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Abstract

The accurate estimation of financial time series provides both investment opportunities and
hedging financial assets to those who take positions in financial markets. In this context, it is extremely
important to estimate the price of gold, which is an important investment instrument. The research
aims to estimate gold prices with various input variables the day before by using artificial neural
networks method. In the study, gold prices between 11.03.2014-10.31.2019 are estimated by multi-
layer artificial neural networks using variables of Brent oil prices, VIX index, Dow Jones Index and
US Dollar index. As a result of the research, there is a model that best estimates (98,44%) gold prices.
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0Oz

Finansal zaman serilerinin dogru tahmin edilebilmesi finansal piyasalarda pozisyon alanlara
hem yatirim firsatlar1 sunabilmekte hem de finansal varliklarini hedge edebilme olanagi saglamaktadir.
Bu kapsamda 6nemli bir yatirim araci olan altinin fiyatinin tahmin edilebilmesi son derece 6nemlidir.
Aragtirma yapay sinir aglart yontemini kullanarak altin fiyatlarinin bir giin 6nceki ¢esitli girdi
degiskenleriyle tahmin edilebilmesini amaglamaktadir. Uygulama kisminda 03.11.2014-31.10.2019
tarihleri arasinda olusan altin fiyatlari, Brent petrol fiyatlari, VIX endeksi, Dow Jones Endeksi ve ABD
Dolar endeksi degiskenleri kullanilarak ¢ok katmanli yapay sinir aglar ile tahmin edilmektedir.
Arastirma sonucunda altin fiyatlarini en iyi tahmin eden model bulunmus ve altin fiyatlar1 %98,44
oraninda dogru tahmin edilmistir.

Anahtar Sozciikler : Yapay Zeka, Yapay Sinir Aglari, Finansal Yatirim Araglari, Altin
Fiyatlar1, Zaman Serilerinin Tahmini.
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1. Giris

Basta akilli bilgisayar programlari olmak iizere akilli makineler iiretme bilimi ve
miihendisligi (McCarthy, 2007: 2) olarak tanimlanabilen yapay zeka uygulamalar1 gittikce
artan uygulama alanlari ile yeni bir cagin dnemli simgeleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
nedenle teknoloji gelecegi her yonden sekillendirdigi gibi gelecekle ilgili bazi tahminlerin
yapilmasinda da énemli rol oynamaktadir. Ozellikle finans alaninda tahmin ve danismanlik
hizmetlerinin verilmesinde uzman sistemlerin yaygin olarak kullanilmaya baglandig
goriilmektedir. Bu arastirmanin konusunu da bu kapsamda finansal zaman serilerinin yapay
zeka teknolojileri ile Ongoriiliip Ongodriilemeyecegi olusturmaktadir. Bu amagla uzman
sistemler icerisinde sayilan yapay sinir aglar1 modeli ile altin fiyatlarinin tahmin edilip
edilemeyecegi konusunda bir arastirma yapilmig ve arastirma bulgu ve sonuglari ortaya
konulmustur.

Altin hem ticarete konu olmas1 hem miicevher olarak kullanilabiliyor olmasit hem de
sahibinin ve siirimiinii yapanin belirlenememesi bakimindan cesitli zamanlarda cesitli
amaclarla ve farkli kisi ve kurumlar tarafindan talep edilmektedir. Ozellikle finansal ve
politik kriz donemlerinde altina olan talep oldukga yiiksek olmakta ve altin fiyatlar1 da bu
dogrultuda dalgalanma gdstermektedir. Ornegin “iran Islam Devrimi” sonrasinda rejim
karsitlart ve sah yanlilart tilkeden yurtdisina iltica ederken mal varliklarini en fazla altin
seklinde disar1 ¢ikarmayi tercih etmislerdir. Bunun sebebi altinin kolayca sekil alabilecek ve
cesitli sekillerde tasinabilecek bir metal olmasindan kaynaklanmaktadir. Arastirmanin
kapsaminin ¢ok degerli ve spekiilatif bir finansal iiriin olan altinin fiyatinin yapay sinir aglar
modeli kullanilarak tahmin edilip edilemeyecegi olarak belirlenmesinin nedenlerinden biri
de bu olarak goriilebilir. Aragtirma ile ilgili genel konsept verilmeden dnce diinya ticaretinde
altinin 6nemi ve giiniimiizde kullanilma bi¢imi ve yogunlugu hakkinda bilgi verilmesinin
aragtirmanin teorik altyapisinin olusturulmasinda uygun olacagi diisiiniilmektedir.

Tiim tarihsel donemler esas alindiginda ticaret i¢in son derece 6nemli olan altinin
uluslararast bir deger standardi olarak kullanilmaya baglanmasi 1870 yilina denk
gelmektedir. S6z konusu standart 1. Diinya Savasi’nin basladigi 1914 yilina kadar
gegerliligini korumus ve 1920°1i yillarda baglayan ekonomik sikintilara kadar varligini
stirdiirmiistiir (Cooper vd., 1982: 3). Bu donemden sonra iilkeler arasinda ¢ikan finansman
farkliliklar1 standardin uygulanmasi olasiligini ortadan kaldirmistir. Bununla birlikte altinin
uluslararas: ticarette kullanimi farkli fiyat rejimleri ile devam etmistir.

Altin standardinin basarisiz olmasi diinya ekonomik sistemini yeni bir kur rejimi
aramaya yonlendirmistir. Nitekim 1944 yilinda ABD’nin New Hampshire eyaletinin
Bretton-Woods kasabasinda 44 iilkeden gelen katilimcilari olusturdugu delegasyon yeni
bir uluslararas1 para sistemi konusunda anlagsmaya varmigtir. Konferans ayni zamanda
Uluslararas1 Para Fonu’nun kuruldugu ve Diinya Bankasi’nin temellerinin atildigi bir
toplantt olma o6zelligi tasimaktadir. Toplantida alinan en 6nemli karar ise tim iilke
paralarinin dolar esas alinarak degerlenmesi ve dolarin degerinin de 1 ons altin 35 § olarak
belirlenmesi suretiyle sabitlenmesi olmustur. S6z konusu para sistemi 1971 yilma kadar
gecerliligini  siirdiirmesine ragmen (Ghizoni, <https://www.federalreservehistory.org/>,
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05.12.2019) 1973 petrol krizi doneminde tiim diinyada sabit kur uygulamasindan
vazgecilmesi altin fiyatlarinin dalgalanmasi durumunu da beraberinde getirmistir (Karatas
& Urkmez, 2013: 559). Bu tarihten sonra diinya para sistemi dalgali kur rejimine gore
belirlenmistir. Altin fiyatlari da bu tarihten sonra hem politik hem de finansal gelismelerden
etkilenmektedir. Bu nedenle altin fiyatlar1 korfez savasi, 2008 finansal krizi, “Arap bahar1”
gibi politik ve finansal gelismeler ¢ergevesinde dalgalanmalar gdstermistir. Daha yalin bir
ifade ile altin fiyatlar ¢esitli faktorlerden etkilenmekle beraber arz ve talebe bagli olarak
piyasada ortaya ¢cikmaktadir. Bu noktada altin arzi ve talebi kavramlarinin agiklanmasinda
fayda bulunmaktadir.

