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HiBRIiT MARKOYV ZiNCIRi SURECI iLE ALTIN
GETIRISININ ONGORULMESI!

Semin PAKSOY*

PREDICTING GOLD RETURNS BY HYBRID MARKOV
CHAIN PROCESS

Oz

Altin getiri yoniiniin tahmin edilmesi hala finansal alanda 6nemini koruyan
konulardan biridir. Fiyatlardaki hizli degisimin belirli bir ekonometrik modele
uyarlanamamasi nedeniyle, altin fiyatini ve yoniinii tahmin etmeye yonelik
literatiirde yer alan birgok calismada farkli yontemlerin  kullanildigt
goriilmektedir. Bu caligmada giinliik altin getirisinin yoniinii tahmin etmek
amaciyla Markov zinciri isleyisi ve yapay sinir ag1 (YSA) modeli birlestirilmistir.
Calismada ilk olarak altin getirileri ikinci dereceden Markov zinciri isleyisine
uygun olarak diizenlenmis, daha sonra YSA modelleri denenmistir. Kullanilan
verinin yapisindan kaynaklanan beklentiler dogrultusunda, yapilan birgok YSA
denemeleri, altinin getiri yoniiniin daha detayli incelenerek tahmin edilmesini ve
elde edilen YSA modellerinin bir arada degerlendirilmesi gerektigini
gostermektedir. Onerilen entegre modelde altimin getiri yonii, gegmis donemlere
ait altin fiyat hareketlerinin yapisina bagli olarak tahmin edilmeye
¢alisilmaktadir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular, altin getirisinin yoniiyle
ilgili anlaml bilgiler sunmaktadir. Calismanin veri setini, Borsa Istanbul’un
27.7.1995 — 31.12.2014 dénemine ait giinliik altin kapanis fiyatlart (USD/Ons)
olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Altn Fiyatinin Yo6nii, Yapay Sinir Aglari, Markov Zinciri,
Tahmin.

Abstract

Forecasting the direction of gold return is still an important topic in financial area.
On account of rapid changes in gold price and failure to adapt to a specific
econometric model, different methods are being used in the literature to estimate
the price and direction of gold. In this study, Markov chain process was combined
with the artificial neural network (ANN) model in order to provide a model for
predicting the direction of daily gold return. First of all, daily gold prices were
arranged in accordance with second order Markov chain, and then four ANN
models were trained. With the proposed integrated model, the direction of gold
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returns was predicted depending on the structure of the gold price movements
belong to the previous periods. Findings of this study, offers valuable information
about the direction of gold returns. The data sets of the study covers the daily
closing gold prices (USD/Ounce) belong to the time period 27.07.1995-
31.12.2014 and obtained from Istanbul Stock Exchange.

Keywords: Direction of Gold Price, Artificial Neural Networks, Markov Chain,
Forecasting.

1. Giris

Altin, likiditesinin goreli Ustlinliigii ve enflasyona karsi korunma araci
olarak deger gbrmesinin yani sira sanayi, tip ve teknoloji gibi bir¢ok alanda
hammadde olarak kullanilan énemli bir yatirim aracidir. Bu nedenle altin
cazibesini siirekli olarak korumaktadir. Altina talep, endiistriyel kullanim
alaninda giinliik fiyat hareketlerinden etkilenirken, yatirima yonelik talep
gelecekteki beklenen fiyatindan veya spekiilatif fiyat dalgalanmalarindan
etkilenmektedir (Baur ve Glover 2014: 118).

Altin gecmiste oldugu gibi giinlimiizde de uluslararasi para rezervlerinde
onemli bir finansal varlik olarak deger gérmektedir. Diinyada bir¢ok tilke
doviz rezervlerinin bir kismini altin olarak tutmaktadir (Chang vd. 2013:
227).

1944 yilinda, II. Diinya savasi esnasinda, Birlesmis Milletler tarafindan
Bretton Woods para ve idare sistemi olarak anilan ilk uluslararasi finans
sistemi kurularak, dolarin altina endekslenmesine karar verilmistir.
Akabinde 1946 yilinda Diinya Bankasi ve IMF in kurulmasi ile tiim para
birimlerinin dolara endeklenmesine karar verilmistir. Dolarin bu giiciine
zamanla karsi ¢ikilmasi ve dolar miktarinin diger {ilkelerde de artmasi,
dolarin degerinin diismesine neden olmustur. 1971 yilinda dénemin ABD
bagkant Richard Nixon tarafindan Bretton Woods sistemine Son
verilmistir. Bu tarihten sonra altin degisim araci niteligini kaybederek,
yatirim araci ve merkez bankalarinin rezervlerinin bir pargasi olarak deger
gormeye devam etmistir. 1980 ve 1990’11 yillar finansal piyasalarin hizla
gelistigi yillar olup, bu donemde altina yatirim cazibesini kaybetmigtir
(Topgu 2010: 1). Giiniimiizde altin, likidite 6zelligini kaybetmis olsa da
ozellikle 2002 ve 2008 finansal krizleri ve orta dogu iilkelerinde yasanan
siyasal calkantilar nedeniyle yatirimcilarin ilgi odagi olmaya devam
etmektedir. Korfez savaslari esnasinda altina talep 6nemli Glglide artarak
ve nakit para yerine ge¢cme Ozelligini yeniden kazanarak altin paha
bigilmez bir sekilde deger kazanmustir (Parisi vd. 2007: 478).

Altin fiyati, yatinmet ve tiiketicilerin altin talebine yonelik kararlarim
etkileyen ve gelecekteki degeri de siirekli olarak belirlenmek istenen
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onemli bir yatinm aracidir. Altina yatinm genellikle uzun vadede
enflasyon artiginin etkilerinden, politik risklerden, krizden korunmak
amactyla ve kisa vadede ise fiyat dalgalanmalarindan faydalanmak
amaciyla yapilmaktadir (Benli ve Yildiz 2014). Altin 6zellikle ekonomik
ve siyasi belirsizliklerin oldugu donemlerde 6nemli bir yatirim araci olarak
deger gormektedir (Aggarwal ve Lucey 2007). Belirsizligin arttig1
donemlerde altina talebin artmasi ise, altin fiyatinda ani ve ciddi
degisimlere neden olmaktadir. Altin ( ve petrol) fiyatinda ani sigramalar,
diinya ekonomisi ve finansal sisteminde global krizin habercisi olarak
degerlendirilmektedir (Akaev vd. 2011: 243).

