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Oz:

Altin yatinminda gelecek planlamalarin yapilabilmesi igin gerekli olan en 6nemli adimlardan biri gele-
cek donemlerdeki fiyatlarin tahmin edilmesidir. Buradan yola ¢ikilarak bu ¢alismada Tirkiye'nin gele-
cek dénemlerindeki Cumhuriyet altini fiyatlarinin tahmin edilmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultu-
sunda zaman serisi yontemlerinden ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average), Holt-Winters
(Toplamsal ve Carpimsal modeller), Basit Ussel Diizeltim ve Holt Dogrusal Trend kullanilmistir. Bu yén-
temler ile yapilan tahmin analiz sonuglari da tahmin degerlendirme kriterlerinden RMSE (Root Mean
Squared Error) ve Sum of Squared Residuals (SSR) temelinde kiyaslanmistir. Temel alinan kriterlere
gore en iyi performans gosteren yontemin ARIMA oldugu belirlenmistir. Kurulan ARIMA modeli ile ya-
pilan gelecege yonelik tahmin analizinde Cumbhuriyet altini fiyatlarinin 2021 yilinin ilk alti aylk dilimi
icinde de artarak devam edecegi 6ngorilmastur.

Anahtar Kelimeler: Altin Fiyatlari, Tahmin Etme, Zaman Serisi Modelleri, ARIMA, Holt-Winters. |

| Abstract:

One of the most important steps required for future planning in gold investment is being forecasted
the prices in the future periods. Starting from here, it was aimed to be forecasted Cumhuriyet gold
prices of Turkey in the future. For this purpose, ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average),
Holt-Winters (Additive and Multiplicative models), Simple Exponential Correction and Holt Linear Trend
from time series methods were used. Forecasting analysis results that were made with these methods
were also compared on the basis of RMSE (Root Mean Squared Error) and Sum of Squared Residuals
(SSR), which are the forecast evaluation criteria. According to the basic criteria, ARIMA was determined
to be the best performing method. In the forecast analysis made with the established ARIMA model,
it was forecasted that Cumhuriyet gold prices will continue to increase in the first six months of 2021.
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GIRI$

Finansal piyasalar ulusal ve uluslararasi alanlarda gelistiginden dolay1 c¢esitliligi ve
karmagiklig1 da artmaktadir. Finansal piyasalar ve araglar arasindaki iliskilerin 6nemi, bi-
reysel yatirimeilar, portfoy yatirimeilari, yatirim ve emeklilik fonlar i¢in oldukca deger
kazanmaktadir (Topcu ve Aksoy, 2013: 60). Altin, Tiirkiye’de ve dis diinyada ¢cogu insan
tarafindan 6zel merak duyulan 6nemli bir yatirim aracidir. Yatirnmcilarin temel amaci da
olabildigince kar elde etmektir. Kisa, orta ya da uzun vadelerde altin yatirimi canli oldugun-
dan dolay1 yatirimcilar gelecek planlamalarini da buna gore yapmaktadirlar. Dolayistyla kii-
¢lik ya da biiyiik fark etmeksizin tiim yatirimeilar gelecekte altin fiyatlarinin nasil bir seyir
izleyecegini 6grenmek ve buna gore yatirim yapmak istemektedirler. Bunu 6grenmenin en
onemli yollarindan biri de ileriye yonelik tahmin yiiriitmektir. Bu tahmini gergeklestirir-
ken bilimsel olarak ortaya konulmus tahmin etme yontemlerinden yararlanilmasi ¢ok daha
saglam temelli olacaktir. Altin fiyatlarinin tahmini i¢in bir¢ok tahmin etme yontemi bulun-
maktadir, fakat altin fiyatlarinin gegmis donemde nasil bir dalgalanma iginde oldugunun iyi
okunup en dogru yontemlerin kullanilmasi en dogrusu olacaktir.

Bu ¢aligmanin hem literatiire hem de uygulama alaninda olan yatirimcilara katki sagla-
yacag1 diisiintilmektedir. Literatiire olan katkis1; hem kullanilan veri setinin genisligi hem de
kullanilan zaman serisi yontemlerinin hangisinin altin fiyatlarini daha iyi tahminlendiginin
ortaya konmasidir. Yatirimcilara olan katkisi ise; altin yatirimi ciddiyete alinmasi gereken
isler arasinda yer aldigindan dolay1 bilimsel olarak kanitlanmis tahmini degerlerin tespit
edilmesi ve kullanilmaya miisait olmasidir.

Bu ¢aligmanin amaci; altin yatirimlariim gelecek déonem planlamalarinin yapilabilmesi
icin zaman serisi tahmin etme yontemleri kullanilarak gelecege yonelik tahmin analizinin ger-
ceklestirilmesidir. Analiz igin belirlenen zaman serisi yontemlerinden ARIMA, Holt-Winters,
Basit Ussel Diizeltim ve Holt Dogrusal Trend yontemlerini kullanilip aralarinda kiyaslama
yapilacaktir. Bu kiyaslamada, tahmin degerlendirme kriterleri olan RMSE ve SSR temel alina-
caktir. Yapilacak kiyaslama sonucunda, altin fiyatlarini en az hata ile tahminleyen yontem be-
lirlenmis olacaktir. En iyi performansi gosteren tahmin etme yontemi ile de gelecege yonelik
tahmin yapilarak ¢aligmanin amacina ulagilacaktir. Calismanin temelinde yer alan Cumhuriyet
altim fiyatlariin ham veri seti, TCMB resmi internet sitesinden elde edilmistir. Bu veri seti;
aylik bazda Ocak 1990-Ekim 2020 donemini kapsamaktadir. Gelecege yonelik yapilacak olan
tahmin analiz donemi de Kasim 2020 — Haziran 2021 aylik donemi olarak belirlenmistir.