Madencilik faaliyetleri sonucunda ¢ikarilan altinin yaninda altin cinsinden verilen
krediler ile merkez bankasi tarafindan yapilan satislar ve hurda ya da ikinci el altinin
toplanmasi sonucu olusan degere altin arzi adi verilmektedir (Topgu, 2010: 4). Grafik 1’de
2010-2018 yillar1 arasinda diinya altin arzi ve arz ile karsilastirma yapilabilmesi amaciyla
Londra Kiilge Pazari Birligi (London Bullion Market Association- LBMA)’nin agikladig
altin fiyat1 verilmistir. LBMA bagta Londra Borsasi olmak iizere birgok borsa haricinde
tezgahiistii bir piyasa olarak altin fiyatlarinin alic1 ve satici arasinda geffaf olarak belirlendigi
bir piyasadir. S6z konusu piyasaya belirli bir hacmin iizerindeki iireticiler iiye olarak kabul
edilmekte olup piyasanin uluslararast kurumlar i¢in kredibilitesi oldukca yiiksektir.

Grafik: 1
Diinya Altin Arzi ve Fiyat1 (2010-2018)
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Kaynak: Diinya Altin Konseyi, <https://www.gold.org>, 01.12.2019.

Grafik 1 incelendiginde diinya altin arzinin 2010-2018 yillar1 arasinda sabit bir seyir
gosterdigi sOylenebilir. Bu veri dikkate alindiginda diinya altin arzinin altin fiyatlarini
dogrudan etkilemedigi sonucuna ulasilabilir. Ornegin 2012 yilinda diinya altin arz1 yaklasik
4600 ton olarak gerceklesmis ve ayni yil piyasa fiyati ortalama olarak ons cinsinde 1669 $
olarak olusmustur. 2013 yilinda ise diinya altin arz1 yaklasik 4359 ton olarak gerceklesirken
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piyasa fiyati ons cinsinden ortalama olarak 1411 $ olmustur. Genel ekonomi teorisine gore
bir malin arz1 ile fiyati arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Yani altin arz1 arttiginda
altin fiyatinin diismesi; altin arz1 azaldiginda ise altin fiyatinin yiikselmesi beklenmektedir.
Ancak 2012 ve 2013 yilindaki veriler esas alindiginda bu tiir bir iliskiden s6z etmek miimkiin
degildir. Altin arz1 ve fiyati arasindaki iligkinin, diger yillara bakildiginda da dogrusal
modellerle agiklanamayacagi goriilmektedir. Diger taraftan Grafik 1’de hurda altin olarak
tanimlanan geri doniistliriilmis altinin arz miktar ile fiyat arasinda genel ekonomi teorisine
uygun bir iliski oldugundan bahsedilebilir. Hurda altin arzinin yiiksek oldugu yillar1 takip
eden yilda altin fiyatlarinda gorece diislis gozlemlenirken; hurda altin arzinin diigiik oldugu
yillar1 takip eden yillarda altin fiyatlarinda yiikselme gozlemlenmistir. Bununla beraber bu
iligki grafikle analiz edilemeyecek kadar karmagiktir. Dolayisiyla iliskinin ortaya konulmasi
icin daha etkin ekonometrik modellere ihtiya¢ duyulmaktadir.

Diinya altin piyasalar1 i¢in altin arzi kadar énemli olan bir diger konunun da altin
talebi oldugu aciktir. Kisi ve kurumlar ¢esitli nedenlerle altin talep edebilmektedir. Bu
nedenler miicevher iiretimi i¢in girdi olmasi, teknolojide altin kullanimi, yatirim amaciyla
altin talebi ve merkez bankasinin rezerv deger olarak altin talep etmesi olarak siralanabilir.
Altin bilinen kullanim alanlarinin yaninda teknoloji alaninda da yaygin olarak
kullanilmaktadir. Altin elektrik-elektronik, uzay ve havacilik, ingaat ve tip sektorii gibi
bircok alanda teknoloji temelli mallarin iiretimi i¢in kullanilmaktadir. Altinin teknoloji
alanindaki kullanim miktar1 yillar itibariyla fazla degismeyerek diinya genelinde 400 ton
civarinda kalmaktadir.

Grafik: 2
Diinya Altin Talebi ve Fiyat1 (2010-2018)
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Kaynak: Diinya Altin Konseyi, <https://www.gold.org>, 01.12.2019.

Grafik 2’de 2010-2018 yillar1 arasindaki diinya altin talebi ve LBMA fiyati
goriilmektedir. S6z konusu grafige gore diinya altin talebinin dnemli bir kismin1 miicevher
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yapimia yénelik talep olusturmaktadir. ikinci sirada en yiiksek talep ise yatirm amagh
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim amaciyla altin talebinin azaldigi dénemlerde, drnegin
2013, 2014 ve 2015 yillar1, miicevher yapimi amaciyla altin talebinin arttig1 goriilmektedir.
Bunun aksi durumda yine Grafik 2’de agik¢a goriillmektedir. Bu durum ekonomik daralma
donemlerinde ve daralma beklenilen donemlerde altinin yatirim araci olarak daha fazla
kullanildigini, ekonomik genigleme donemlerinde ise altinin tiikketim amaciyla kullanildigini
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte tiim donemlerde altin talebinin belirli bir diizeyin
iizerinde oldugu da goriilmektedir. Grafik 2°den elde edilebilecek bir diger bilgi ise merkez
bankalarinin, bir diger ifadeyle para otoritelerinin rezerv olarak 6nemli miktarda (yillik
ortalama 400-450 ton) altin talebinde bulunmalaridir. Bu durum altinin biitiin para birimleri
karsisinda giiclinii koruyabilmesinden kaynaklanmaktadir.

Grafik 2’de altin talebi ve LBMA tarafindan ilan edilen altin fiyati dikkate
alindiginda dogrusal olmayan ancak ayni yonde olan bir iliski gdzlemlenebilmektedir. Bir
bagka ifadeyle altin talebinin arttig1 donemlerde piyasa fiyati yiikselmekte, altin talebinin
azaldig1 donemlerde ise piyasa fiyatinin azaldigi gozlemlenmektedir. Bu durum genel
ekonomi teorisine uygun goziikmekle birlikte kabaca bir analizin yapildiginin da belirtilmesi
gerekir. Burada rasyonel bir degerlendirmenin gergeklestirilebilmesi i¢in altin talebi ile altin
fiyatlar1 arasindaki iliskinin istatistiki ve ekonometrik tekniklerden faydalanilarak
aciklanmasi gerekmektedir.