Tiirkiye’de altin ithalat1 2001 yilinda 103.485 tondan 2003 yilinda 213.642
tona yiikselmistir. 2008 yilinda 165.936,74 ton olan toplam ithalat, 2009
yilinda 37.592,19 tona, 2010 yillinda ise 42.490,50 tona gerilemistir.
Ancak daha sonraki yillarda, 6zellikle 2013 yilinda 130.915,87 ton ve 2014
yilinda ise 302.314,49 ton olan ithalat miktarlan ile ilginin ¢arpict bir
sekilde arttig1 gdzlenmektedir (Borsa Istanbul web sitesi).

Ekonomik risklerin arttigi donemlerde veya spekiilatif nedenlerle altina
talebin artmasi, altin fiyatinin ani degisimine neden olmakta, bu da fiyat
tahminini giliclestirmektedir. Enflasyonda artis beklentisi, altinin
gelecekteki fiyatinin artmasina diger nedenlerden daha fazla etkili
olmaktadir. Boylesi bir artis aym1 zamanda altin1 elde bulundurma
maliyetini de arttirmaktadir (Blose 2010: 36)

Altin fiyat1 veya yonii, yatirimci ve tiiketicilerinin planlama yapmalar1 ve
karar almalar agisindan her zaman yakindan takip edilmis ve gelecekteki
degeri belirlenmeye calisilmistir. Altin fiyati veya yoniiniin iyi tespit
edilebilmesi, yatinmcinin yanlis karar alarak kayba ugramasimi
engellemektedir. Ancak altin fiyati, finansal krizler, faiz oranlar1 ve doviz
kurlarindaki degisim gibi bir¢ok mikro ekonomik parametreleri kapsayan
degisimlerden etkilenmesinin yani sira, tahmini belirli bir ekonometrik
modelle yapilamamaktadir. Farkli yontemlerin birlestirilmesi ile
olusturulan hibrit yontemler de kullanilmaktadir.

Calismada ANN modelinin uygulanmasi sonucunda, ge¢mis yillara ait
giinliik altin fiyatlarinin 6nemli dlclide artma egiliminde oldugu ve ANN
modelinin altin yoniinii agirlikli olarak pozitif tespit ettigi gézlenmistir.
Baur ve Glover (2014) altinin bu artisinin genellikle gegmis yillardaki artig
trendine bagli olarak, piyasa analistlerinin ve yonlendirdikleri
yatinmcilarin artis beklentisi ile altina siirekli ilgi gostermelerinden
kaynaklandigini ifade etmektedir. Negatif altin yoniinii daha gercekgi
tespit edebilmek amaciyla ¢aligmada, iki gecikmeli altin fiyatlarindan
yararlanarak olusturulan YSA modelleri ile ikinci dereceden Markov gecis
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olasiliklart matrisi hazirlanmistir. Markov zincirleri, belirli kosullara bagh
rassal olaylarin davranislarii  agiklama veya Ongérme amaciyla
kullanilmaktadir. Altin fiyat1 ve yoniinii ongorii ¢alismalarinda konu edilen
bu varsayimlarin saglanamamasi nedeniyle, Markov zinciri isleyisi ve
ANN modeli birlikte ve biitlinlesik bir sekilde ele alinmistir.

Calismanin amaci, altinin iki giinlik gecikmeli fiyatlarima gore altin
fiyatinin yoniinii tahmin etmek ve Borsa Istanbul — Kiymetli madenler ve
taglar piyasasinda altimnm USD/Ons fiyatinin yatinm olanaklarim
arastirmaktir.  Siiphesiz  fiyatlar iizerinde ilgili doneme 0Ozgi
sosyoekonomik ve politik gelismelerin etkisi biiyliktiir. Burada temel amag
gelecege yonelik bir tahmin yapmaktan ziyade ge¢cmiste ne olduguna dair
yatirimciya bilgi sunmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, altin getirileri ikinci
dereceden Markov zincirleri siireciyle kategorilere ayrilmis ve daha sonra
getiri yoniinii tahmin etmek amaciyla bir Yapay Sinir Aglar1 (YSA) modeli
egitilmistir. Calismanin sonunda, aragtirmanin bulgularina gore
yatirimcilara bazi bilgiler verilmis ve arastirmacilara bu alanda
yapilabilecek benzer ¢aligmalar ile ilgili tavsiyelerde bulunulmustur.

Caligmada ilk olarak YSA modeli, gecikmeli altin yonii degerleri ile
egitilerek, bir sonraki altin yonii tahmin edilmeye calisilmistir. Kullanilan
verinin yapisindan kaynaklanan beklentiler dogrultusunda, yapilan bir¢ok
YSA denemeleri, altinin getiri yoniiniin daha detayli incelenerek tahmin
edilmesi gerektigini gostermistir. Bu nedenle, altin getirileri kosullu
Markov zinciri isleyisine uygun olarak kategorilere ayrilmistir. Kategorik
veriler kullanilarak egitilen YSA modelleri ile altin yoniiniin tahmininde
entegre bir YSA modelin kullanilmasi yoluyla tahmin giiciiniin
artirlmasina cahisilmistir. Onerilen entegre YSA modeli ile gegmis
donemlere ait altin fiyatindaki dalgalanmalardan ve bazen de ani bir
sekilde ortaya ¢ikan sok dalgalardan kaynaklanan fiyat hareketleri ile YSA
modelinin kullanilan verinin yapisina uygun olarak, detayli bir sekilde
egitilmesi hedeflenmistir.

Caligmanin katkisi, yatirnmer ve ilgililere bir sonraki giinde (yarin) altin
getirisinin yoniiyle ilgili 6ngdriide bulunmalari ig¢in gegmis donemlere ait
altin yoni fiyatindaki dalgalanmalarin detaylandirilmis bilgilerinin bir
haritasin ¢ikarmak ve YSA’y1 da bu bilgiler dogrultusunda egiterek altinin
yoniinii tahmin etmekten ibarettir. Altin fiyatim etkileyen diger
makroekonomik gostergeler dikkate alinmadan yapilan bu caligma ile
yatirimeilarin altin fiyat hareketlerine yonelik bir 6ngorii sahibi olmasina
katkida bulunmak hedeflenmistir. Calismanin veri setini, Borsa
Istanbul’un 27.7.1995 — 31.12.2014 donemine ait giinliik altin kapanis
fiyatlar1 (USD/Ons) olusturmaktadir.
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2. Teorik Literatiir

Altin fiyat1 ve getirisinin 6ngdrii ¢alismalari, ge¢miste oldugu gibi son
donemlerde de farkli modeller uygulanarak devam etmektedir. Literatiirde
yapilan ¢alisma ve uygulamalarda farkli yontemlerin kullanildigi ve her
gecen giin daha iyi tahmin yapmak i¢in yeni yontemlerin gelistirilmeye
calisildigr goriilmektedir.