Bu ¢alismanin giris boliimiinden sonra birinci boliimde detayli bir literatiir inceleme-
si yapilmstir. Tkinci béliimde belirlenen tahmin etme ydntemleri tanimlanarak kavramsal
cerceve cizilmistir. Ugiincii boliimde uygulamaya yer verilmistir. Uygulama sonucunda en
iyi tahmin performansi gosteren yontem kullanilarak gelecek altin fiyatlari tahminlenmistir.
Dérdiincii boliimde modellemelerden elde edilen nihai degerlere yer verilerek tiim analiz
sonuglart ortaya konulmustur. Bu boliimiin sonunda da gelecek donem altin fiyatlar teme-
linde 6nerilerde bulunmaya ¢alisilmistir.
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1. ITERATUR iNCELEMESI

Altin fiyatlarinin tahmin edilmesi konusunda hem ulusal hem de uluslararasi ¢aligmalar
literatiirde oldukga genis yer bulmustur. Calismanin bu kisminda yapilan aragtirmalar hak-
kinda literatiir 6zeti verilmistir.

Poyraz ve Didin, (2008) caligmalarinda, olan altin fiyatlarindaki degisimi incelemek
icin doviz kuru, doviz rezervi ve petrol fiyatlar1 bagimsiz degiskenlerini belirleyerek ¢oklu
faktor modeli kurmuslardir. Kullanilan verinin tesadiifi olmadigini anlamak igin birim kdk
testini ve Genigletilmis Dickey Fuller testini kullanmiglardir. Veri setini aylik olarak 1996
Ocak-2005 Aralik donemi olusturmustur. Sonug olarak bu ti¢ faktoriin farkli anlamlilik de-
receleri oldugunu test etmislerdir.

Askari ve Askari (2011) yapmis olduklar ¢alismada, Ingiltere’de altin fiyatlarini Gri
(1,1) model ile tahmin etmislerdir. Analiz sonucunda fiyatlarin artan bir seyir izleyecegini
tespit etmislerdir.

Bali ve Cinel (2011) yaptiklar1 ¢alismada, Agustos 1995-Mart 2011 dénemi Tiirkiye
altin fiyatlarini temelinde altmin IMKB 100 Endeksine olan etkisini arastirmak igin Panel
Veri analizi yapmislardir. Bagimsiz degisken olarak 9 farkli ekonomik gosterge kullanarak
etki siralamasi yapmislardir. Analiz sonucunda bagimsiz degiskenlerden faiz oranlarinin is-
tatistiki olarak en anlamli degisken oldugu ortaya konulmustur.

Omag (2012) yaptig1 calismada, Tiirkiye’de altin fiyatlarini etkileyen faktorlerini be-
lirlemistir. Altin fiyatlar1 Ocak 2002-Aralik 2011 doénemini kapsamaktadir. Uygulama so-
nucunda altin fiyatlar1 ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 Endeksi, Tiirk Liras1 ve
Dolar arasinda pozitif bir iliski oldugunu test etmistir.

Topgu ve Aksoy (2013) yaptiklart ¢alismada, Tiirkiye’de altin fiyatlarina etki edebile-
cek faktorleri belirlemeye galismiglardir. Bagimsiz degiskenleri; enflasyon ve hisse senedi
olarak belirlemislerdir. A¢iklayici degiskenler; UFE ve TUFE kullanarak regresyon analizi
yapmuslardir. Calisma sonucunda UFE’nin altin iizerinde pozitif etkisini 6lgmiislerdir.

Elmas ve Polat (2014) yaktiklar1 ¢alismada, altin fiyatlarini etkileyen faktorleri incele-
mislerdir. Ocak-1988 ile Mart-2013 donemi temelinde bu faktorler; doviz kuru, Dow Jones
Endeksi, faiz orani, enflasyon orani, glimiis fiyat1 ve petrol fiyat1 olarak belirlemislerdir.
Altin fiyatlarini; petrol fiyatlari, giimiis fiyatlar1 ve enflasyon oraninin pozitif yonde, doviz
kuru, Dow Jones Endeksi ve faiz oraninin ise negatif yonde etkiledigi tespit etmislerdir.

Benli ve Yildiz (2014) yaptiklar1 ¢alismada, basit iistel diizgiinlestirme yontemi, Holt
Dogrusal Trend, ARIMA ve Yapay Sinir Aglar1 yontemlerini kullanip modeller arasinda
karsilastirma yapmislardir. Karsilastirma sonucunda ARIMA yontemi ile kurulan modelin
cok daha iyi oldugu tespit edilmistir.

Kristjanpoller ve Minutolo (2015) yaptiklar1 ¢alismada, altin fiyatlarmin tahmini i¢in
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedasticity (GARCH) ve Yapay Sinir Aglari
(YSA) yontemleri ayn1 model ig¢inde birlestirmislerdir. Modelde Euro, Dolar, Yen, Dolar
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doviz kurlari, DJI ve FTSE borsa endeksleri ve petrol fiyati faktorlerini kullanmislardir.
Model sonucunda %25’lik bir tahmin hatas1 6l¢lilmiistiir.

Pierdzioch vd. (2015) yaptiklar1 ¢alismada, altin fiyatlarindaki dalgalanmalar1 analiz
etmek icin ¢esitli etkileyici degiskenlerinden (enflasyon orani, doviz kuru dalgalanmalari,
borsa getirileri ve faiz oranlari) yararlanarak gergek zamanli bir arttirma yaklagimi kullan-
mislardir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda yiiksek bir iligki tespit etmislerdir.

Giiltekin ve Aktiirk Hayat (2016) calismalarinda, Vektor Otoregresif Modeller (VAR)
kullanarak altin fiyatlaria etki eden faktorleri tespit etmeyi amaglamiglardir. 2005:01-
2015:04 donemine ait aylik degerleri temelinde altin fiyatlarina etki edebilecek doviz kuru,
faiz orani, TUFE ve BIST 100 endeksi, altiin ons fiyat1 ve petrol fiyati degiskenleri belir-
lemislerdir.