Diinya altin arz ve talebi beraber degerlendirildiginde arz ve talep miktarlarmin
birbirine ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Grafik 1 ve Grafik 2 degerlendirildiginde, 6rnegin
2018 yilinda toplam altin arzi 4677 ton iken ayn1 yil toplam altin talebi 4396 ton olarak
gerceklesmektedir. Talebin arzdan az oldugu durumlarda fiyatin azalmasi beklenmektedir.
Ancak hemen hemen her yi1l bu durum ger¢eklesmesine ragmen altin fiyatlarinin séz konusu
duruma bagli olarak degismedigi de dikkate alinmalidir. Dolayisiyla altin fiyatlarinin arz ve
talep disinda diger politik ve makroekonomik degiskenlere bagli olarak degistigi de
yapilacak analizlerde dikkate alinmalidir. Bu analizler yapilirken dikkate alinmasi gereken
bir diger nokta ise altinin yapisi geregi kayit dis1 bir unsur olarak kullanilmaya miisait
olmasidir. Bu durumun bir 6rnegi olarak Burkina Faso’da madencilik bakani olan Omarou
Idani iilkeden ¢ikarilan her 9,5 ton altinin yalnizca 400 kilograminin deklare edildigini iddia
etmektedir  (<https://tr.euronews.com/2019/04/24/afrika-dan-her-yil-milyarlarca-dolarlik-
altin-yasa-disi-yollarla-cikariliyor>, 01.12.2019). Dolayisiyla gesitli kurumlar tarafindan
aciklanan arz ve talep miktarlarinin gercegi tam olarak yansitip yansitmadigi konusunda
biiyiik bir kusku bulunmaktadir. Sonug olarak arz ve talep rakamlarinin altin fiyatlar
analizinde yeterli olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Altin arz ve talebi ile ilgili kayit disilikla alakali degerlendirmeler bir tarafa
birakilirsa 2018 yilinda diinya altin tiretiminin yaklasik %25’inin Cin tarafindan yapildigi
goriilmektedir. Grafik 3 incelendiginde 404 ton iiretimle ilk sirada yer alan Cin’i 315 tonla
Avustralya ve 297 ton ile Rusya izlemektedir. Tiirkiye’nin 2018 yilindaki altin iiretiminin
ise 25 ton civarinda gerceklestigi goriilmektedir. Bu bakimdan Tiirkiye diinyanin énemli
altin treticileri arasinda yer almamaktadir. Buna karsilik Tiirkiye diinyanin dnemli altin
ithalatgilari arasinda da yer almaktadir. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig: verilerine gore
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2018 yilinda Tirkiye’nin  altin  ithalati 324 ton olarak  ger¢eklesmistir
(<https://www.enerji.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Altin>, 01.10.2019). Tirkiye gerek yatirim
gerekse miicevher olarak onemli miktarda altin talebi olan bir iilke olmasinin yaninda
Merkez Bankasi’nin da rezerv varlik olarak altin bulundurdugu bir iilkedir.

Grafik: 3
Altin Uretimi (2018)
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Kaynak: Diinya Altin Konseyi, <https://www.gold.org>, 01.12.2019.

Grafik 4’te 2010-2018 yillart arasindaki bazi iilkelerin merkez bankalarinin altin
rezervi miktar (ton) cinsinden goriilmektedir. Grafik 4’ten de goriilebilecegi lizere ABD
merkez bankast FED (Federal Reserve) onemli miktarda (8133 ton) altin rezervi
bulundurmaktadir. Diinyanin toplam merkez bankalar1 altin rezervinin 32000 ton civarinda
oldugu dikkate alindiginda, ABD merkez bankasinin en yiiksek altin rezerv miktarina sahip
oldugu agikg¢a goriilmektedir. ABD’yi altin rezerv miktar1 bakimindan ortalama 3400 tonluk
miktarla Almanya takip etmektedir. Bir diger gelismis iilke olan Birlesik Krallik ise ortalama
310 tonluk miktarla bu iki merkez bankasindan ayrilmaktadir. Bununla birlikte biitiin batili
gelismis ekonomilerin merkez bankalarinin yillar itibariyla altin rezerv miktarlarinin sabit
kaldig1 goriilmektedir.

Cin ve Rusya gibi Sanghay Isbirligi Orgiiti’niin en 6nemli iiyelerinin merkez
bankalarinin altin rezervlerine bakildiginda ise yillar itibariyla dalgalanma goze
carpmaktadir. Bu durum Cin ve Rusya merkez bankalarinin dolara bagimliliklarini azaltma
politikalar1 ile uyumlu goériinmektedir. Son donemde 6zellikle Rusya merkez bankasi toplam
rezervleri igerisinde altinin payini da 6nemli 6l¢iide arttirmigtir. Ancak bu oransal artigin Cin
icin s0ylenilmesi miimkiin gériinmemektedir. Bu durum Grafik 5’te goriilebilmektedir.
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Grafik: 4
Merkez Bankasi Altin Rezervi 2010-2018 (Ton)
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Kaynak: Diinya Altin Konseyi, <https://www.gold.org>, 01.12.2019.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin altin rezervlerinin 2010-2018
yillar1 arasindaki miktar1 da Grafik 4’ten goriilebilmektedir. Grafik 4 incelendiginde
TCMB’nin altin rezervleri 2017 yilina kadar sabit kalmig (116 ton), 2017 yilinda altin
rezervi 202 tona 2018 yilinda ise 253 tona ¢ikmistir. TCMB 2019 yilinda da altin rezervlerini
arttirmaya devam etmistir.

Diinya Altin Konseyi’nin verileri incelendiginde 2019 yilinin {igiincli ¢eyreginde
TCMB diinyanin en ¢ok altin alan merkez bankasi olmustur. 2019 yilinin {igiincii ¢eyrek
sonu itibartyla TCMB altin rezervleri 385,5 tona ¢ikmistir. Bu durum Tiirkiye’nin 2016-
2019 yillar1 arasinda maruz kaldig: politik ve ekonomik saldirt ve sikintilarla (15 Temmuz
Darbe Girigsimi, 2018 Agustos Dolar Krizi, S-400 Krizi, Suriye’de teroér unsurlarina karsi
yapilan operasyonlar vb.) baglantili olarak degerlendirilebilir. Tiirkiye, 6zellikle 2018
Agustos ayinda maruz kaldig1 dolar manipiilasyonuna karsi dnlem olarak merkez bankasinin
altin rezerv miktarin1 arttirma yoluna gitmektedir. Bu suretle ABD dolarina olan bagimlilik
tipki Rusya ve Cin gibi azaltilarak olasi bir ekonomik ve/veya politik krizin etkilerinin
azaltilmasi hedeflenmektedir.

Merkez bankalarinin altin rezerv miktarlar1 kadar 6nemli olan bir diger gosterge ise
tutmus olduklar1 altin rezervlerinin ABD dolar cinsinden degerlerinin toplam rezervlerinin
ABD dolari cinsinden degerine oranidir. Grafik 5’te 2010-2018 yillar1 arasindaki s6z konusu
oran se¢ilmig lilkelerin merkez bankalari i¢in verilmektedir. Grafik 5 incelendiginde ABD
ve Almanya merkez bankalarinin toplam rezervlerinin yaklagik %70’ini altin cinsinden
tutmakta olduklar1 goriilmektedir. Bu iki gelismis lilke i¢in altinin toplam rezerv ic¢indeki
pay1 neredeyse sabit kalmis olmasina ragmen Birlesik Krallik i¢in altin rezerv orani 2010
yilinda %14,3 iken 2018 yilinda yariya diiserek %7,39 olarak ger¢eklesmistir. Bu durumun
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en 6nemli nedenlerinden biri bankanin altin rezervlerinin énemli bir kismin1 yirmi y1l dnce
Isci Partisi dénemi Maliye Bakani Gordon Brown tarafindan gelismekte olan iilkelere
satilmasinin etkileri olarak gosterilmektedir
(<https://www.independent.co.uk/voices/gordon-brown-gold-reserves-sold-economy-
analysis-financial-bullion-a8909611.html>, 08.12.2019). Dolayistyla Birlesik Krallik yillar
itibariyla altin rezerv oranini azaltan nadir iilkelerden biri olarak degerlendirilebilir.

Grafik: 5
Merkez Bankasi Altin Rezervi 2010-2018 (%)
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Kaynak: Diinya Altin Konseyi, <https://www.gold.org>, 01.12.2019.