Altimn fiyatinin YSA ile ongoriilmesi artik yeni bir calisma olmaktan
cikmakla beraber, YSA’nin girdi olarak farkli parametreler veya farkli
yaklagimlar ile birlikte kullanilmas1 ve YSA’nin tahmin giiciinii arttirma
cabalarinin hala devam ettigi goriillmektedir. YSA ile gelistirilen model,
uygulama konusuna ait degiskenin tahmin edilen degeri, gergeklesme
olasilii veya artig/azalis yonii seklinde sonuclar (¢ikti) tiretmektedir.
Ornegin Yiiksel ve Akkog (2016), altin fiyatlarini YSA ile 6ngdrmek
amaciyla yaptiklar1 calismada; Gilimiis fiyati, Brent petrol fiyati, ABD
dolari/ EUR paritesi, EuroNext100 endeksi, Amerika Dow Jones endeksi,
13 hafta vadeli ABD bonosu faiz oran1 ve ABD TUFE endeksini altin fiyati
tizerinde etkili olma ihtimali olan degiskenler olarak kullanmiglardir. YSA
ile kurulan modelin performansi, gergek degerler ile hesaplanan R?
(Regresyon katsayis1), RMSE (Ortalama Hata Karelerinin Karekokii),
MAE (Ortalama Mutlak Hata) ve MAPE (%) (Ortalama Mutlak Yiizde)
gibi performans kriterleri hesaplanarak karsilagtirilmistir. Calisma
sonucunda, YSA modelinin altin fiyatlarinin tahmininde basart ile
kullanilabilecegi ve altin fiyatin1 etkileyen baslica faktdrlerin giimiis ve
petrol fiyati oldugu bulgular1 elde edilmistir. Kocatepe ve Yildiz (2016)
caligmalarinda; altin fiyatin1 etkileyen degiskenler olarak ham petrol
fiyatindaki, dolar endeksindeki, dolar kurundaki, Standard & Poor’s 500
ve BIST 100 endeksindeki aylik degisim oranlar Tiirkiye enflasyon, tahvil
ve faiz oranlari, ABD enflasyon, tahvil ve faiz oranlari, giimiis ve bakir
fiyatlarindaki aylik degisim oranlarini belirlemislerdir. Caligmada onerilen
Y SA modelinin, altin fiyat artiglar ile fiyat degisim yoniinii dogru tahmin
orani yaklasik %75’tir.

Literatiirde YSA ile bagka yontemlerinin performans karsilastirmalarmin
yapildig1 calisma sonuglarma bakildiginda, genel anlamda bir tutarliligin
s0z konusu olmadigi; bir yontemin digerine Ustlinliigliniin ¢aligmadan
calismaya degistigi gozlenmektedir. Lu ve Lai (2007)’nin doéviz kuru
tahmini i¢in yayinlanan 40 ¢aligmay1 dikkate alarak yaptiklar1 analizde bu
yondedir. Arastirmacilar ¢aligmalarin %67’sinde YSA performansinin
daha iyi oldugunu, %5’inde ise YSA’nin kiyaslanan modelden daha kotii
sonug verdigini ifade etmektedirler (Lu ve Lai 2007: 20). Bunlarin disinda

kalan g¢aligmalarda (%28’1), YSA ile kiyaslanan modeller arasinda bir
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{istiinliik gdzlenememistir. Ornegin, Benli ve Yildiz (2013), altinin kendi
gecikmeli  degerlerine  gore fiyatinin  belirlenmesine  yonelik
caligmalarinda, zaman serisi yontemlerinden basit {iistel diizgiinlestirme
yontemi, Holt’'un dogrusal trend yontemi, ARIMA (Autoregressive
Integrated Moving Average) modeli ile YSA modelinin performanslarini
karsilastirmislardir. Analizde Istanbul Altin Borsasi’ndan alinan aylik
agirlikli ortalama altin fiyatlari ($/ons) kullanilmistir. Caligma sonucunda
gore ARIMA modeli YSA modelinden daha basarili bulunmustur. Bu
sonucun dogrusal olmayan YSA modelinin, bir ¢ok ekonometrik veride
gbzlemlenen degisen varyansi analize dahil etmede yetersiz kalmasindan
ve ARIMA modelinin ise degisen ortalama ve degisen varyans sorununu
¢ozmek {izere verileri duragan yapiya doniistiirerek serinin olabildigince
dogrusal olmasini sagladiktan sonra tahmin yapmasindan kaynaklandigi
ifade edilmektedir. Bir diger ¢alismada (Chamzini vd. 2012: 1007) ise
YSA modelinin ARIMA modelinden daha iyi performans gosterdigi
gorlilmektedir.

Bazi arastirmacilar ise altin fiyat1 veya yoniinii daha iyi 6ngoriilmesi i¢in
altin fiyatin1 etkileyen farkli parametreleri de dikkate alan YSA modelleri
iizerinde c¢alismiglardir. Calisma sonuglarina bakildiginda, secilen
parametrelerin altin fiyat {izerinde degisik etkilere neden oldugu ve bazen
de birbirinden farkli yonde bulgulara erisildigi gozlenmektedir. Blose
(2010) galismasinda Mart 1988- Subat 2008 donemlerine ait aylik tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) ile altin fiyat: ve getirisi arasindaki iliskiyi analiz
ederek TUFE endeksindeki degisim karsisinda altin fiyatinin nasil
etkilendigini arastirmigtir. Panel calismasinda gelecekteki enflasyon
beklentisinin altin fiyatin1 etkilemedigi, yatirimcilarin enflasyondan
korunmak i¢in daha ¢ok bono ve tahvil piyasasina yoneldigi sonucuna
varmistir. Topgu (2010) caligmasinda, altinin arz/talep yapist ve altin
fiyatlarin1 goz oniinde bulundurarak, altin fiyatlarini etkileyen faktorleri
belirlemeye caligmistir. Calismada regresyon modelinin bagimli degiskeni
olarak altin fiyati, bagimsiz degiskenleri olarak Dow Jones Sanayi
Endeksi, Amerika reel faiz orani, dolar/baslica para birimleri kuru (Major
Currencies Dollar Index), petrol fiyati, Amerika enflasyon orani (tiiketici
fiyatlar1) ve global para arzi kullanilmigtir. Calismanin sonuglarina gore
altinin petrol fiyatlari, faiz oranlar1 ve enflasyonla iliskisi istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmazken; Dow Jones Sanayi Endeksi ve dolar getirileri
altin1 negatif yonde; global para arz1 ve finansal kriz ise altin1 pozitif yonde
etkilemektedir. Zhang ve Wei (2010) deneysel ¢alismalarinda ham petrol
ve altin fiyatlarinin arasindaki etkiyi Granger testi ile analiz etmislerdir.
Aralarmda % 92 oraminda pozitif anlaml iliskinin varligin1 gostererek,
uzun dénemde hem altin ve ham petrol pazarinin dengeyi sagladiklarini
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hem de ham petrol fiyatinin altin fiyatim lineer bir sekilde degistirdigi
ancak altin fiyatinin ham petrol fiyatim1 etkilemedigini gostermislerdir.
Oysa Malliaris ve Malliaris (2013) calismalarinda altin fiyatinin kisa
vadede petrol fiyati ve avro ile baglantii oldugunu ve enflasyon
beklentisinden kaynaklanan finansal baski nedeniyle benzer davraniglart
sergiledigi sonucuna varmiglardir. Calismada, uzun vadede bu ii¢ degisken
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir baglantry1 gdsteren bir kanitin
olmadig1 sonucuna varilmislardir. Ayrica Granger nedensellik testini
kullanarak altin fiyatinin diger degiskenler ile iliskisi ortaya ¢ikarirken
Y SA modeli ile her {i¢ pazarda giinliik fiyat tahminlerini bir giin gecikmeli
degerlerle yapmiglardir. Calisma sonucuna gore, 2000-2007 donemi igin,
petrol fiyat hareketinin avro kuru ve altin fiyatim etkiledigi ve avronun
dolar karsisinda gliglendiginde altin fiyatinin genellikle arttigi
gozlenmesine ragmen uzun vadede bu yonde bir kanitin olmadigi; her bir
markette gilinliik fiyatlarin kendi gecikme degerlerine gore degistigi
sonucuna varilmistir. Chamzini vd. (2012) ise ¢caligsmalarinda altin fiyatinin
gilimiis ve petrol fiyatindan bir hayli etkilendigi sonucuna varmislardir.