Yiiksel ve Akkog¢ (2016) ¢alismalarinda, Tiirkiye altin fiyatlarim1 Yapay Sinir Aglar
(YSA) ile tahmin analizi gergeklestirmislerdir. Analiz i¢in bagimsiz degisken olarak Glimiis
fiyatlari, Brent Petrol fiyatlar1, ABD dolari/EUR paritesi, EuroNext100 endeksi, Amerika
Dow Jones Endeksi, 13 Hafta vadeli ABD bonosu faiz orani ve ABD TUFE endeksini kul-
lanmiglardir. Modellemelerden elde edilen sonuglar MSE, MAPE, RMSE gibi tahmin de-
gerlendirme kriterleri temelinde kiyaslanmigtir. Altin fiyatlarini en ¢ok etkileyen faktorler
arasindan giimiis ve petrol oldugunu tespit etmislerdir.

Temelli ve Sahin (2019) yaptiklar1 ¢calismada, hisse senedi fiyatlari ile altin ve ham
petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 2003: 01 ve 2018: 06 donemi veri seti temelinde analiz
etmislerdir. Bunun i¢in esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinden yararlanmislardir.

Literatiir incelemesinde bu asamadan sonra ¢alismamiz i¢in belirlenen ARIMA ve Us-
sel Diizeltim yontemleri temelli ¢aligmalarini su sekilde agiklayabiliriz.

Snyder vd. (2001) yaptiklar1 calismada, Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma Orgiitiinde
yer alan 10 iilkenin perakende satiglarini tahmin etmek i¢in ARIMA yonteminden yararlan-
miglardir.

Gilingor vd. (2004) bu calismada, endiistriyel odun hammaddesi talebini tahmin etmek
icin YSA, Hareketli Ortalamalar, Ussel Diizeltme ve Coklu Regresyon yontemlerini kullan-
mis ve sonuglart MAPE ve RMSE temelinde karsilastirmislardir. Analiz sonucunda YSA
modelinin daha iyi bir tahmin performansi gosterdigi test edilmistir.

Guo vd. (2010) ¢alismalarinda, Cin’deki demir yolu tagimaciligina olan talebi Mevsim-
sel ARIMA (SARIMA) ve Holt-Winters yontemleri ile tahminlemislerdir.

Ugurlu ve Saracoglu (2010) bu ¢alismalarinda 2003:01-2008:02 dénemi aylik veri se-
tini kullanarak Tiirkiye enflasyonunun gelecege yonelik tahminini yapmiglardir. Analiz i¢in
Naive model, Ussel Diizeltim ve ARIMA modelini kullanmislardir. Sonugta ARIMA mode-
linin diger yontemlere nazaran daha iyi sonuglar verdigi test edilmistir.

Gamberini vd. (2010) yaptiklar1 ¢aligmada, 6rnek bir talep tahminini (S)ARIMA ve
HW yontemleri ile sonu¢landirmislardir. Modeller MAD ve MSE kriterleri temelinde kiyas-
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lanmistir. Analiz sonucunda, SARIMA ydnteminin ¢ok daha uygun sonuglar verdigi tespit
edilmistir.

Da Veiga vd. (2016) yaptiklar ¢aligmada, gida talep tahmini icin HW-ARIMA, Dal-
gacik Sinir Aglarini ve Takagi-Sugeno Bulanik Sistem kullanmislardir. Analiz sonucunda
ARIMA ile kurulan modelin daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir.

Hansun (2016) yaptig1 ¢alismada, Jakarta Borsasini (JKSE) tahmin etmek igin yeni
gelistirilen bir ydntem olan Agirlikli Ortalamali HDT (HDT-WEMA) ile BUD ve HDT y&n-
temini kullanarak aralarinda kiyaslama yapmistir. Bu kiyaslamada MSE ve MAPE kriterle-
rini temel almistir ve yeni gelistirilen yontemin daha iyi tahmin yaptigi sonucuna varmistir.

Rehman vd. (2017) ¢alismalarinda, Pakistan’in enerji taleplerini (Dogal gaz, elektrik,
komiir ve LPG) tahmin etmek icin ARIMA, HW ve Uzun Vadeli Enerji Alternatif Planlama
modellerini kullanmislardir.

Mahajan vd. (2017) yaptiklari calismada, hava kirliligine yol agan partikiil madde sevi-
yesini tahmin etmek i¢in saatlik veriler temelinde HW-ARIMA ve Sinir Ag1 Otoregresyonu
yontemlerini kullanmiglardir.

Yagimli ve Ergin, (2017) ¢alismalarinda, 2005-2016 doénemi yillik veriler 1s181inda is
kazalarindan dolay1 6len kisilerin sayilarini gelecek dénem olan 2017 yil igin Basit Ussel
Diizeltim yontemini kullanarak tahmin analizi yapmiglardir.

Nichiforov vd. (2017) ¢aligmalarinda, elektrik enerjisi talebini ARIMA ve Dogrusal
Olmayan Otoregresif Sinir Aglar1 (NAR) ile tahminlemislerdir. Sonuglar, tahmin degerlen-
dirme kriterleri (RMSE, MAD, MAPE) temelinde kiyaslanmistir. ARIMA modelinin ¢ok
daha iyi sonuglar verdigi sonucuna varilmistir.

Yu vd. (2017) ¢alismalarinda, Cin’de bulunan Yangtze nehrinin su seviyesini tahmin
etmek icin ARIMA yonteminden yararlanmiglardir. RMSE ve MAPE temelinde modelin
performansini 6l¢ilip oldukea iyi sonuglar elde etmislerdir.

Bolat vd. (2017) yaptiklar1 ¢calismada, Tiirkiye’de yemeklik baklagillerin gelecek tah-
mini i¢in Holt Dogrusal Trend yontemini kullanmiglardir.

Fauziah vd. (2017) yaptiklari calismada, seker fiyatlarmi Basit Ussel Diizeltim, Holt
Dogrusal Trend ve YSA yontemlerini modelleyerek tahminlemislerdir. Analiz sonucunda
YSA’nin daha iyi sonuglar verdigi test edilmistir.