Grafik 5 incelendiginde Cin’in altin rezerv oraninin artmasina ragmen 6nemli bir
artisin olmadigindan bahsedilebilir. Altin rezerv oraninda asil ciddi artigin 2013 yilindan
itibaren Rusya’da ve 2016 yilindan itibaren Tiirkiye’de oldugu goriilmektedir. Rusya
Merkez Bankas’nin 2013 yilinda %7,86 olan altin rezerv orami 2018 yilinda %18,54
oraninda gergeklesmistir. TCMB ise altin rezervi konusundaki politikasini yukarida da
detayli olarak anlatildig1 {izere 2016 yilindan itibaren ¢esitli politik ve ekonomik olaylar
cercevesinde degistirmis ve altin rezervini 6nemli 6l¢iide arttirmistir. Bu kapsamda 2016
yilinda %4,43 olan altin rezerv orani 2018 y1linin sonunda %12,51 oranina yiikselmistir.

Grafik 4 ve Grafik 5 birlikte degerlendirildiginde Diinya’nin batili gelismis
iilkelerinin altin rezervlerini miktar ve oran cinsinden sabit tuttugu, Sanghay Is Birligi
Orgiitii’ne iiye gelismis iki tilkenin altin rezervini arttirdig1, 6zellikle Rusya’nin bu konuda
Cin’den de aynistig1 degerlendirilmektedir. Tiirkiye 6zelinde gelismekte olan iilke merkez
bankalarinin ise altint ABD dolar1 dahil diger para birimlerinin kur dalgalanmalarina ve olasi
manipiilasyonlara kars1 bir hedging araci olarak arttirdiklar1 gériilmektedir. Dolayisiyla altin
hem uluslararasi ticaretin hem de uluslararasi para politikasinin 6nemli bir aktdrii olmaya
devam etmektedir. Bu kapsamda altin fiyatlarinin ve en azindan altin fiyatlarinin yoniiniin
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onceden tahmin edilebilmesi politik ve ekonomik olarak énem kazanmaktadir. S6z konusu
tahmin ¢abalari finans piyasalar1 ve kuruluslari i¢in de hayati nem tasimaktadir.

Yukarida siralanan nedenlerle ¢aligmada altinin bir giin dnceki ¢esitli (n) girdilerle
n+l. giindeki fiyatinin tahmin edilmesi amacglanmaktadir. Caligma kapsaminda altin
fiyatlarinin tahmin edilmesi i¢in yapay zeka yontemlerinden biri olan ¢ok katmanli yapay
sinir aglar1 yontemi kullanilmaktadir. Caligmada girdi degiskenleri olarak Brent Petrol fiyati,
VIX (Volatility Index) endeksi, Dow Jones endeksi ve ABD Dolar endeksi kullanilmaktadir.
Bu girdi degiskenleri igerisinden VIX endeksi ilk kez bu ¢alisma kapsaminda yapay sinir
aglar1 ile altin fiyatlarinin tahmininde girdi degiskeni olarak kullanilmistir. Calismanin
literatlire katkis1 bu endeksin kullanilarak altin fiyatlarinin tahmin edilmesi olarak kabul
edilebilir. Aragtirma kapsamindaki degiskenlerin 3.11.2014-31.10.2019 tarihleri arasindaki
degerleri normalize edilerek tahmin ¢aligmasina dahil edilmistir. Calismanin budan sonraki
kisminda konu ile alakali literatiir taramasina yer verilmis, ardindan ¢ok katmanli yapay sinir
aglar1 yontemi anlatilmistir. Caligmanin son iki kisminda ise bulgular tartigilarak sonug ve
Onerilere yer verilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Finansal zaman serilerinin yapay sinir aglari metodu ile tahmini konusunda yapilan
calismalar son yillarda finans literatiiriinde genis yer bulmaktadir. Bu nedenle literatiir
taramasti yapilirken altin fiyatlari ile ilgili calismalar esas alinmigtir. Bu ¢ercevede akademik
caligmalar karsilagtirmali olarak agiklanarak bu c¢alismanin diger ¢alismalardan farki ve
literatiire olan katkisi ortaya konulmaya ¢alisiimistir.

Altin fiyatlarinin tahminine yonelik olarak yapilan ¢aligmalarda temel olarak ¢esitli
finansal gostergeler girdi degiskeni olarak kullanilarak altin fiyatlarinin tahmin edilmesine
¢alisilmaktadir. Bu g¢ercevede Adem vd. (2017) tarafindan girdi degiskeni olarak Brent
petrol fiyati, ABD dolari, BIST100 endeksi, TCMB haftalik faiz orani, giimiis ve bakir
fiyatlar1 kullanilarak altin fiyatlari tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Arastirmada ¢ok katmanli
yapay sinir aglar1 yontemi kullanilmis ve ortalama olarak %98,17 oraninda altin fiyatlarinin
dogru tahmin edilebilecegine dair bulgular elde edilmistir. Celik ve Basarir (2017), Adem
vd. (2017) tarafindan gerceklestirilen calisgmaya oranla daha genis bir degisken havuzu
kullanarak altin, glimiis, platin ve paladyum fiyatlarin1 tahmin etmeye c¢alismiglardir.
Calismada girdi degiskenleri olarak Brent Petrol, dogal gaz, 30 yillik bono, 10 yillik bono,
5 yillik bono, S&P 500, Nasdaq, Dow Jones, FTSE100, DAX, CAC40, SMI, NIKKEI,
HANH, SEND ve Euro/Dolar rakamlari kullanilmig ve tahmin ¢aligmasinda kabul edilebilir
hata oranina ulasilabilmistir. Benzer bir ¢calismada Yiiksel ve Akkog¢ (2016) giimiis fiyatlari,
Brent Petrol fiyatlari, ABD dolari/ EURO paritesi, EuroNext100 endeksi, Dow Jones
Endeksi, 13 hafta vadeli ABD bonosu faiz oran1 ve ABD TUFE endeksini girdi degiskeni
olarak kullanarak yapay sinir aglart modeli ile altin fiyatlarmi tahmin etmis ve gok yiiksek
oranda altin fiyatlarinin tahmin edilebilecegine dair bulgular elde etmislerdir. Ayni model
ve degiskenler kullanilarak Ondes ve Oguzlar (2019) tarafindan da bir calisma
gerceklestirilmig, caligmada benzer bulgular elde edilmistir.
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Kocatepe ve Yildiz (2016) ise gram altin fiyatlarinin degisim yoniiniin ham petrol
fiyati, dolar endeksi, dolar kuru, Standard&Poor’s 500 endeksi, BIST100 endeksi, Tiirkiye
enflasyon, tahvil ve faiz oranlari, ABD enflasyon, tahvil ve faiz oranlari, glimiis ve bakir
fiyatlar1 degiskenlerini kullanarak %75,24 oraninda basarili olarak tahmin edilebilecegine
dair bulgular elde eden bir ¢aligma gergeklestirmistir.

