektedir.
enflasyon oranlar1 ile elde edilecek tim mimkiin durumlar
Yeni sakli Markov modelinin durumlarn

kendi iclerinde ergodik iken
icerisinde S1 durumundan S2

Bu nedenle dolar fiyatlari, faiz ve

yeni sakli durumlar olarak
tim mimkiin  durumlarin

tanimlanmustir.

kombinasyonlarindan elde edilmis ve Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Sakli1 Markov Modelinin Durumlar:

D1 S1,F1,E1 D7 S2,F1,E1 D13 S3,F1,E1
D2 S1,F1,E2 D8 S2,F1,E2 D14 S3,F1,E2
D3 S1,F2,E1 D9 S2,F2,E1 D15 S3,F2,E1
D4 S1,F2,E2 D10 S2,F2,E2 D16 S3,F2,E2
D5 S1,F3,E1 D11 S2,F3,E1 D17 S3,F3,E1
D6 S1,F3,E2 D12 S2,F3,E1 D18 S3,F3,E2

Veri setinde yer alan dolar, faiz ve enflasyon verileri 18 durum olarak tanimlanmistir. Gézlem
degerleri olarak ele alinan altin fiyatlarinin aylara gore ytizdesel degisimleri (G1, G2, G3)
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kullanilarak emisyon matrisi (B) olusturulmustur. Bu matris ile gézlem ve durumlar arasindaki
olasiliklar elde edilmistir. Emisyon matrisi B, asagida verildigi gibidir:
Gl G2 G3

D1 0 1 0

D2 1 0 0

D3 0 1 0

D4 0 0,5 0,5

D5 0 0 1

D6 0,333 0,667 0

D7 0 0,778 0,222
B= D8 0 04 06

D9 0,091 0,063 0,273

D10 0,05 07 0,25

D11 0 0,857 0,143

D12 0,133 0,733 0,134

D13 0 0 1

D14 0 0 1

D15 0 0,333 0,667

D16 0 0455 0,545

D17 | 0167 0 0,833

D18 0,154 0,231 0,615

18x18 boyutlu gecis olasilik matrisi ile bir durumdan diger duruma gecis olasiliklar1 ise asagida
verilmistir.

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D18
ot [ o 0o 0O 0 O O 0 1 0 0 0 0 ]
D2 O 0 0 0 0 0 0333 0 0 0 0 0
D3 O 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
D4 0 02 0 02 0 0 02 0 0 0 0 0
D5 O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
D6 O 0 0 0 0 0 0 0333 0 0333 0 0,333
D7 0O 0 0 0 0 0125 0 0 0,50 0 0125 ... 0,125
D8 0O 0 0 0 0 O 04 01 0 04 O 0,1
D18 0 007 0 0 0 007 0 0 0 0230 0076 ... 0,076

Model icin baslangig olasiliklari (1) esit kabul edilmistir.
7=[1/18 1/18 1/18 - 1/18 1/18 1/18]

Sakli Markov modeli 1. Temel Probleminin ¢éziimii icin Ileri Yon algoritmasi kullanilmistir. Bu
problemde, altin fiyatlar ile ilgili bir sonraki donemde karsilasilabilecek degisimlerin olasiliklar:
Python programi kullanilarak hesaplanmustir. Ayrica, altin fiyatlarindaki degisimlerin altinda yatan
en yiiksek olasilikli sakli durumlarin belirlenmesinde yine Python programi kullanilarak Viterbi
algoritmasi uygulanmistir. Gozlem dizilerine ait sonuglar Tablo 4'te sunulmustur.

-473 -



Vargeloglu, A. A. & Ozdemir, Y. A. (2023). Altin fiyatlarndaki degisimin sakli markov modeli ile incelenmesi. The Journal ; ’ 7
of International Scientific Researches, 8(3), 466-477. IS R OM

Tablo 4. Tahmin Edilen 2 Aylik G6zlem Dizisi Olasiliklar1 Ve Sakli Durumlar:

Gozlem dizisi G1 G1 G1 G2 G2
G1 G2 G3 G1 G2
Olasilik 0,003 0,055 0,047 0,032 0,236
Sakli Durumlar D6,D18 D2,D16 D2,D16 D4,D2 D3,D4
Gozlem dizisi G2 G3 G3 G3 G2
G3 G1 G2 G3 G3
Olasilik 0,191 0,028 0,230 0,172 0,191
Sakli Durumlar D1,D8 D4,D2 D5,D11 D1,D8 D1,D8