Bajric vd. (2017) ¢alismalarinda, M2 para arzin1 tahmin etmek i¢in Benzer Egim Mev-
simselligi (Same slope Seasonality) ve HW yontemlerini kullanmiglardir. Her iki model de
oldukga iyi performanslar sergilemistir.

Booranawong ve Booranawong (2017) yaptiklari ¢alismada, Tayland’da limon fiyatla-
rim1 tahmin etmek i¢in BUD, HDT, THW ve CHW yé&ntemlerini kullanmislardir. Modeller
MAPE temelinde kiyaslanmistir. Veri seti mevsimsel degisme ugradigindan dolayt HW mo-
delleri daha tutarli tahminler yapmislardir.
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Tian vd. (2018) yaptiklar1 ¢alismada, riizgar giiclinii tahmin etmek i¢in zaman serisi
yontemlerinden ARIMA ve Logarithmic Generalized Autoregression Conditional Heteros-
cedasticity (LGARCH) yontemini birlestirerek hibrid bir model 6nermislerdir.

Chi ve Shi (2018) yaptiklar1 calismada, kisa donemli trafik akisint ARIMA-Destek
Vektor Makinesi (SVM) temelli bir model kurarak tahminlemislerdir. Sonucun gergek ha-
yattta da uyarlanabilecegini belirterek 6nerilerde bulunmuslardir.

Yenidogan vd. (2018) yapmis olduklari calismada, bitcoin fiyatlarint ARIMA ve Propet
ile modeller 6ner siirerek tahminlemislerdir. Propet ile kurulan modelin ARIMA modeline
gore daha az hata performansi ile tahmin yaptigini test etmiglerdir.

Wang vd. (2018) c¢alismalarinda, ham petrol {iretiminin tahmini i¢in hibrid bir model
kurmuslardir. Bu model; ARIMA ve Gri model olusturulmustur. Veri seti olarak 2003-2013
donemi ¢eyrek dilimlerden yararlanmislardir. Modelin olduk¢a anlamli oldugunu tespit et-
mislerdir.

Sunny vd. (2018) calismalarinda Hindistan’in bir eyaleti olan Kerala’da yaganan yol
kazalarinin tahmini i¢in Holt-Winters ve ARIMA yontemlerini kullanmislardir. Tki modelin
tahmininde de kazadan dogan dliimlerin artacagini test etmislerdir.

Amini vd. (2018) ¢alismalarinda, Iran’in Hamadan bdlgesinde insanlarin depresyona
ugrama siklig1 tahmin etmek i¢in zaman serisi yontemlerinden Holt-Winters yontemini mo-
dellemislerdir.

Dev vd. (2018) yaptiklar calismada, Hollanda’da catilara yerlestirilen glines panelleri
esliginde saatlik dilimlerdeki giines enerjisini tahmin etmek i¢in HW yontemlerini model-
lemislerdir.

Lian ve He (2018) bu calismalarinda, BUD yéntemini modelleyerek bir iiriiniin talep
tahminini yapmuslardir. Excel yazilimi esliginde bu analizi gergeklestirerek tahmin deger-
lendirme kriterlerinden RMSE temelinde sonuglar degerlendirilmistir.

Negm ve Safiullin (2018) yaptiklari ¢alismada, Misir’in bugday iiretimini ve tiikketimini
tahmin etmek i¢in BUD, Hareketli Ortalama ve HDT y&ntemlerini kullanmislardir.

Tiizemen ve Yildiz (2018a) yaptiklar ¢alismada, Tiirkiye ¢imento {iretiminin gelecek
tahminini yapmak i¢in BUD, HDT ve 3 Donemli Cift Hareketli Ortalama yontemlerini kul-
lanmiglardir. 2000-2016 donemi yillik ¢imento iiretim verileri temelinde yapilan tahmin
analizinde en tutarli tahmini yapan yontem olan 3 Dénemli Cift Hareketli Ortalama yonte-
mi ile 2017, 2018 ve 2019 yillarmin ¢imento iiretimini tahminlemislerdir. Sonug olarak da
Tiirkiye’de ¢imento tiretiminin artacagi tespit edilmistir.

Tilizemen ve Y1ldiz (2018b) bu ¢alismalarinda, Tiirkiye issizlik oranlariin gelecek tah-
mini i¢in Carpimsal ve Toplamsal HW yontemlerini kullanmislardir. Kasim 2016- Ocak
2018 donemi aylik issizlik oranlarini kullanarak analizi gerceklestirmislerdir. Yapilan kiyas-
lama da Toplamsal HW daha az hata ile performans gosterdiginden dolay1 11/2016- 01/2018
donemi i¢in gelecek tahmini yapmuslardir.
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Rendon-Sanchez ve de Menezes (2019) bu ¢alismada, saatlik elektrik talebini tahmin
etmek i¢in Holw-Winters yontemini modellemislerdir.

Tran vd. (2019) bu ¢alismada, Cin’de kablosuz GSM/GPRS aglarinin tahmini i¢in sa-
atlik ve giinliik olarak toplanan gézlemler ile Basit Ussel Diizeltim, Holt Dogrusal Trend ve
Holt-Winters modellerini kullanmiglardir. Model sonuglart RMSE temelinde kiyaslanmistir.
Bunun sonucunda HW ¢arpimsal modeli daha iyi sonuglar vermistir.

2. VERI SETi VE METODOLOJi

Bu caligsmada kullanilan veri seti, TCMB resmi internet sitesinden elde edilmistir. Bu
veri seti aylik bazda Ocak 1990-Ekim 2020 dénemi Cumbhuriyet altin1 fiyatlarindan (TL
cinsinden) olugmaktadir.

Bu boliimde altin fiyatlarinin tahmininde modellenecek olan zaman serisi yontemleri
tanmimlanmistir. Bu ydntemler; ARIMA, Basit Ussel Diizeltim, Holt Dogrusal Trend, Top-
lamsal ve Carpimsal Holt-Winters olarak belirlenmistir. Bu yontemlerin tarihi, niteliksel
ozellikleri ve formiilasyonlari asagida sirasiyla tanimlanmastir.