Literatiirde altin fiyatlarinin tahmininde yapay sinir aglarinin yaninda bagka
modellerinde kullanildig1 ¢aligsmalar da bulunmaktadir. Bu kapsamda Benli ve Yildiz (2014)
tarafindan gerceklestirilen c¢alismada c¢esitli modellerin altin fiyatlarmin tahminindeki
performanslari karsilagtirilmistir. Caligmada yapay sinir aglari modeli Holt’un dogrusal
trend yontemine gore daha basarili bulunurken, ARIMA modeline gore daha az basarili
olduguna dair kanitlar elde edilmistir. Benzer sekilde Mombeini ve Yazdani-Chamzini
(2015) yapay sinir aglari modeli ile ARIMA modelini altin fiyatlar1 tahmin performansi
acisindan karsilastirmistir. Bu c¢aligmada Benli ve Yildiz (2014) tarafindan yapilan
calismanin aksine yapay sinir aglari modelinin altin fiyatlar1 tahmininde ARIMA modeline
kiyasla daha bagarili olduguna dair bulgular elde edilmistir. Benzer bulgular Chen vd. (2014)
tarafindan yapilan ¢alismada altin futures kontratlar icin elde edilmistir.

Altin getirilerinin tahmininde Markov zinciri ile yapay sinir aglarinin entegre edildigi
calismalar da yapilmistir. Kilig (2013) bu kapsamda yapmis oldugu galismada altin
getirilerini Markov zinciri ile modellemis ve bir sonraki giindeki getiri yoniinii tahmin
etmistir. Calismada yaklagik olarak yiizde 70 oraninda basarili siniflandirma
gerceklestirilmistir. Bir diger calismada ise Paksoy (2017) altin getirilerinin tahmininde
Markov zinciri ile yapay sinir aglart modelini entegre eden bir model 6nerisi getirmis, ancak
calisma diger tahmin caligmalarina gore smiflandirmada daha az basarili bulgular elde
etmistir. S6z konusu iki ¢alismayla benzerlik gdsteren bir diger ¢alismada Cam ve Kilig
(2018) altin getirilerini yapay sinir aglart modeli ile tahmin etmis, tahmin edilen getirilerin
farkli rejimlerdeki gecis olasiliklarint Markov zincirini kullanarak hesaplamigs ve %70
oraninda basarili tahmin gergeklestirilebilecegi ortaya konulmustur.

Literatiirde cesitli modellerin yapay sinir aglart modeli ile karsilastirilmasinin yani
sira hibrit yapay sinir aglart modelleri ile geleneksel yapay sinir aglar1 modellerinin
kargilagtirildigr ¢aligmalar da yer almaktadir. Geleneksel yapay sinir aglart modeli ile
genetik algoritmaya dayali yapay sinir aglar1 modelini karsilastirdiklar1 ¢aligmada Khamis
ve Yee (2018) hibrit modelin altin fiyatlar1 tahmini i¢in geleneksel modele kiyasla daha etkin
sonuglar verdigine dair bulgular elde etmiglerdir. Kristjanpoller ve Minutolo (2015) ise
GARCH modelleri ile yapay sinir aglarin1 entegre ederek ANN-GARCH isimli yeni bir
model 6nermislerdir. Bu modele dayali olarak yapilan altin fiyatlar1 tahmininde Euro/Dolar
ve Yen/Dolar doviz kurlari, DJI ve FTSE borsa endeksleri ve petrol fiyatlar: girdi degiskeni
olarak kullanilmis ve geleneksel GARCH yontemlerine gore %25 daha basarili tahmin
sonuglari elde edilmistir. Bir bagska ¢alismada ise Kangarani-Farahani ve Mehralian (2013)
ii¢ farkli yapay sinir aglar1 modelini karsilastirarak altin fiyatlar1 i¢in en uygun tahmin
modelinin ortaya konulmasina caligmislardir. Caligmada geleneksel yapay sinir aglari
modeli, uyarlanabilir bulanik yapay sinir aglar1 modeli ve bu iki modelden olusturulan hibrit
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bir model karsilastirilmis ve en uygun tahmin modelinin uyarlanabilir bulanik yapay sinir
aglart modeli olduguna dair bulgular elde edilmistir.

Alameer vd. (2019) yapmis olduklar1 ¢aligmada balina optimizasyon algoritmasina
dayanan yeni bir yapay sinir ag1 modeli dnererek altin fiyatlarini tahmin etmeye ¢aligmistir.
Metodun gri kurt algoritmasi, genetik algoritma ve parcacik algoritmast gibi birgok metottan
altin fiyatlar1 tahmininde daha iistiin olduguna dair bulgular elde edilmistir. Hafezi ve
Akhavan (2018) ise BAT ad1 verilen meta-sezgisel algoritmaya dayanan yapay sinir aglari,
ARIMA, ANFIS, ¢ok katmanli yapay sinir aglari, genellestirilmis regresyon sinir aglart ve
radyal temel fonksiyon modellerinin altin fiyatlarinin tahmin performanslarini
kargilagtirmiglardir. Arastirma en uygun modelin meta sezgisel yontem olduguna dair
bulgular elde etmistir. Bir diger caligmada Aydin ve Cavdar (2015) ABD Dolar1-Tiirk Lirasi
(USD / TRY) déviz kuru, altin fiyatlar1 ve Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksi arasindaki
iliskiye dayanarak yapay sinir aglari ve VAR modellerinin bu degiskenleri tahmin etme
yeteneklerini karsilagtirmiglardir. Aragtirmada yapay sinir aglart modellerinin daha {istiin
tahmin yetenegine sahip olduguna dair bulgular elde edilmistir.

Yukarida altin fiyatlarinin ve getiri yoniiniin tahminine iligkin yapay sinir aglar
modelinin kullanildigi ¢aligmalara yer verilmistir. Bu arastirma kapsaminda da gesitli girdi
degiskenleri kullanilarak yapay sinir aglart modeli ile altin fiyatlari tahmin edilmektedir. Bu
girdi degiskenleri Brent Petrol fiyati, VIX endeksi, Dow Jones endeksi ve ABD Dolar
endeksi olarak belirlenmistir. Calismada diger ¢aligmalardan farkli olarak VIX endeksi girdi
degiskeni olarak kullanilmaktadir. VIX endeksi korku endeksi olarak bilinmekte ve
piyasadaki korku ve endigeyi yansitmaktadir. Bu endeks tiim yatirimcilar tarafindan
piyasanin yoniiniin tahmin edilebilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Dolayisiyla altin
fiyatlarinin tahmini i¢in korku endeksinin girdi degiskeni olarak kullanilmasi altin
fiyatlarinda meydana gelebilecek volatiliteyi agiklamasi bakimindan énemli goriilmektedir.
Caligsmanin literatiire katkisi bu kapsamda ele aliabilir.

3. Arastirmanin Yontemi

Finansal zaman serilerinin tahmininde kullanilan bircok model oldugu bu
arastirmanin girig ve literatiir kisminda 6zellikle vurgulanmistir. Bu modeller igerisinde yer
alan yapay zeka uygulamalar1 kapsamindaki yapay sinir aglari modeli son dénemde finansal
zaman serilerinin analizinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu aragtirmanin uygulama
kisminda da altin fiyatlarimin tahmininde ¢ok katmanli yapay sinir aglart modeli
kullanilmaktadir.

Yapay sinir aglar1 modelinin temelinde insan beynindeki néronlarm olusturdugu
biyolojik sinir aglarmin ¢alisma mekanizmasinin taklit edilmesi bulunmaktadir. Biyolojik
ndral sistemde bir nesne veya imge girdi olarak alinarak noéronlar tarafindan bir proses
icerisinde anlamli ¢iktilara doniistiiriilmektedir. Benzer sekilde yapay sinir aglari da gesitli
girdileri ve ndronlari esas alarak bir proses igerisinde bilgiler veya diger bir ifade ile ¢iktilar
iretmektedir (Lin, 2009: 3510). Bu ac¢iklamadan da acikc¢a goriilecegi lizere yapay sinir
aglar1 modeli diger istatistiki modellerden farkli olarak girdi ve ¢ikti degiskenleri arasinda
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dogrudan iliski kurmamakta, bunun yerine girdi degiskenlerini bir proses igerisinde
degistirerek ve egiterck ciktilara doniistiirmektedir.