Diger taraftan bazi aragtirmacilarin ise kesin sonuglarin elde edilemedigi
YSA uygulamalarinin tahmin giiciinii artirmak amaciyla, evrimsel
algoritmalarda melez modellerin kullanilmasina benzer sekilde, YSA
modelleri ile bagka modelleri birlikte kullandiklart ve bu g¢aligmalarin
literatiirde yayginlik kazandig1 gézlenmektedir. Lu ve Lai (2007) yaptiklar
alan aragtirmasinda, melez YSA modellerinin melez olmayan (sade ya da
klasik YSA) modellerden daha iyi sonug verdigi sonucuna varmislardir (Lu
ve Lai 2007: 18).

YSA ile gecis matrisi degerlerinin belirlenmesine yonelik bir literatiir
taramasi yapildiginda ¢aligmalarin ¢ok yaygin olmadig1 gozlenmektedir.
Ozdagoglu vd. (2012) tanimladiklar1 altin fiyat araliklarinin goreli frekans
degerleri iizerinden gegis olasiliklarim1 hesaplayarak Markov analizi
yardimiyla fiyat hareketlerinin yapisina iliskin tespitlerde bulunmuslardir.
Caligmanin bulgulari altin fiyat araliklar1 arasindaki gegisleri gostermesi
baglaminda anlamli sonuglara isaret etmektedir. Diger arastirmact Kilig
(2013) Tiirk Lira/US dolar d6viz kuru yoniiniin tahmin edilmesine yonelik
calismasinda YSA ile Markov zinciri siirecini birlikte kullanmustir.
Calisma ti¢ YSA modeli, 17 olas1 durum i¢eren Markov zinciri siireci ve 1
giin gecikmeli giinliik dolar kapanis fiyatlarim dikkate alarak yapilmustir.
Caligmanin bulgulari, entegre YSA modelleri ile dogru 6ngdrii oraninin
arttigi ve %65,8’e ulastigi yondedir.

Bu caligmada ise altinin bir ve iki giinlitk gecikmeli getiri yoniine bagh
durumlari, Markov zincirinin stokastik siireci olarak modellenmistir. Bir
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sonraki giine ait getiri durumunun olasilig1, bu gecikmeli degerler ikilisinin
olusturdugu bagimsiz degiskenler ile YSA modelleri kurularak
hesaplanmaktadir. Calismada sartli olasiliklarin hesaplanmasinda, Model
(0;0), Model (0;1), Model (1;0), Model (1;1) olarak adlandirilan YSA
modellerinden yararlanilmigtir.

3. Veri, Yontem ve Bulgular
3.1. Veri

Literatiirde YSA ile yapilan ¢aligmalardan elde edilen sonuglar, haftalik,
aylik gibi uzun déneme ait doviz kuru tahminlerinin basar1 oraninin daha
diisiik oldugu yoniindedir (Yu ve Lai, 2007: 16). Bu nedenle galismanin
veri setini, Borsa Istanbul’un 27.7.1995 — 31.12.2014 donemine ait 4615
adet, giinliik altin kapanis fiyatlart (USD/Ons) olusturmaktadir. Altinin
glinlik getirisi (Gy),

G=(P¢-Pr.1)/Prat=1...4615 o)

formiilii ile gilinliik kapanis fiyatinin degisim miktar1 oransal olarak
belirlenir ve bu getirinin yonii (GYdniiy) bulunur. Burada t giinii ve Py ise t.
giiniin kapanis fiyatini ifade etmektedir. Formiil (1) den elde edilen giinliik
getirilerden  yararlanarak, Formiil (2) ile t.gline ait GYonii
belirlenmektedir.

0,G, <0
1,G,>0

1~ =

GYoniiy = { 2

Caligmada ikinci dereceden Markov zinciri isleyisine uygun olarak, bir giin
gecikmeli (Gt.1) ve iki giin gecikmeli (Gr2) degerleri hesaplanir. GYonii1
bir giin gecikmeli altin fiyati ile elde edilen getiri yoniidiir.

Altin fiyatinin gilinlik getiri yonii ve gecikmeli getiri yonleri, negatif
getiriler icin sifir (0), pozitif getiriler i¢in bir (1) olarak tanimlanmaktadir.

3.2. Yontem

Caligmada ikinci dereceden Markov zinciri isleyisi ve YSA modeli
birlestirilerek hibrit Markov zinciri olusturulmustur. Ikinci dereceden
Markov zincirinde gelecekteki bir durumun gerceklesme olasiligi,
kendisinden hemen &nce gelen iki duruma baglidir. Calismada Markov
analizinin kullanilmasina temel etken de, altin getirisinin de bir (veya daha
fazla) onceki fiyata bagli olarak ongoriilmesidir.

36



AI'BUSosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2017, Cilt:17, Yil:17, Sayi: 1, 17: 29-49

3.2.1. Yapay Sinir Aglan

Noral hesaplama yaklasimi olan YSA, girdi ve ¢ikti arasinda karmasik
iliskinin diger matematiksel model ve tekniklerin kullanilamadig
durumlarda yararlanilan bir modeldir. Model ile uygulama konusuna ait
degiskenin;

e Tahmin edilen degeri
o Gergeklesme olasiligi
o Artis/azalig yonii

gibi bilgiler ¢ikt1 olarak elde edilebilmektedir.