2.1. ARIMA

Popiiler bir analiz ve tahmin yontemi olan Box-Jenkins (BJ) teknigi diger adiyla ARI-
MA, zaman serilerinde kesikli, dogrusal ve stokastik siireclere dayanmaktadir (Hamzagebi ve
Kutay, 2004:2). Bu siirecler dogrusal filtreleme modelleri olarak da bilinirler (Yaman, 2001:
20). Modelin temeli otoregresif (AutoRegressive-AR) ile bagslar. AR ilk olarak Yule (1927)
tarafindan ortaya atilmistir. Daha sonra modelin ikinci parcast olan Hareketli Ortalama (MA-
Moving Average) Slutsky (1927) ile literatiire gecmistir. Ardindan AR ve MA modellerinin
birlesimi olan Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA-AutoRegressive Moving Average)
Wold (1954) tarafindan ilk defa ortaya atilan hibrid bir model olarak tarihe gegmistir. AR, MA
ve ARMA modellemeleri genel itibariyle duragan ve dogrusal olan BJ modellemeleridir. An-
cak, bu modeller veri setindeki trendi, mevsimselligi, diizeyi, ¢esitli dalgalanmalari yok sayan
ve serinin duragan oldugunu varsaydigi durumlarda kullanilmaktadir. Gergekte bu 6zelligin
tersi durumlarda veri setlerine rastlanilabilir. Gergek hayatta gerceklesen bir zaman serisi, ge-
nellikle zaman iginde ¢esitli degisimlere ugramaktadir. Bu seride trend, mevsimsellik, devir-
sellik gibi temel davranislar goriilebilir. Bu durumda da AR ve MA modellerinin kullaniminin
olumlu sonuglar vermemesi normal karsilanabilir. Bu asamadan sonra bu tip seri davranisla-
rin1 ele alacak ve tahmin analizini gergeklestirecek bir modele ihtiyag duyulmustur. Bu model
de Otoregresif Biitiinlesik Hareketli Ortalama (ARIMA-AutoRegressive Integrated Moving
Average) ile gergeklestirilmisti. ARIMA, AR ve MA modellerinin birlesimidir. ARIMA mo-
delini adiyla 6zdeslestiren Box ve Jenkins, (1970) yayinladiklari “Time Series Analysis” kitab1
esliginde bu modeli gelistirip literatiire katmislardir.

ARIMA modeli, bagimli degiskeni yorumlamak icin bagimsiz degiskenleri kullanan
diger regresyon modellerinin aksine, bagimli degiskeni yorumlamak i¢in gecikmeli degis-
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kenin kendisini ve rastgele hatay1 kullanir (Wang vd., 2018: 1322). Modeli se¢gmeden 6nce
belirtildigi gibi serinin duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Seride trend, mevsimsellik,
egim, rastgele dalgalanmalar varsa yok edilip seri duraganlastirilir.

ARIMA modelinin se¢imi konusunda atilmasi gereken adimlar asagidaki diyagram es-
liginde sunulmustur (Gamberini vd., 2010: 5).

4————— |o Grafikler
Veri toplama ve ilk analiz — | Cor(elqgramlar _
——|» [Istatistik gostergeleri

ARIMA modellerinin tanimlanmast:
Mevsimsellik siireci
Mevsimsel olmayan fark sirasi
Otoregressif mevsimsel olmayan terimlerinin sayist
Otoregressif mevsimsel terimlerinin sayisi
Hareketli ortalamali mevsimsel olmayan terimlerinin sayisi
Hareketli ortalamali mevsimsel terimlerinin say1st

«—— |*  Giiven araliklan
<«———|»  Modellerin lintigizit (Correlogram) say1st

e

. - 4—— |¢ Uygunluk testleri (yani maksimum olastltk,
(Ssa;;nﬁl:lgx:;?ﬂlevi;ﬁ Akaike’nin kriterleri, Schwarz'in kriterleri,. . .)
¢ | Modellerin ilinticizitleri

Teghis kontrolii ¢ o Kalintilarmn ilintigizitleri
HAYIR 4— |¢ Kalmntilarin Ljung-Box Q-testi

Teshis edildi mi?

EVET

Tahmin analizi

Sekil 1: Box-Jenkins Modelleri Akis Diyagrami
Kaynak: (Gamberini vd., 2010: 5).

ARIMA modelinin formiilasyonu da su sekilde gosterilebilir (Guo vd., 2010: 3).
L= D1l + ByZe gt ot By p+

Uy — B — Gapg — - — Bpiig (1)

— pd
Ly = Vo, )
Notasyon
Z; = d derece fark alindiktan sonraki olugan zaman serisi

@ , @z, ..., By, = otoregresif katsay
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&4, 84, ...,8, = hareketli ortalama katsayisi

q
V = ters fark operatorleri

U, = rastgele bozukluk
¥, = zaman serisi

ARIMA modeli ARIMA (p, d, g) olarak ifade edilebilir, burada p; otoregresif isleminin
derecesini, d; farkin derecesi ve g; hareketli ortalama islemlerinin derecesini temsil etmek-
tedir (Wang vd., 2018: 1322).

2.2. Basit Ussel Diizeltim Yontemi

Basit Ussel Diizeltim (SES-Single Exponential Smoothing) yontemi, iissel diizeltim
modellerinin ilk teknigidir ve Brown (1956) tarafindan gelistirilmistir. Fomiilasyonunda tek
bir diizeltme parametresi kullanilir ve bu parametre o (alpha) ile gosterilir. Bu yontemin en
onemli 6zelligi serideki trendin davraniglarini takip ederek tahmin yapmasidir. Bu yontem
trendli veri setlerinde ise yarayabilir, ancak rastgele dalgalanmalari, mevsimsel etkileri ya
da devirselligi analiz etme konusunda kisitli bir yontemdir.