Cok katmanli yapay sinir aglart modelinde kategorik 6grenme tabakalar1 girdi, ¢ikti
ve gizli tabakalar olmak {izere ii¢ kisimdan olusmakta (Etheridge & Sriram, 1997: 236) ve
bu tabakalarin her birinde néron adi verilen iglem birimleri ve bu islem birimlerinin
birbiriyle iliskilerini diizenleyen yapilar bulunmaktadir (Lee & Chen, 2005: 745). Yapay
sinir aglar1 algoritmasinin giris katmani olan ilk katmanindaki ndronlara giris néronlari
denilmektedir. Son katman olan ¢ikis katmaninda ise ¢ikis néron veya ndronlari yer
almaktadir. Yapay sinir aglar1 algoritmasindaki orta katman girdi ve ¢ikti noronlarini
barindirmadigi igin ise gizli katman denilmektedir. Bununla birlikte bazi aglarin tek
bazilarinin ise birden fazla gizli katmani bulunmaktadir. Birden fazla gizli katmani olan
aglara ¢ok katmanl yapay sinir aglari denilmektedir (Nielsen, 2015: 11). Basit bir ¢ok
katmanl yapay sinir aglari modeli ve modele iligkin matematiksel formiilasyon Sekil 1 ve
devamindaki formiiller ile ifade edilebilir (Krenker, 2011: 7).

Sekil: 1
Yapay Sinir Aglar1 Mimarisi

\ g Fa |
b1
M1
Wz Fe Qe \,\n‘ Fs
=@ " @

GIRDI DEGISKENLERI
=
z
Ve
. y
| {
CIKTI

bz
Girdi Tabakasi Gizli Tabaka Cikt Tabakasi . MNé&ron

X, n,m,y—Sinyaller w,q, r—Agdiriklar F — Transfer Fonksiyonlari b — Etki Degeri

Kaynak: Krenker, 2011: 7.

ny = Fi(wixq + by) 1)
ny = F(wpx; + by) 2
ng = F3(w3x3 + bs) (3)
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ny = Fy(Waxy + by) 4)
my = Fy(qan1 + q2nz + by) ®)
my = F5(q3nz + qany + bs) (6)
y = Fs(rimy + ram, + be) (7

y=F 11 (Fa[@1Filwixy + by] + q2F5[wyx, + byl + by) + -+ ®)
)

.t rz(Fs[ngz [WzXz + bz] + Q4F3[W3X3 + b3]] + bs) + b6
Genel yapisi bu kisimda verilen yapay sinir aglari modelinin olusturulmasi ve

calistirilmasi bazi agamalarin izlenmesi suretiyle gergeklestirilmektedir. Bu asamalar kisaca
su sekilde ifade edilebilmektedir (Benli & Yildiz, 2014: 217):

Degiskenlerin  Normalize Edilmesi: Yapay sinir aglart  algoritmasinin
olusturulabilmesi i¢in yapilacak analize iligkin girdi degiskenlerinin [0,1] araligina
getirilerek normalize edilmesi gerekmektedir. Boylece tiim degiskenler karsilastirilabilir
olarak analize dahil edilebilecektir. Bu analizde x; girdi degiskeni olmak iizere girdi
degiskenleri Formiil 9 kullanilarak normalize edilmektedir.

r_ xi—Min(x;)
= Max(x;)—Min(x;) (9)

Verilerin Organize Edilmesi: Degiskenlere ait verilerin egitim, gegerlilik ve test
setlerine ayrilmasi agsamasidir. Bu agamada verilerin belirli yiizdeleri kullanilarak egitim,
gegerlilik ve test setleri olusturulur.

Modelleme Yapilmasi: Yapay Sinir aglari modeline ait algoritmanin olusturulmasi
asamasidir. Bu agamada algoritmada kullanilacak girdi, gizli ve ¢ikt1 tabaka sayilari, bu
tabakalarin her birinde yer alacak ndron sayilari, 6grenme algoritmasi, algoritmaya ait
parametreler ve performans 6lgiileri belirlenmektedir. Burada gizli tabakada bir veya birden
fazla katman olusturulabilir.

Algoritmaya ve Veri Setine En Uygun Agwhk Degerlerinin Belirlenmesi: Bir
Onceki agamada belirlenen 6grenme algoritmasinin egitim seti {izerine uygulanmasi suretiyle
en iyi agirlik degerleri bulunarak yapay sinir aglar1 modelinin ¢iktt degerleri elde
edilmektedir.

Algoritma Ciktilarina Iliskin Performans Olgiitlerinin Hesaplanmasi: Analizin bu
asamasinda yapay sinir aglarina iliskin test setine ait dngoriiler elde edilir. Ongoriiler ile test

setindeki verilerin arasindaki farka dayali olarak performans 6l¢iitii hesaplanir.

Tahmin: Bu asamada en iyi agirlik degerleri kullanilarak gelecek i¢in zaman
serilerinin tahmini yerine getirilir.
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4. Arastirmanin Bulgulari ve Tartisma

Yapay zeka yontemleri ve bu yontemlerin igerisinde arastirmanin konusunu
olusturan yapay sinir aglari ile ilgili genel teorik ¢erceve ve tartisma olusturulduktan sonra
konunun esasimni olusturan uygulama gergeklestirilerek bu uygulama ile ilgili ampirik
bulgular ortaya konularak tartigilmigtir. Dolayisiyla bu kisimda belirli bir sistematik
icerisinde oncelikle veri seti tanitilarak tanimlayici istatistikler analiz edilmis, sonraki
kisimda ise arastirmanin bulgular tartisiimistir.

4.1. Veri Seti

Bu aragtirma kapsaminda yapilan uygulamada bir yapay zeka uygulamasi olan ¢ok
katmanli yapay sinir aglari modelinin altin fiyatlarin1 tahmin edebilme yeteneginin test
edilebilmesi i¢in 03.11.2014-31.10.2019 tarihleri arasindaki 1258 giinlik veri seti
kullanilmistir. Tablo 1°de bu arastirma kapsaminda kullanilan degiskenler veri sikliklari,
simgeleri ve verilerin alindig1 kaynak gdsterilmistir.

Aragtirmada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri analiz edilmeden 6nce
bu degiskenlerin kullanilma sebepleri {izerinde durulmasinda fayda bulunmaktadir. Petrol
fiyatlari ile altin arasindaki iliskinin var oldugunu gdsteren ¢alismalar literatiirde genis ¢apta
yer almaktadir (Topgu, 2010; Adem vd., 2017; Celik & Basarir, 2017; Yiiksel & Akkog,
2016; Mombeini & Yazdani-Chamzini, 2015; Kristjanpoller & Minutolo, 2015). Literatiirde
yer alan ¢aligmalarin biiyiik bir cogunlugunda petrol fiyatlar1 degigkeni olarak diinya petrol
anlagmalarmin {igte ikisini elinde tutan BO (Brent Oil - Brent Petrol) esas alinmistir. Bu
aragtirmada da benzer sekilde altin fiyatlari tizerindeki etkisi dikkate alinarak BO fiyatlari
bagimsiz degisken olarak esas alinmuistir.