YSA' larin davraniglart, modelin kurulmasi asamasinda analistin yapmis
oldugu tercihlerden ¢ok fazla etkilenmektedir. Analist, girdi ve ¢ikti
degiskenlerinin belirlenmesi, bu degiskenlerin veriyle iligskilendirilmesi,
ndronlarin birbirleri ile baglantilar, baglantilarin agirliklar1 ve néronlarda
kullanilan transfer fonksiyonlar1 gibi konularda tercihler yapmaktadir. Bu
tercihlerin her biri YSA modelini ve dolayisi ile modelin sonucunu bir
hayli etkilemektedir.

YSA ile bir uygulamanin ¢6ziimii tahmin edilmeden once, bir¢ok deneyler
yapilarak YSA’nin egitilmesi gerekmektedir. Algoritmada, agin egitimi
icin verinin O6grenme ve test amagli olarak boliinmesi gerekmektedir.
Ogrenme amagl ayrilan verinin, elde edilecek ¢iktyr dogrudan ve yiiksek
diizeyde etkilemesi nedeniyle tekrarli deney yapilmasi gerekmektedir.

YSA’nin egitimi denetimli ve denetimsiz Ogrenim olarak kategorize
edilmektedir. Caligmada, denetimsiz (disaridan denetim olmadan
gerceklestirilen) 6grenim siireci kullamlmstir. Ogrenme siirecinde sistem
(YSA) kullanilan girdilerin yapisina ait istatistiksel olarak anlamli
ozellikleri ortaya cikaran bilgiyi edinmektedir. Ogrenme siirecinde elde
edilen bilgi, tahmin siirecinde kullanacagi temsili veri ve agirliklardir
(Mishra 2014, s.10).

YSA modelinde tahmin edilen sonug ile gercek sonug arasindaki hata
karelerinin toplaminin kiiciik olmasi agisindan, kullanilan agirliklarin
onemi biyliktliir. Bu nedenle YSA modelinde &grenme algoritmasi,
diiglimler arasinda yer alan oklarin optimum agirliklarinin belirlenmesi
stireci olarak bilinmektedir. (Kilig 2013: 104; Yu ve Lai 2007: 19).

YSA’da Ogrenilen bilgi, diigtimlere ait agirliklar ve diiglim Onyargilar
(node biases) ilgili diigiimlerde depolanmaktadirlar. YSA bu bilgiye
dayanarak, girdi ve ¢ikt1 arasinda lineer olmayan iligkinin haritasini
cikarma yetenegine sahip bir modeldir. Girdi ve ¢ikt1 arasindaki iliski,
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diigiimlerde yer alan aktivasyon (transfer) fonksiyonu ile belirlenmekte,
etkinlestirilmekte ve sonrada bir sonraki diiglime transfer edilmektedir
(Chen vd. 2014: 32). Kili¢ (2013) ve Chen vd. (2014)'tin de belirttigi gibi
aktivasyon fonksiyonu teorik olarak tiirevlenebilir fonksiyon olmalidir.

YSA da bir diger 6nemli parametre sinir aglariin 6grenme algoritmasidir.
Ogrenme algoritmas: (kurall), uygun O6grenme oranini iceren iteratif
prosestir. Calismada, literatiirde agin egitiminde yaygin olarak tercih
edilen geri yayilma (back propagation) algoritmasi kullanilmaktadir. Geri
yayilma algoritmasi, ileriye doniik proses ile hatay1 tahmin eden geriye
doniikk prosesi birlestirerek, ag ic¢inde baglantiy1 saglayan optimum
agirhiklan arastirmak igin kullanilmaktadir (Yu ve Lai 2007: 19). Daha
kiiciik hata karelerine erisim saglayan agirliklari, agirliklar matrisinde
diizenli olarak giincellemektedir. Agin egitimi algoritmada kullanilan
Ogrenme orani ile kontrol edilerek, agirliklar matrisinde giincellemeler
gerceklestirilmektedir (Chen vd. 2014). Ogrenme oram (step size),
o0grenme hizin1 ve gergcek yakinsamayi kontrol amaglh kullanilmaktadir
(Yu ve Lai 2007: 19).

Y SA katmanlarinda kullanilan aktivasyon fonksiyonlari;

e YSA’ nin dogast geregi girdi katmaninda kullanilan aktivasyon
fonksiyonu lineerdir.

e Gizli katmanda kullanmlan aktivasyon fonksiyonu lineer olmayan
(sigmoidal) fonksiyondur. Veri karmasiklik ve kararsiz yapiya
sahip oldugunda sigmodial fonksiyonun kullanilmasi tercih
edilmektedir (Yu ve Lai 2007: 20).

e (Cikt1 katmaninda ise lineer(tavsiye edilen) ve lineer olmayan
fonksiyonlar kullanilmaktadir.

Genel olarak gizli katmanda lineer olmayan aktivasyon fonksiyonu
sigmoid (lojistik veya hiperbolik tanjant) kullanilmakla beraber rasyonel
ve polinomsal (polinomial) fonksiyonlar da kullanilabilmektedir. Cikt1
degeri, bir esik degeri ile kisit altina aliniyorsa, sigmoid fonksiyonu
kullanilmaktadir. Ancak aragtirmaci isterse tiim katmanlarda aym
aktivasyon fonksiyonunu kullanabilir (Yu ve Lai 2007: 20). Sigmoid ve
hiperbolik tanjant aktivasyon fonksiyonlari, ¢ikt1 degerlerini Esitlik 3 ve
4’de verildigi sekilde hesaplamaktadir.

Fnct(l,)=1/(1+exp *)=0, (3)
Fnct(l, ) =tanh(l, ) =e") =0, ()
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Her iki formiilde de Ik, k. katmanda kullanilan girdiyi (input); Ok, k.
katmandan ¢ikan sonucu (output) ifade etmektedir.

Bu calismada ¢ok katmanli ileri besleme sinir agt modeli (multi layer
feedback neural network), tek gizli katman ve aktivasyon fonksiyonu
olarak sigmoid fonksiyonu kullanilmistir.

YSA hesaplama algoritmasi asagida belirtildigi sekilde g¢aligmaktadir
(Mishra 2014: 12).