Fiy=aY,+ (1 — a) F, 3)
Notasyon
F, : t donemi i¢in tahmin

F.21 :t+1 donem sonraki tahmin
Y;  :donemi gozlemlenen deger
o : dlizeltme parametresi

Yukarida bu modelin formiilasyonu yer almaktadir. Bu teknigin amaci; heniiz gozlem-
lenmemis olan zaman serisinin yani Y, 'nin bir sonraki degerini minimum hata ile tahmin
etmektir. Tahmin degerleri F, ile gosterilir. Tahmin yapildiginda, tahmin hatasi; Y- F; sek-
linde tespit edilir. Bu teknik i¢in kullanilan o parametresi dnceki doneme ait tahmini alir.
Bu parametre degeri 0 = o = 1 arasinda yer alir ve bu deger, tahmin hatasini en az yapan
deger olarak belirlenir. Ayrica o, tahmin hatasini kullanarak bir sonraki tahmini diizeltir
(Makridakis vd., 1998: 147-149).

2.3. Holt Dogrusal Trend Yontemi

Holt Dogrusal Trend yontemi, Cift Ussel Diizeltim gibi isimle de tanimlanan ve Holt
(1957) tarafindan gelistirilen bir tekniktir. Holt, Basit iissel diizeltim teknigini gelistirerek
formiilasyona bir diizeltme parametresi daha eklemistir. Bu modelde iki parametre ile trend-
li serilerin hem trendini hem de seviyesini diizeltilmesi amag¢lanmuistir.

Holt Dogrusal Trend tekniginin genel formiilii su sekilde gosterilebilir (Hyndman ve
Athanasopoulos, 2018: 337).
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Lt = C[Yt + (1 - U[} (Lt—i + bt—il (4)
by =B(le— L)+ (1— By, (5)
Fiem =Ly + bm (6)
Notasyon

L. =t zamandaki verinin diizey tahmini

b, = t zamandaki verinin trend tahmini

ot = diizeyin diizeltimini yapan parametre, 0=a=1
[ = trendin diizeltimini yapan parametre, 0=p=1

Bu formiilasyonda, L; t zamanda serinin seviyesini tahmin etmektedir, B; t zamanda
serinin trendini tahmin etmektedir. & parametresi 0 ve 1 arasinda bir deger alir ve seviye
i¢in diizeltme parametresidir, [ trendin diizeltme parametresidir. L, , ¥¢ gozleminin agirlikli
bir ortalamasidir ve L._; + b._4 islemi; t zaman igin bir adim ileri egitim tahminini
vermektedir. By, Ly — Li—y ve b,_; temelinde t zamandaki trend tahmininin agirlikli bir
ortalamasidir. Tahmin islemi artik diizliikten ¢ikip trende geger. ileri tahmin icin de son
tahminlenen seviye ile kaginci ileri donem ise o rakam ile son tahminlenen trend degeri
carpilarak toplanir. Bunun sonucunda tahmini degerler ileri donemler i¢in de dogrusalliga
trendli olarak ayak uyduracaktir.

2.4. Holt-Winters Yontemi

HW modeli, Holt Dogrusal Trend modelinin temelleri iizerine gelistirilen bir tekniktir.
Holt’un 6grencisi olan Peter R. Winters, ¢ift parametreli tissel diizeltim yonteminin mev-
simsel etkiye ugramig zaman serileri iizerinde ise yaramadigimi belirterek teknigi adiyla
0zdeslestirdigi Holt-Winters (1960) modelini gelistirmistir. Bu modeli diger iissel diizeltim
yontemlerinden ayiran en 6nemli 6zelligi; trend, seviye ve mevsimselligi bir arada ¢oziimle-
yip tutarli tahminler yapmasidir. Holt modeline mevsimsel diizeltme parametresi ekleyerek
¢ok yonlii bir model kurmustur.

Winters, gelistirdigi tekniginin son asamasi olan tahmin kismini iki farkl: sekilde (Top-
lamsal ve Carpimsal) igslem yaparak serilerin davraniglarina ayak uydurabilecek konuma
getirmistir.

Carpimsal HW ile Toplamsal HW arasindaki temel farkin, yukarida da belirtildigi gibi
tahmin asamasinda yapilan islemdir. Bunun yaninda, bu iki modelin se¢imi konusunda ve-
rinin gosterdigi davranig da onemlidir. Carpimsal model, serinin sahip oldugu mevsimsel
etkinin trende gore azalis ya da artig gosterdigi durumlarda daha ¢ok tercih edilmektedir.
Toplamsal model ise mevsim dalgalanmalar1 trendli olarak diizensiz hareket ettigi zaman
kullanilabilir.
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Bu iki modelin formiilasyonu su sekilde tanimlanabilir (Winters, 1960: 326-327; (Whe-
elwright vd., 1998: 165-169).

e Carpimsal Model

Bgm L = agt+ (I-a)(Ley + bey) )
Trend by = BlLi— L)+ (1 —Blb—4 )
Mevsimsel : 5t = 1”‘:—: +(1—v) S ©))
Tahmin  : Fpypy = (Le + bem) S ooy (10)
* Toplamsal Model

Egim t Ly = alYi—S—o) + (1 —a)(Limy + beey) (11)
Trend - b = Bl — Le_y) + (1 — Blbey (12)
Mevsimsel : 8, = y(Y;—LJ+{(1—-vy)5_ (13)
Tahmin  : Feey = Li+ bom+ 5.4y (14)
Notasyon:

s = Mevsimsellik uzunlugu (aylik, ¢eyreklik, 6 aylik vb.)