Tablo: 1
Arastirmada Kullanilan Degiskenler
Degisken Birim Veri Sikligi Simge Kaynak
1 Altin $/Ons Giinlik G <https://tr.investing.com/>
2 Brent Petrol $/Varil Giinliik BO <https://tr.investing.com/>
3 VIX - Giinliik VIX <https://tr.investing.com/>
4 Dow Jones Endeksi $ Giinlik DJI <https://tr.investing.com/>
5 ABD Dolar Endeksi - Giinliik DXY <https://tr.investing.com/>

DIJI degiskeni de finansal zaman serilerinin analizinde siklikla bagvurulan bir
degiskendir. Literatiirde altin fiyatlarinin tahmininde uluslararasi bir endeks olarak kabul
edilen DJI degiskeni yaygimn olarak kullanilmaktadir (Celik & Basarir, 2017; Yiiksel &
Akkog, 2016; Kristjanpoller & Minutolo, 2015; Topgu, 2010). Arastirmada kullanilan bir
baska degisken olan DXY ise Euro, Japon Yeni, Sterlin, Kanada Dolar1, isve¢ Kronu ve
Isvigre Frang1 olmak iizere ABD’nin en yiiksek ticaret hacmini gerceklestirdigi alt1 para
birimine karst ABD dolarinin degerini gosteren endeks olarak tanimlanmaktadir. DXY
degiskeni de altin fiyatlarinin agiklanmasinda siklikla kullanilmaktadir (Mombeini &
Yazdani-Chamzini, 2015; Topgu, 2010). Bu arastirmada da uluslararasi ticaretin en yiiksek
hacimli para birimi olan ABD dolarinin yine yiiksek ticaret hacmine sahip para birimleri
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karsisindaki degerini gosteren DXY degiskeni altin fiyatlarmi tahmin etmek igin
kullanilmaktadir.

Bu aragtirma kapsaminda kullanilan bir diger degisken olan VIX degiskeni korku
endeksi olarak bilinmektedir. Bu endeks piyasalar ile ilgili korku ve endiseyi gostermekte
olan bir endekstir. VIX, 1993 yilinda Sikago Ticaret Borsasi (Chicago Board of Trade-
CBOE) tarafindan olusturulmustur ve literatiirde altin fiyatlar1 ve altin yatirimcisinin
davraniglari ile ilgili olarak genis bir yer bulmustur (Basher & Sadorsky, 2016; Jubinski &
Lipton, 2013; Cohen & Qadan, 2010). Buna karsin yapay sinir aglari ile altin fiyatlarinin
tahmini ¢aligmalarinda, bu arastirma kapsaminda yapilan literatiir arastirmasinda VIX
degiskeninin kullanildigina rastlanmamistir. Bununla birlikte hem nedensellik hem de
volatilite modellerinin kullanildig: literatiir dikkate alindiginda altin fiyatlar1 tahmininde
VIX endeksinin kullanilmasinin 6nemli oldugu a¢ik¢a goriilmektedir. Bu nedenle ¢alismada
bu degisken veri setine dahil edilmistir.

Tablo: 2
Tanmmlayici Istatistikler

G BO VIX DJI DXY
Gozlem Sayisi 1258 1258 1258 1258 1258
Ortalama 1303.03 58.0977 15.1843 21401.8 957.693
Medyan 1302.45 57.4600 14.0850 20950.7 960.015
Maksimum 1560.40 86.2900 40.7400 27359.1 103.288
Minimum 1090.50 27.8800 9.14000 15660.1 87.092
St.Sapma 85.2762 11.4500 4.26134 3602.54 30.4114
Skewness 0.20759 0.03996 1.46033 0.14449 -0.39530
Kurtosis 3.59188 2.57024 6.15080 1.43166 3.28468
Jarque-Bera 27.3989 10.0155 967.497 133.304 37.0124
Olasihk 0.00000 0.00668 0.00000 0.00000 0.00000

Tim ampirik analizlerde uygulama gergeklestirilmeden once verilerin genel
yapisinin analiz edilebilmesi amaciyla tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir. Bu
dogrultuda Tablo 2’de arastirma kapsaminda kullanilan degigkenlere iliskin tanimlayict
istatistiklere yer verilmistir. Tablodaki maksimum ve minimum degerler incelendiginde
arastirmanin yapildigi donemde biitiin degiskenlerin dalgalanma yasadigi goriilmektedir.
Buna kargin tablodaki Jarque-Bera degerleri ve normallik varsayimina iliskin olasilik
degerleri incelendiginde analize konu degiskenlerin normallik varsayimini sagladiklar
goriilmektedir.

4.2. Bulgular ve Tartisma

Bu calisma kapsaminda yapilan aragtirmada yapay sinir aglart modelinin
olusturulmasi ve gelistirilmesinde MATLAB R2019a programi kullanilmistir. Calismada
yapilan analizde toplam 1258 giinliik veri kullanilmistir. Bu veri setinin %701 (880 adet)
egitim; %15°1 (189 adet) gegerlilik ve %15°1 (189 adet) test i¢in kullanilmistir. Caligmada
olusturulan veri seti 2 ile 20 arasinda noron kullanilarak olusturulan modeller araciligiyla
yapay sinir aglar1 kurulmak suretiyle test edilmistir. Arastirma kapsaminda olusturulan
yapay sinir aglart modelinde ileri beslemeli geri yayilim (Feed-forward backprop) tipi ag
kullanilmistir. Arastirmada Ogrenme algoritmast olarak Levenberg-Marquardt egitim
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algoritmasi se¢ilmistir. Yapay sinir ag1 modellerinin performans fonksiyonu olarak MSE
(Mean Square Error- Hata Kareler Ortalamasi) kullanilmaktadir.

Yapay sinir aglarinin olusturulmasinda en onemli konulardan biri de katman
sayisinin belirlenmesidir. Yapay sinir aglart analizlerinde toplam katman sayisinin 1 (bir)
eksigi kadar gizli katman yer almaktadir. Katman sayisinin belirlenmesinde genel bir kural
bulunmamakla birlikte genellikle “geometrik piramit kurali” kullanilmaktadir (Masters,
1993). Gizli katman sayisinin {ist sinirt bu kurala gore girdi sayisinin 2 (iki) kati olarak
belirlenmektedir (Denton, 1995). Asgari gizli katman sayisi ise girdi degiskeni sayisi ile g1kt
degiskeni sayisinin carpimimin karakoki ile belirlenmektedir. Tim bu agiklamalar
cergevesinde uygulamadaki gizli katman sayist 2 ile 8 arasinda belirlenmelidir. Bu
gergevede uygulamada gizli katman sayisi 2 ile 8 arasinda denenmis ve optimal sonucu veren
gizli katman sayist 4 olarak belirlenmistir. Son olarak arastirmada daha 6nceki kisimlarda
da belirtildigi gibi ¢ok katmanli yapay sinir aglart modeli kullanilarak analiz yapilmaktadir.
Sekil 2’de arastirmada kullanilan 4 (d6rt) katmanli ve 2 ndéron sayili olarak olusturulan yapay
sinir aglart mimarisi gosterilmektedir.