1. Begin
2. Bagimsiz degiskenlerin giris katmanina transfer edilmesi
{i: giris katman1 ve GYoniiro, GYoniir1: girdi degerleridir.}
3. Girdi katmaninda kullamlacak agirliklara baslangic degerlerinin
atanmasi
{ GYoniiv1 girdilerine ait wi1 agirliklarinin ve GYéniir girdilerine
ait wiz agiliklarinin atanmasidir. }
Ardisik katmanlar i¢in Aw ’ye bos deger (nil deger) atama
. Ogrenme siireci sonucunda kullanilmak {izere ayrilan veri
kiimesinden girdilerin girisi
j=1{ 1. Gizli katman }
While { Gizli katman dongii baslangici}
8. Girdilerin gizli katman néronlarinda agirliklandirilmasi
{ GYoniirs * Wir ve GYoniiro * Wip }
9. Varsa noron vyargilarinin (b), hesaplamalara dahil edilerek
agirliklandirilan girdilerin toplanmasi
{lk = Z?ﬁ%s ( GYoniir1™ Wiy + GYontiro* Wi2)£b}
10.No6ronda aktivasyon fonksiyonu (Fnct) ile islem gormesi ve katmana
ait ¢iktinin tiretilmesi
£Ox= Fnct (1)) }
11.0k degerinin bir sonraki katmana girdi olarak aktarilmasi {Ix+1= Ok}
12.Varsa bir sonraki gizli katman i¢in dongii basina gidis {j=j+1 ve
dongii sonu}
13.Gizli katman kalmadiysa, Ok degerinin ¢ikti katmanina girdi
olarak aktarilmasi {I;= Ok}
14.Cikt1 katmaninda aktivasyon fonksiyonuna tabii tutulmasi ve
katman ¢iktisinin elde edilmesi
{Og= Fnct(lg)}
15.Cikt1 katmana ait sonug (Oyg) aktivasyon fonksiyonu tarafindan
belirlenen esik degeri O ile karsilastirilir.
Og¢> O ise Sonug =1 { GYonii; = 1}
16.04> O ise Sonug =0 { GYdniir = 0} olarak belirlenir.

17.Bitis

o

~No
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YSA modellerine ait yukardaki algoritmanin 16. ve 17. adiminda da
gosterildigi iizere, t anindaki (yarin veya gelecek donem) altin fiyat yoniinii
ifade eden degisken GYoniii'nin tahmin edilmesi hedeflenmistir. Bu
nedenle, calismada bagimhi degisken veya ¢ikti olarak getiri yonii
belirlenmistir.

3.2.2. Markov Analizi

Markov analizinden elde edilen en 6nemli bilgi, gelecek zaman periyodu
icin olasiliksal yapiyr elde etmektir (Aladag 2011: 69). Calismada altin
getiri yonii yiikselme ve diisme seklinde analiz edilmeye ¢aligildigindan,
ikinci dereceden Markov zinciri dort farkli kesikli durumdan (S1,S2,Ss,54)
olugmaktadir. Altin getirisi iki gecikmeli degerler dikkate alinarak
ongoriilmeye calisilacagindan, kesikli durumlar gecikmeleri yansitacak

sekilde ifade edilmektedir. Simdiki durum SV den, bir sonraki S{**

durumuna gegis olasiligi, t-1 ve t-2 donemlerine ait altin fiyatlarinin,
pozitif veya negatif getirilerine bagli olarak hesaplanmaktadir (Kili¢ 2013:
100). Burada S/ ve S| sirastyla bir giin gecikmeli ve iki giin gecikmeli

(t-11t)
i

gelecekteki durumlara ait sartli olasilik hesabi, asagida Esitlik 5 ile
gosterilmektedir. Getiri yonii ile bir giin gecikmeli getiri yoni
hesaplamalari ise Esitlik 6 ve 7 ile yapilmaktadir.

altin yonii durumlarin1 ifade etmektedir. S seklinde ifade edilen

P={s{]s?,57},5 )
0,GYénd, , <0

GYoniiy = o ve (6)
1,GYond,, >0

0,GYonii, , <0
' |1,GYéni,, >0

-1 _

()

Ikinci dereceden Markov zincirine ait bir sonraki getiri yonii SJ(.t"l't) ye ait

sartll olasilik hesaplanmasinda, Model (0;0), Model (0;1), Model (1;0),
Model (1;1) olarak adlandirilan YSA modellerinden yararlanilmstir.
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3.2.4. Bulgular

Calismanin baslangi¢ evresinde, altin yonii veya fiyatlari ile yapilan tim
YSA denemelerinde, t aninda (gliniinde) altin fiyatinin artma olasilig1 ¢cok
yiiksek (%88,1 - %99,2 degerleri arasinda) ¢ikmistir. YSA ile yapilan ilk
denemelerde altin fiyatinin boylesine yiiksek olasiliklarla daima artig
yoniinde tespit edilmesi ve altin fiyatinin diisiisiinii etkin bir sekilde tespit
edememesinin nedeni olarak, veri serisinde fiyat artiglarimin baskin
olmasinin yani sira YSA'da kullanmilan geri dagilim (back propagation
egitim) algoritmasinin etkin ve giiclii olmasindan kaynaklandigi tahmin
edilmektedir.

Elde edilen bu sonuglar dogrultusunda gegis olasiliklart matrisinin
olusturulmasi, baska bir deyisle durumlarin gecis olasiliklarinin
hesaplanmasi i¢in dort farkli model ile YSA denemeleri yapilmistir ve
sonuglari Tablo 1' de gosterilmektedir.

Calismada veriler egitim ve test ornekleri olarak rastgele iki esit gruba
ayrilmistir. Egitim 6rneklemi modeli egitmek, test drneklemi ise modelin
siniflandirma basarisin1 degerlendirmek amaciyla kullanilmaktadir.

Tablo 1, YSA algoritmasi ile tahmin edilen dort modele ait gozlenen ve
tahmin edilen smiflandirma sonuglarimi vermektedir. Modellere ait
simiflandirma sonuglar;; YSA’nin egitim ve test drneklerini kullanarak
altin fiyatlarindaki yiikselme (GYo6nii=1) ve diismeleri (GY06nii=0)
simflandirma performansmi gdstermektedir. Ornegin calismada Model
(0;0) %62,1 oraninda altin fiyatinda yiikselmeleri dogru olarak
smiflandirma  performans:  gdstermektedir. YSA’lar denemelerde
siniflandirma performanslarini arttirmak i¢in egitim 6rneklerini kullanarak
bir 6grenme siirecini biinyelerinde tagimaktadirlar. Ogrenme siirecinde
optimum diigiim agirliklar1 ve diigim 6nyargilari belirlenerek diigiimlerde
depolanmaktadir (Yu ve Lai 2007). YSA’larin bu 6zelligi, veri yapisina
bagl olarak daha iyi sonuglarin elde edilmesini diger bir deyisle tahmin
edilen sonug ile gercek sonug arasindaki hata karelerinin toplaminin kiigiik
olmasini desteklemektedir (Kilig 2013; Chen vd. 2014: 32).