L. =Egim

Y, = Gozlemlenen deger

b, = Trend

5 = Mevsimsel faktor

Fi+m =m periyot gelecek tahmini

i = Modelin ortalama seviyeyi diizgiinlestirme parametresi 0 = o =1
B = Trend diizgiinlestirme parametresi 0 = =1
¥ = Mevsim diizgiinlestirme parametresi () =y =1

2.5. Tahmin Degerlendirme Kriterleri

RMSE (Root Mean Squared Error - Ortalama Hata Kareleri Kokii);

=N
RMSE= ﬂ' ) (15)
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SSR (Sum of Squared Residuals — Hata Kareleri Toplami);
SSR= X, e} (16)

3. UYGULAMA

Belirlenen yontemler arasindan en az hata ile performans gdsteren yontem ile gelecek
donem (Kasim 2020 — Haziran 2021) aylik altin fiyatlarinin tahminlenmesi amaglanmistir.
Bu amag¢ dogrultusunda belirlenen yontemler; ARIMA, BUD, HDT, HW (Toplamsal ve
Carpimsal) kullanilarak tahmin analizleri ger¢eklestirilmistir. En iyi yontemin se¢imi konu-
sunda ise tahmin degerlendirme kriterlerinden RMSE ve SSR temel alinmistir. Tiim analiz-
leri gergeklestirirken MS Excel ve Eviews yazilimlarindan yararlanilmistir. Tiim yontemler
ile yapilan analizlerin sonuglari su sekilde verilmistir.

3.1. ARIMA ile Tahmin

ARIMA ile tahmin analizini gergeklestirmek icin ilk olarak serinin duragan olup olma-
dig1 aragtirilmistir. Gozlem degerleri Sekil 2°de gosterilmistir.

3,500

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000

500 |

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Sekil 2: Altin Fiyatlarinin Gézlem Degerleri

Sekil 2 incelendiginde, seride zaman igindeki biiyiime ile acik bir trend etkisinin
oldugu gozlemlenmektedir. ARIMA modelinin gelistirilmesi i¢in seri i¢inde hicbir digsal
etkinin yer almamas1 gerektiginden dolayi, trendin ortadan kaldirilip seri duraganlagtiril-
masi gerekir. Bunun Birim kok testinden yararlanilmistir. Bu test i¢in yaygin olarak tercih
edilen test Genisletilmis Dickey Fuller (ADF-Augmented Dickey Fuller) testidir. Bu test
ile serinin uygun farki alinip seri duraganlastirilmistir. ADF test sonuglar1 Tablo 1’de yer
almaktadir.
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Tablo 1: ADF Test Sonuglari

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.96912 0.0000
Test critical values: 1% level -2.571366
5% level -1.941701
10% level 1616113

Birim kok i¢inden ADF testi araciligiyla serinin 1. dereceden farki alindiginda serinin
yeteri kadar duraganlagsmadigi tespit edilmistir. Bunun i¢in de serinin 2. dereceden fark-
I alinarak seri ADF temelinde anlamli hale getirilmistir. Bunu gostergeler ile destekledi-
gimizde; ADF olasilik degerinin 0,05’ten kiiciik oldugu tespit edilmistir. ADF t-istatistik
degerinin diizey degerlerden daha kiigiik bir degerde olmas test icin kabul edilebilir bir
tespittir. Ayrica tiim £ degerleri mutlak i¢ine alindiginda en biiyligliniin de ADF degeri ol-
dugu goriilmektedir. Ham veri grafigi ve duraganlastirilan yeni seri ayni ortamda Sekil 3’te
karsilastirilmistr.

4,000
S
3,000 ]
&
2,000 | g
&

1,000 ‘

-1,000
’ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 7
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

o normal seri
« 2. dereceden farki alinan seri

Sekil 3: Normal Seri ile Duraganlastiriimis Seri Kiyaslamasi

Seri duraganlastigina gére ARIMA modelleri olusturulabilir. Birgok ARIMA modeli
olusturulabileceginden dolay1r modeller arasi kiyaslamay1 yapabilmek icin literatiirde genel
kabul goren cesitli kriterlerden yararlanilabilir. Bunlar; Akaike Information Criterion (AIC),
Schwarz Criterion (SC), SE of Regression (SE of R), Adjusted R? (Adj R?) kriterleridir.
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Bunlarin yani sira, kurulan modelin anlamli oldugunu tespit etmek i¢in olasilik degerleri-
nin anlamli olmasi ve 2. dereceden farki alinmis serinin kok ¢ember disinda yer almamasi
gerektiginden AR ve MA degerlerinin birim kdk ¢emberi i¢inde yer alip yer almamasi de-
taylica incelenmistir.

Bu kriterlerle birlikte gelistirilen kayda deger tiim ARIMA (P @ 4) modelleri Tablo
2’de gosterilmistir.

Tablo 2: ARIMA Modeller Ozeti

Birim kdk gemberinin

MODEL AIC SC SEof R Adj g1 iginde mi?

ARIMA (0,1,1) 10.09985 10.13164 37.59037 0.105405 Evet

ARIMA (1,1,1) 10.00065 10.04304 35.63380 0.196108 Evet

ARIMA (1,1,2) 10.10047 10.14286 37.55117 0.107269 Evet

ARIMA (2,1,1) 10.10320 10.14560 37.60315 0.104796 Evet

ARIMA (2,1,2) 10.20657 10.24896 39.56972 0.008713 Evet

ARIMA (1,1,3) 10.06511 10.10751 36.88693 0.138573 Evet

ARIMA (3,1,1) 10.03929 10.08168 36.40500 0.160935 Evet

ARIMA (2,1,3) 10.15068 10.19308 38.50117 0.061528 Evet

ARIMA (3,1,2) | 10.11283 10.15522 37.75548 0.097529 Evet

ARIMA (1,1,4) | 9.984137 10.02653 35.39922 0.206657 Evet

ARIMA (4,1,1) | 9.948896 9.991289 34.75628 0.235214 Evet

Gelistirilen ARIMA modelleri incelendiginde, tiim kriterleri saglayan ARIMA (4,1,1)
modeli diger yontemlerle kiyaslanmak {izere belirlenmistir. Bu modelin AR ve MA degerle-
rinin birim kok ¢emberi i¢indeki konumlart Sekil 4’te gosterilmistir.
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Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)
1.5

1.0 |

0.5

- AR roots 0.0 R . o
« MA roots

-0.5 |

-1.0 |

-1.5
15 10 -05 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 4: ARIMA (4,1,1) Modeli Birim Kék Cemberi

ARIMA ve diger yontemler ile yapilan tahmin analizleri sonucunda tespit edilen tah-
min degerlendirme kriter degerleri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Yontemlerin Tahmin Performanslari