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore gozlem dizisi olasiliklarindan en biiyigi olan “G2,G2” ile
karsilasma olasilig1 %23,6 dir. Buna gore altin fiyatlarindaki ytizdesel degisimin 0,5'ten biiytik
oldugu bir ay icin gelecek ayda altin fiyatlarindaki degisimin 0,5'ten biiyiik olmasi olasilig1 en
yiiksek bulunmustur. Bu sonuglar 2022 Aralik (G2) ve 2023 Ocak ay1 (G2) altin fiyatlar1 ile
degerlendirildiginde, tahminlemenin %100 dogru sonug verdigi goriilmektedir. Viterbi algoritmasi
ile gozlem dizilerinin altinda yatan sakli durumlar da belirlenmistir. “G2, G2” gozlem dizisinin
altinda yatan sakli durumlar D3 ve D4 olarak bulunmustur. Bu durumlar dolar fiyatlarmndaki
degisimin -0,5 ile 0,5 araliginda, faiz oranlarindaki degisimin 0,5 biiyiik oldugunu gostermektedir.
Tahminleme sonucu ile elde edilen sakli durumlar 2022 Aralik ve 2023 Ocak ay1 verileri ile
karsilastirldiginda yaklasik %67 dogruluk orani elde edilmistir. Ikinci en yiiksek olasiliga sahip olan
“G3,G2” gozlem dizisi ile karsilasma olasiligy ise %23 olarak bulunmustur. Bu gozlem dizisinin
altinda yatan en etkili sakli durumlar D1 ve D8 olarak belirlenmistir. 2 aylik donemde; altin
fiyatlarindaki degisimin once -0,5'ten kiictik daha sonra 0,5'ten biiyiik olmasi altinda yatan saklh
durum dolar fiyatlarindaki artis olarak tahmin edilmistir. Benzer tahminler 3 aylik siire igin de
hesaplanmustir. 3 aylik elde edilen tahminlerde en yiiksek olasilik “G2-G2-G2” gozlem dizisi i¢in
elde edilmistir. Buna gore, 2022 Kasim, Aralik ve 2023 Ocak aylari altin fiyatlar1 ile
karsilastirldiginda %100 dogruluk orani bulunmustur. 3 aylik doénemde altin fiyatlarindaki
degisime neden olan sakli durumlar viterbi algoritmasi ile “D3-D4-D12” olarak bulunmustur.

Sonug ve Degerlendirme

Bircok sektorde genis kullanim alani olan altin, finansal piyasalar {izerinde onemli etkiye
sahiptir. Bu sebeple, altin fiyatlarindaki degisimler yatirimcilar, karar alicilar ve sektor onctileri gibi
cesitli kisiler tarafindan takip edilmektedir. Altin fiyatlarindaki kiictik degisimlerin farkh
sektorlerdeki etkilerinin biiyiik olmasi bu alanda yapilan calismalarm énemini arttirmaktadir. Bu
calismada, saklt Markov modelleri kullanilarak altin fiyatlarindaki ytizdesel degisimlerin ve bu
degisimlerin sebeplerinin belirlenmesi amagclanmistir. 2013 ve 2023 yillar1 arasindaki gram altin,
dolar, enflasyon ve faiz oram verileri kullanilmistir. Altin, dolar ve faiz oranlarmin bir 6nceki aya
gore ylizdesel degisimleri hesaplanmistir. Altin fiyatlarindaki degisimler gozlemler olarak ele
alinmistir. Dolar, enflasyon ve faiz orani verileri i¢in ise miimkiin durumlardan 18 sakli durum elde
edilmistir. Sakli Markov modellerinin ilk iki temel problemi kullanilmistir. Birinci problemde
gelecekte karsilasilabilecek gozlem dizisi olasiliklari ileri yon algoritmasi ile elde edilmistir. 2 aylik
donemde altin fiyatlariin artis egiliminde olmasi olasilig1 %23,6 olarak bulunmustur. Bu artisin
altinda yatan sakli durumlar 2022 Aralik ve 2023 Ocak ay1 gercek verileri ile karsilastirildiginda
dolar fiyatlarinin -0,5 ve 0,5 arasindaki degisimi ve faiz oranlarindaki artis miktar1 dogru tahmin
edilmistir. 2 aylik dénemde altin fiyatlariin 6nce diisiis daha sonra yiikselis egilimine ge¢cmesinin
altindaki sakli durumlar 2022 Aralik ve 2023 Ocak ay1 gergek verileri ile karsilastirildiginda dolar
fiyatlarinin yiikselmesi ve enflasyon oraninin ortalamanin tistiinde olmasi dogru tahmin edilmistir.
Ardisik ti¢ aylik donemlerde altin fiyatlarindaki degisim artis egiliminde oldugunda, tigtincti ayda
dolar fiyatlar1 ve enflasyon oraninda artis olurken faiz oranlarinda diistis gozlenmistir. Bu
sonuclarin altin fiyat artisinda karsilasilan durumlar ile tutarli oldugu gortilmektedir.