Bu ¢alismada, YSA’larin siniflandirma performanslarini daha da artirmak
amactyla dort farkli YSA modeli olusturularak, Markov analizinde temel
olan gegis olasiliklar1 matrisi, simdiki duruma bagl olarak gelecekteki bir
duruma gecis olasiliklari, elde edilmektedir. Tablo 1’de gosterilen YSA
modellerinin tiimiinde GYdniir» (iki giinliik gecikme degerleri) ve GYonii-
1 girdi degiskenleri olarak kullanilmaktadir. Boylece Markov analizinin
temel Ozelligi olan faaliyetlerin ge¢misteki ve simdiki olasiliklarindan
yararlanarak onlarm gelecekteki olasiliklarini belirleme (Oztiirk 2011:
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723) ilkesine uygun bir sekilde YSA modelleri ile entegrasyon
saglanmaktadir. Bu nedenle Tablo 1, ge¢is olasiliklarinin belirlenmesini
saglayan tiim bilgileri icermektedir.

Tablo 1. Gézlenen ve Tahmin Edilen Siniflandirma Sonuglar

Tahmin Edilen

Model (0;0) Gozlenen GYoni =0 | GYonii=1 | Dogru Siniflandirma Olasilig1

Egitim GYonii =0 136 215 %38,7
GYonii =1 132 228 %63,3
Dogru Sif. % %37,7 %62,3 %51,2

Test GYonii =0 51 64 %44,3
GYonii =1 59 116 %66,3
Dogru Smmif. % %037,9 %062,1 %057,6

Model(0;1)

Egitim GYonii =0 42 351 %10,7
GYonii =1 49 376 %88,5
Dogru Sinif. % %11,1 %88,9 %51,1

Test GYonii =0 14 128 %9,9
GYonii =1 11 162 %93,6
Dogru Simf. % %?7,9 %92,1 20655,9

Model(1;0)

Egitim GYonii =0 359 40 %90,0
GYonii =1 358 30 %7,7
Dogru Sinf. % %91,1 %8,9 %49,4

Test GYonii =0 167 15 %91,8
GYonii =1 140 24 %14,6
Dogru Smif. % %088,7 %11,3 9055,2

Model(1;1)

Egitim GYonii =0 53 331 %13,8
GYonii =1 72 319 %81,6
Dogru Smif. % %16,1 %83,9 %48,0

Test GYonii =0 37 131 %22,0
GYonii =1 23 163 %87,6
Dogru Simf. % %016,9 %083,1 90656,5

Bagimli Degisken: GYdniit

Tablo 1’de gosterilen edilen altin getirisinin siniflandirma basarilaria gore
asagida belirtilen gecis olasiliklar1 matrisi, P hazirlanmigtir. Gegis olasiligi
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martinde simdiki durumlar S ve gelecekteki durumlar S{*Y

seklinde ifade edilmistir. Burada, t tahmin edilecek olan yarinki altin
yOniinil, t-1 bugiinkii altin yoniinii, t-2 ise 6nceki giiniin altin yoniinii ifade
etmektedir. Ornegin, simdiki durum S
bugiin pozitif yonde olan altin fiyatlarin mevcut oldugu durum ifade

edilmektedir. Gelecekteki durum S{°* ile bugiin negatif yonde olan ama

ile fiyati diin negatif yonde iken

yarin (t gliniinde) pozitif yonde olmasi beklenen durum ifade edilmektedir.
Altinin iki giinliik gecikme degeri baz alinarak hazirlanmasi nedeniyle,

gegis olasihiklart matrisi S®%, S, S&9 ve S™ olarak dért durumdan

olusan kare matris olmaktadir. Gosterimin daha sade olmasi amaciyla,
durumlar gecis olasiliklari matrisinde sadece st indisleri ile ifade
edilmektedir.

(t-1.t)
i

600  (0;1) (1,0) (1;0)

Simdiki  (0;0)| 0,379 0,621 0,000 0,000
P= Durumlar (0;1)| 0,000 0,000 0,079 0,921
st (1,0)| 0,887 0,113 0,000 0,000
(1;1)| 0,000 0,000 0,169 0,831

Gelecekteki Durumlar- S

P gecis olasiliklar1 matrisinde (0;0) olarak isimlendirilen durum, her iki
gecikme degeri de negatif yonde (sifir) olan durumdur. Benzer sekilde
(0;1) olarak isimlendirilen durum, ikinci gecikme degeri sifir (0) ve birinci
gecikme degeri bir(1) ile pozitif yonde olan altin fiyatlarini igeren durum
ifade edilmektedir. Matrisin pj; elamani ise i. durumdan j. duruma gegis
olasiligimi temsil etmektedir. Ornegin, simdiki durum

(0;1) iken bir sonraki durumun (1;1) olma olasilig1 %92,1 degeri ile en
yiiksek olasilik (%92,1) olarak goriinmektedir.

Ancak karar vericinin ge¢is olasiliklart matrisinden yararlanabilmesi,
mevcut durumu, bagka bir deyisle t-2 anina (bir dnceki giin) ve t-1 anina
(bugilin) ait altin fiyatlarinin yOniinii bilmesi gerekmektedir. Kilig
(2013)’iin ¢aligmasina benzer bigimde YSA modelleri i¢in akis semasi
(Sekil 1) hazirlanarak, bir sonraki giiniin (yarmin) altin getiri yoniiniin
artma ve azalma egilimi tahmin edilebilir.

Sekil 1°de gosterilen akis semasinda da belirtildigi gibi, oncelikle bugiin
olarak baz alinan giine (t-1 ani1) kadar tiim veriler degerlendirmeye dahil
edilmelidir. Bu verilere ait GYonii.o ve GYoniir1 gecikmeli degerleri
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hesaplanir. Gecikmeli degerler ikilisinde, mevcut dort grubu igeren veriler,
(0;0), (0;1), (1;0) ve (1;1) seklinde 4 grup halinde, 4 farkl1 YSA modeli ile
denenerek t anina (yarina) ait altin getiri yonii GYonii: belirlenmektedir.