YONTEM RMSE SSR
ARIMA 12.25207 1791.000
BUD 40.72775 613737.3
HDT 35.36576 462772.8
TOPLAMSAL HW 34.67944 444985.6
CARPIMSAL HW 59.55889 1312487

Her yontemin tahmin analizinden ¢ikan tahmin kriter degerleri modeller arasi karsilas-
tirmaya yardimci olmustur. ARIMA modeli diger modellere gore daha az kalint1 vererek ge-
lecek tahmini i¢in kullanilacak yontem olarak seg¢ilmistir. Gelecek donem tahmin edilmesi
Kasim 2020 — Haziran 2021 donemini kapsamaktadir. ARIMA (4,1,1) modeli ile gercekles-
tirilen gelecege yonelik tahmin analizinde ortaya ¢ikan tahmini degerler Tablo 4’te ve Sekil
5’te gosterilmistir.
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Tablo 4: ARIMA Modeli ile Altin Fiyatlarinin Gelecek Tahminleri

TARIH ALTIN FiYATI (TL)
Kas.20 4.057,74
Ara.20 4.068,97
Oca.21 4.080,19
Sub.21 4.091,41
Mar.21 4.102,64
Nis.21 4.113,86
May.21 4.125,09
Haz.21 4.136,31
4.500,00
4.000,00 il
3.500,00
3.000,00
2.500,00
2.000,00
1.500,00
1.000,00
500,00
0,00
B T 0 D E = T S = T e T o B o' B O o S W S = S o B T o A N O o R o S ' S e
22222z EsEEsEsEEessdeggdg gz
et et it i B T T T s T T - - R~ P~ B PN RPN
e e T e e e e T e T T B T T T B B R R B B
e e T e T T T T e T S = T T e N N B N T S A S
— GOZLEM  =—TAHMIN

Sekil 5: Tahmini Altin Fiyatlari

SONUC ve ONERILER

Tiirkiye’de altin fiyatlariin gelecek tahmini tlim yatirimeilar i¢in biiyiik 6nem tagi-
maktadir. Bu durumdan yola ¢ikarak, bu ¢alismada Ocak 1990-Ekim 2020 dénemi aylik
altin fiyatlarindan yararlanarak Kasim 2020 — Haziran 2021 aylik donemin tahmin anali-
zinin yapilmasi amag¢lanmistir. Bu amaca ulagsmak i¢in belirlenen yontemler; zaman seri-
lerinden, BUD, HDT, Toplamsal ve Carpimsal HW ve ARIMA modelleri gelistirilmistir.
Bu yontemler kullanilarak yapilan analizler belirlenen tahmin degerlendirme kriterleri te-
melinde kiyaslanmistir. Bu kiyaslama sonucunda ARIMA yo6ntemi ile gelistirilen modelin
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diger yontemlere gore daha basarili sonuglar verdigi tespit edilmistir. Gelistirilen ARIMA
(4,1,1) modeli ile 2020 y1l1 aylik bazinda altin fiyatlar1 tahmin edilmistir. Tahmini fiyatlar
incelendiginde; altin fiyatlarinda devamli bir artis gdzlemlenmektedir. Diger taraftan altin
fiyatlarin1 dolayli ya da dogrudan etkileyebilecek faktorler de belirlenebilir. Giivenli bir li-
man olarak goriilen sar1 madenin fiyatinin tahmin edilmesinin yaninda bu fiyatlara etki eden
faktorler (d6viz kurlarindaki ani artis veya azalislar, enflasyon oranlarindaki degisimler, faiz
oranlarindaki dalgalanmalar, issizlik oranlar1 veya kiiresel para politikalarindaki degisimler)
de g6z Oniine alinabilir.

Altin fiyatlarinin ileriye yonelik tahmin edilmesi konusunda ulagilan veri seti biiyii-
diik¢e kalint1 kareleri toplaminin daha diisiik seviyelerde sonuclanma imkani olabilir. Bu
calismada aylik veriler temelinde gelistirilen ARIMA modeli de oldukga iyi tahmin perfor-
mans1 ortaya koymustur. Ozellikle yatirrmcilar igin bu tahmini degerler biiyiik énem tagidi-
gindan dolay1 bu veri setini genisletmenin yollar1 da haftalik, giinliik ya da saatlik degerlere
ulagmakla olabilir. Bu veri seti araliklarina ulasildigi takdirde ARIMA modelinin ¢ok daha
yerinde sonuglar verebilme imkani olabilir.

Bu ¢aligmanin literatiire kattig1 dnemli 6zelliklerinden biri kullanilan veri setinin aylik
olmasina ragmen genis bir donemi kapsamasidir. Veri setinde 6zel zaman serisi g6z oniine
alindiginda ne kadar ¢ok gegmis doneme gidilirse kurulan modelin giivenilirligi ve geger-
liligi o denli artacaktir. Bu calismada da toplamda 358 (ay) degisken kullanilmigtir. Eger
bundan daha biiyiik bir veri setine ulagilirsa elde edilecek tahmin sonuglarinin hata oranlari
da minimum seviyelerde olacaktir.

Altin fiyatlar1 devamli bir bitylime yasadigindan dolayt ARIMA modeli iyi bir tahmin
analizi yapmistir. Bu calismada 6zellikle mevsimsel etkiye sahip olan veri setleri {izerinde
etkili olan HW yontemleri de kullanilmis ve nispeten diisiik performanslar gostermislerdir.
Diger taraftan, altin fiyatlarina etki edebilecek bir¢ok faktor olabileceginden bahsetmistik.
Zaman serilerinin aksine nedensel yontemler de bu veri seti lizerinde etkili olabilir. Altin fi-
yatlari lizerinde Regresyon ve Yapay Sinir Aglar1 gibi yontemler de uygulanabilir. Bu seriye
etki eden degiskenlerin gelecek degerleri tahmin edilirse bu yontemlerle kurulacak model-
lerle yapilacak tahminler de etkileyici sonuclar dogurabilir.
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