-474 -



Vargeloglu, A. A. & Ozdemir, Y. A. (2023). Altin fiyatlarndaki degisimin sakli markov modeli ile incelenmesi. The Journal 7 il
of International Scientific Researches, 8(3), 466-477. IS R oﬂz’dé

Simdiye kadar altin fiyatlarinin tahmini ile ilgili bircok farkli yontem kullanilmistir. Shen ve
arkadaslar1 (2020), regresyon, ARIMA ve sakli Markov modellerini, Demirci (2020), Markov
zincirleri yontemini, Soylemez (2020), cok katmanli yapay sinir aglar1 yontemlerini kullanmislardir.
Mamplata ve arkadaslar1 (2022), altin fiyatlarindan farkl olarak giimiis, platin ve paladyumun fiyat
modellemesini ele almislardir. Soykan (2023) ise giinliik gram altin fiyatlar1 ile altin volatilitesini
zaman serisi yontemleri ile modellemislerdir. Altin fiyatlarmimn tahmin edilmesinde kullanilan
yontem, girdi degiskenlerinin cesitliligi ve sayis1t model performansini etkileyen etmenlerdendir.
Sakl1 Markov modelleri ile bulunan sonuglarda diger yontemlerden farkli olarak altin fiyatlarindaki
degisim ve altinda yatan sakli durumlarin belirlenmesine iliskin tahminler elde edilmistir. Bu bilgi
altin fiyatlari ile iligkili tiim sektor onctilerinin gelecek kararlar1 icin oldukga 6nemlidir. Ayrica, sakli
durumlarin sayisinin fazla olmasi altin fiyatlarindaki degisimlerin nedenleri hakkinda daha detayl
tahminler yapmayr miimkin kilmustir. Gelecek calismalarda, altin fiyatlarini etkileyen farkh
faktorler ele alinip, altin fiyatlariin daha fazla sayida kategoriye ayrilmasi ile daha kapsamh
sonuclar elde edilebilir.
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Extended Abstract

Aim and Scope

Gold, which is one of the important investment instruments, has a significant impact on financial
markets. For this reason, changes in gold prices are carefully followed by various individuals and
institutions. The aim of this study is to predict the percentage changes that may occur in gold prices
and the hidden states that cause these changes.

Methods

Hidden markov model method was used in this study. Gold price were defined as observation
values. 18 hidden states are obtained for dollar, inflation, and interest rate data. Two basic problems
of hidden Markov models are used. In the first problem, probabilities of future observation
sequences are obtained by the forward algorithm. The viterbi algorithm was used to solve the second
basic problem. Hidden states that cause changes in gold prices were determined by the viterbi
algorithm.

Findings

The probability of gold prices in an increasing trend in the 2-month period was found to be
23.6% using the Forward algorithm. The hidden states that cause this increase were examined with
the viterbi algorithm and were found as "D3,D4". The probability of encountering the “G3,G2”
observation series, in which gold prices first tend to increase and then decrease, was found to be
23%. It has been found that the probability of gold prices in an increasing trend in the 3-month period
is the highest. Hidden states causing this situation were found as D3-D4-D12 by viterbi algorithm.

Conclusion

Changes in gold prices are an important indicator that reflects economic, financial, and global
market conditions. These shifts can help investors, economists, and analysts understand future
economic trends. For this reason, the great effect of gold prices has increased the importance of
studies in this field. In this study, percentage changes in gold prices in 2 and 3-month periods and
their reasons were estimated. It was found that the probability of gold prices to be in an upward
trend in the 2-month periods is the highest. The hidden situations that cause this show that the
change in dollar prices is between -0.5 and 0.5, while the change in interest rates is 0.5 large. High
accuracy rates were observed when the results were compared with the actual data for December
2022 and January 2023. For the 3 months, the changes in gold prices and the hidden states that cause
this change are estimated. In three-month periods, when the change in gold prices tended to
increase, in the third month, dollar prices and inflation rates increased, while interest rates
decreased. It is seen that these results are consistent with the situations encountered in the gold price
increase.
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