Sekil: 2
Arastirmada Kullamilan Yapay Sinir Ag1 Mimarisi Ornegi

Hidden Layer 1 Hidden Layer2 Hidden Layer 3 Qutput Layer

Input

Sekil 2°de mimari olarak gosterilen 4 katmanl yapay sinir agt MATLAB R2019a
programi kullanilarak 2 ile 20 ndron sayist arasinda smnanmig ve olusturulan modellerin
¢iktilart Tablo 3’de oldugu sekliyle elde edilmistir. Ciktilar analiz edilirken en iyi test
sonucunu veren modelin optimal model oldugu disiinilmiistiir. Ayrica performans
degerlendirme kriterleri de program kapsaminda coklu olarak sinanmis ve en optimal
performans degerlendirme kriterinin hata kareler ortalamasini esas alan MSE kriteri oldugu
tespit edilmistir. Tablo 3 incelendiginde altin fiyatlarinin tahmini igin en iyi test sonucunu
veren noron sayisinin 20 oldugu anlasilmistir. Tablo 3’de agikga tespit edilecegi tizere néron
sayis1 degistikce yapay sinir aginin performansi degistigi goriilmiis fakat performans
ciktilar1 ile néron sayisi arasinda dogrusal bir iliski bulunamamistir. Uygulamadan elde
edilen bir diger ¢ikt1 ise girdi degiskenlerinin biitiin ndron sayilarinda ¢ikti degiskenini
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basarili bir sekilde ifade etmis oldugudur. Bununla birlikte yukarida da bahsedildigi {izere
en basarilt model 4 katmanli ve 20 nérondan olusan model olarak tespit edilmistir.

Tablo: 3
Gizli Katmandaki Noron Sayilari ve R Degerleri
Noron Sayist Egitim Seti Gegerlilik Seti Test Seti
2N 0,97217 0,96372 0,96623
3N 0,97032 0,95365 0,96687
4N 0,97179 0,97336 0,97603
5N 0,97965 0,97626 0,97184
6N 0,98230 0,97467 0,98008
7N 0,97541 0,97499 0,97186
8N 0,97929 0,97815 0,97268
9N 0,98035 0,98281 0,98327
10N 0,98444 0,98615 0,98159
1IN 0,97839 0,97619 0,98203
12N 0,97953 0,98212 0,97993
13N 0,97179 0,97985 0,97217
14N 0,97661 0,97564 0,97244
15N 0,97604 0,96944 0,97070
16N 0,96823 0,97413 0,97520
17N 0,97718 0,97634 0,96556
18N 0,97157 0,98029 0,97768
19N 0,96718 0,97141 0,97099
20N 0,98013 0,98083 0,98444

Uygulama g¢ercevesinde elde edilen 20 néronlu en basarili modele ait ¢iktilar Grafik
6’da ¢ikt1 olarak sunulmustur. Grafik 6 analiz edilirken veri setinin %70 egitim, %15
gegerlilik ve %15 test agamalari igin ayristirildiginin vurgulanmasinda fayda bulunmaktadir.
Buna gdre modelin verileri yakalama yetenegi gorsel olarak tespit edilebilmektedir. Egitim
icin kullanilan verilerin modelin olusturdugu dogruya yakinlik derecesi %98,01; gecerlilik
icin kullanilan verilerin modelin olusturdugu dogruya yakinlik derecesi %98,08 ve test i¢in
kullanilan verilerin modelin olusturdugu dogruya yakinlik derecesi ise %98,44 olarak tespit
edilmistir. Bdylece olusturulan yapay sinir aginin yiiksek basari yiizdesi ile altin fiyatlarim
tahmin edebildigi gorilmistiir.
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5. Sonuc ve Oneriler

Yapay zekd uygulamalar1 son yillarda bilimin ¢esitli alanlarinda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Ozellikle Endiistri 4.0’m olusturdugu ortam yapay zekinmn ve yapay
zekdya bagli olarak ortaya ¢ikan uygulamalarm giin gegtikce gelistirilmesine ve farkl
alanlarda uygulama imkani bulmasina yol agmaktadir. Bu kapsamda isletmecilik ve finans
alan1 da yapay zeka uygulamalarini etkin bir sekilde kullanmaya baglamistir. Bunun temel
sebebi finansal piyasalarin oldukca degisken yapisi ve birgok degiskenden etkilenme
kapasitesidir. Finansal piyasa paydaslar1 agisindan bu degiskenlik hem bir firsat hem de
biiyiik bir risk olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu dogrultuda gelistirilecek yapay zeka
uygulamalar1 bir taraftan yatirimcilara piyasa firsatlarini yakalama imkéni verirken diger
taraftan piyasada olugabilecek risklere kargi hedge imkami verebilmelidir. Yapay zeka
uygulamalarinin bir kism1 ge¢mis piyasa verilerini analiz ederek gelecege iliskin finansal
zaman serilerini yakalayabilme imkani sunmaktadir.

Altin fiyatlarini tahmin edebilmek amaciyla bu ¢alismada bir yapay zeka uygulamasi
olan yapay sinir aglar1 kullanilmistir. Arastirma kapsaminda 03.11.2014-31.10.2019
tarihleri arasinda olusan altin fiyatlari, Brent petrol, VIX endeksi, Dow Jones Endeksi ve
ABD Dolar Endeksi girdi degigkeni olarak kullanilarak tahmin edilmeye ¢alisilmistir. S6z
konusu tahmin ¢alismasi ¢esitli ndron sayilarini esas alan 4 katmanli bir yapay sinir ag1
olusturularak gerceklestirilmistir. Yapilan analiz sonucunda altin fiyatlarin1 en basarilt
olarak tahmin eden modelin 20 ndron sayisina sahip model oldugu tespit edilmistir. Bu
model altin fiyatlarini %98,44 oraninda basari ile tahmin etmistir.

Calisma Benli ve Yildiz (2014), Mombeini ve Yazdani-Chamzini (2015), Yiiksel ve
Akkog (2016), Adem vd. (2017) ve Celik ve Basarir (2017) tarafindan yapilan ¢aligmalara
benzer sekilde altin fiyatlarin oldukga yiiksek bir oranda tahmin etmeyi bagarmistir. Caligma
bu basar1 ylizdesini s6z konusu ¢alismalarin birgogundan daha az degisken kullanarak
gergeklestirmigtir. Bunun sebebinin ¢aligmanin diger c¢aligmalardan farkli olarak VIX
endeksini de degisken setinde kullanmasinin oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica yapilan
calismada altin fiyatlar1 Kilig (2013), Kocatepe ve Yildiz (2016) ve Cam ve Kili¢ (2018)
tarafindan yapilan ¢alismalardan daha yiiksek bir yiizdeyle tahmin edilmistir. Bu durumun
sebebinin aragtirmalarda farkli degiskenlerin kullanilmasi oldugu diistiniilmektedir.

Bu caligma kapsaminda yapilan arasgtirma diger caligmalardan farkli olarak altin
fiyatlarinin tahmininde girdi degiskeni olarak korku endeksi olarak bilinen VIX endeksini
kullanmistir. VIX endeksi finansal piyasalarda ortaya ¢ikan riskleri gostermesi bakimindan
finansal varliklarin ticaretinde pozisyon alacak yatirimcilar i¢in oldukca degerli bilgiler
sunmaktadir. Yapilan arastirmanin bu yonde literatiire katki sundugu degerlendirilmektedir.
Bu aragtirma sonrasi ¢caligsmalarda farkli finansal girdiler kullanilarak ve farkli zaman serileri
tahmin edilerek ¢alismanin gelistirilebilecegi de degerlendirilmektedir.
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