Caligmanin veri setinde, sonuncu veri 31.12.2014 tarihine ait oldugundan,
bu tarih t-1 anina karsilik gelmektedir. 1.1.2014 tarihindeki altin fiyatinin
ongoriisiinde bulunmak amaciyla Model (0,0) uygulanmas: halinde altin
fiyatinin pozitif yonde olma olasilig1 %62,1 ve negatif yonde olma olasilig1
%37,9 olarak belirlenmektedir.
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Sekil 1. YSA Modellerinin Akis Semasi

GYonii v, ve GYonii 1
hesaplanir.
T

{ GYoniiv1 ; GYoniir2}
(0;0) ise (L;1)ise
. . \ 4
(0;1) ise (1;0)ise
Model (0;0) Model (1;1)
v v
li Model (0;1) Model (L;0) _l
%62,1 Artis %83,1 Artis
%37,9 Diisiis . %16,9 Diisiis
%92,1 Artis %11,3 Artig
%7,9 Diisils %88,7 Diisiis

v

GYonii, belirlenir

YSA ile elde edilen bu olasiliklardan yararlanarak Markov analizinde
temel olan gecis olasiliklart matrisinin olusturulmasi ile altin yatirimcisina
daha sonraki giinlere yonelik Ongdrii yapma imkani saglanmaktadir.
Ornegin, iki giin sonraki altin fiyatmin yénii P? gecis olasiligi matrisiyle
bugiinden 6ngériilebilirken, ii¢ giin sonraki altin fiyatinin yonii P? gecis
olasilig1 matrisi ile bugiinden dngoriilebilir.
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Gelecekteki Durumlar- S

600 ©1) (10 (L1
Simdiki (0;0) 0,14 0,24 0,05 0,57
P2= Durumlar (0;1) | 0,07 0,01 016 0,77
St (1,00 | 034 055 001 0,0
;1) | 0,15 0,02 0,14 0,69

Gelecekteki Durumlar- SJ(““)

600 ©G1) (Lo (L1)
Simdiki (0;0) | 0,098 0,095 0,115 0,692
P3= Durumlar  (0;1) | 0,165 0,061 0,130 0,644
StV (1;,0) | 0,135 0,210 0,061 0,594
(1;1) | 0,181 0,109 0,118 0,591

Gelecekteki Durumlar- S}t‘“)

00 G1) (1o (1Y)
Simdiki (0;0) | 0,161 0,113 0,112 0,613
P2= Durumlar  (0;1) | 0,160 0,113 0,112 0,613

stV (1,0) | 0,61 0,112 0112 0,613
(1;1) | 0,160 0,112 0,112 0,612

On iki giin sonraki gegis olasiliklar1 matrisi (P*?) dikkate alindiginda,
matrisin kalici duraganlik duruma yakinsadigi goriilmektedir. Bu durum
uzun dénemde, baslangi¢ durumunun 6énemli olmadigini, hangi durumdan
baglanirsa baglansin sonucgta gelecekteki durumlara gegis olasiliklarinin
birbirine esitlendigini gostermektedir. Giin sayis1 sonsuza giderken

(lim,_ P")  gegis olasiliklar1  matrisinin ~ satirlart  birbirine

yakinsamaktadir. Bu durum geg¢is olasiliklar1 matrisinin ergodik yapida
oldugunu ve uzun donemde kalic1 duraganlik 6zelligine sahip oldugunu
gostermektedir.

Bir bagka deyisle gecis olasiliklar1 matrisi (P*?), on iki giin sonra satir
degerleri birbirine yakinsayarak kararli olasilik yapisi sergilemektedir.
Matriste, mevcut durum ne olursa olsun, bir sonraki durumlara gegis
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olasiliklarinin ayni oldugu ve satir 6zdesliginin saglandig goriillmektedir.
Bu nedenle, gegis olasiliklar: matrisi (P'?) mutlak gegis olasiliklarini veren
matrise doniismiistiir (Taha, 2007:646). En az on iki giin sonra, simdiki
durumdan, gelecekte (0;0) durumuna gecis olasiliginin %16 ve (1;1)
durumuna geg¢is olasiliginin %61 olarak hesaplandig1 goriilmektedir.

Altin fiyatlarinin gecmis donemlerdeki genel seyrine dayanarak yapilan bu
calisma, YSA ve Markov siirecinin entegre kullanimi1 sayesinde, bir sadece
bir giin sonraki altin fiyatim1 degil, daha ilerideki giinlere yonelik altin
fiyatinin yonii hakkinda tahmin imkani tanimaktadir. Ancak altin fiyati
bagka ekonomik faktorlerden de etkilendiginden altin yatirimcisinin
ekonomik ve siyasi alandaki parametreleri iyi analiz etmesi ve daha fazla
bilgiye dayanarak rasyonel karar vermesi gerekmektedir.

4. Sonug¢

Calismada elde edilen model, altin yoniinii tahminde veri glidiimlii (data
driven) olmasindan kaynaklanan riskleri de beraberinde tagimaktadir.
Bilindigi gibi, altinin ons fiyat1 1982 yilinda 250 $ iken 2005 yilinda 500
$ olmustur. 2005-2007 yillarinda ise altin ons fiyati 1000 $’in {izerine
firlamigtir. Altin fiyatindaki bu degisimin enflasyon beklentisi ve bu
beklentiye yonelik bir tedbir olarak degerlendirilmesi (Malliaris ve
Malliaris 2013) miimkiin olmamakta, her enflasyon beklentisi karsisinda
altin fiyatlar1 ayn1 oranda artmamaktadir. Dolayist ile altin fiyatinin bagka
faktorlerden de etkilendigi agiktir. Bu nedenle altin yatirimcisinin,
ekonomik ve siyasi alandaki parametreleri iyi analiz etmesi ve daha fazla
bilgiye dayanarak karar vermesi gerekmektedir.

Tiim bunlarin yeterli olmadigi durumlarda ise yatirnmer 6ngori ile karar
vermek zorunda kalmaktadir. Iyi &ngorii ise sadece altinin gelecekteki
fiyat1 hakkinda degil, diger ekonomik parametreler veya yatirim
alternatifleri hakkinda da bilgi sahibi olmay1 gerektirmektedir. Boylesi bir
durum ise paradoksal bir yapi tasiyarak yatirimcinin karar vermesini
giiclestirmektedir. Oysa altin yatirimcilari, altin fiyat1 veya yoniinii tahmin
ederek riskleri kazangl firsatlara doniistiirmek istemektedir. Altin fiyati ve
yoniine iligkin 6ngdriide bulunma c¢abasi ise belirsizlikler nedeniyle
giiclesmektedir. Bu nedenle calismanin altin fiyatlarinin gegmis
donemlerdeki genel seyrine dayanarak gelecege yonelik yapilan bir analiz
olarak literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Calisma bulgulari, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar i¢in ek bilgi veya
gosterge niteligi tasimaktadir. Bundan sonraki g¢aligmalarda, mevcut
riskleri minimize etmesi beklentisiyle daha fazla gecikme degerleri
ve/veya degiskenler dahil edilerek benzer calisma yapilabilir. Ayrica hisse
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senedi ve doviz kuru gibi diger yatinm araglarina adapte edilerek
uygulanmasi s6z konusu olabilir.
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