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OZ: Bu caligmada altin fiyatlarini yapay sinir aglar ile éngdérmek amaciyla, altin
fiyatlarini etkileyebilecegi diisiiniilen degiskenler olan Giimiis fiyatlari, Brent Petrol
fiyatlari, ABD dolari/ EUR paritesi, EuroNext100 endeksi, Amerika Dow Jones
Endeksi, 13 Hafta vadeli ABD bonosu faiz orant ve ABD TUFE endeksi kullanilarak
modeller kurulmustur. Yapay sinir aglari ile kurulan modellerden elde edilen tahmin
sonuglari, gergek degerler ile R?, RMSE, MAE ve MAPE (%) gibi performans
kriterleri hesaplanarak karsilastirilmistir. Elde edilen bulgular yapay sinir aglarinin
altin fiyatlarinin tahmininde basari ile kullanilabilecegini gostermektedir. Yapilan
duyarlilik analizinin sonuglar1 degerlendirildiginde altin fiyatlarin1 etkileyen
faktorlerin basinda giimiis ve petrol fiyatlarinin geldigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yapay Sinir Aglari, Altin Fiyat Ongoriisii, Altin Yatirimi, Altin
Fiyatlarmi Etkileyen Faktorler

ABSTRACT: In this study, we constructed the models to predict gold prices through
neural network by using some variables that are assumed to affect gold prices such
as silver prices, Brent prices, USD/EUR parity, EuroNext 100 index, Dow Jones
Index, 13-weeks the US bond interest rates, CPI in the US. The estimation results of
these artificial neural network models are compared with real values by using
calculated performance criteria such as R2, RMSE, MAE and MAPE (%) values. The
findings suggest that artificial neural networks can be successfully used to estimate
the gold prices. According to the results of sensitivity analysis, the major factors that
affect the gold prices are silver and oil prices.

Keywords: Artificial Neural Network, Gold Prices Forecasting, Gold Investment,
Factors That Affecting The Gold Prices

JEL Classifications: C45, E37, G17

1. Giris

Tarih boyunca her toplumun biiyiik 6nem vermis oldugu altin, iilkemiz agisindan da
bakildiginda benzer bir durum sergiler. Altin, toplumun ¢ok genis bir bdliimii
tarafindan 6nemli bir yatirim araci olarak kabul edilmektedir. Altinin ayni zamanda
taki olarak kullanilmasi diger yatirim araclarina gore bir dstiinligiidir. Altin;
kiymeti, fiyat1 ve yatirim 6zelliginden dolay: tasarruf sahipleri i¢in biiyiik 6nem arz
etmektedir. Diger yatirim araglarinda oldugu gibi, altin yatirimcilarinin da gelecek
fiyat tahminine gore yatirim pozisyonlarini almasi énem tasimaktadir (Diinya
Biilteni, 2008).
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Altin, arzinin siirli olmasi nedeniyle her donemde ve her iilkede cazip bir yatirim
ve tasarruf araci olarak goriilmektedir. Bu 6zelliginin yani sira, ekonomik ve politik
istikrarsizliklardan etkilenmesi nedeniyle de fiyatinda dalgalanmalar meydana
gelen bir madendir.

Altin fiyatini istatistiki modeller yardimiyla agiklamaya calisan ¢ok sayida ¢alisma
mevcuttur. Genel olarak bu caligsmalar ii¢ boliimde toplanabilir (Levin ve Wright,
June, 2006: 25). Birinci grup ¢alismalar, altin fiyatindaki degismeleri kur, faiz orant,
gelir gibi temel makroekonomik degiskenler yardimiyla (Ariovich, 1983; Dooley,
Isard, Taylor, 1995; Kaufmann ve Winters, 1989; Sherman, 1982, 1983, 1986;
Sjaastad ve Scaccivvillani, 1996; Aksoy ve Topcu, 2013; Lili ve Chengmei, 2013;
Toraman, Basarir, Bayramoglu, 2011; Yazdani-Chamzini, Yakhchali,
Volungeviciene, Zavadskas, 2012); ikinci grup caligmalar, altin fiyati ile ilgili
spekiilasyonlar ve altin fiyat hareketleriyle (Baker ve Tassel, 1985; Chua, Sick,
Woodward, 1990; Vural, 2003; Aksu, 2008); iiclincli grup ¢alismalar ise, kisa ve
uzun donem iligkiler {izerine odaklanarak altin1 enflasyona kars1 bir koruma araci
olarak inceler (Kolluri, 1981; Moore, 1990; Laurent, 1994; Chappell ve Dowd,
1997; Mahdavi ve Zhou, 1997; Ghosh, Levin, Macmillan, Wright, 2004; Ranson,
2005a, b).

Biiyiik veri setlerinin varligi, kisisel bilgisayarlarin islem giiciiniin artmasi ve hizl
O0grenme ve test etme algoritmalarinin gelistirilmesi, aragtirmacilarin dogrusal
olmayan model ve yontemlere ilgi gostermesine neden olmustur. S6z konusu
dogrusal olmayan yontemlerden biri de yapay sinir aglaridir (YSA). Bu yontemin
dayandig1 temel fikir, insan beyninin milkemmel veri isleme yetenegini taklit
etmeye caligmasidir.

Bu calismanin temel amaci altin fiyatlarimin YSA ile 6ngoriilmesidir. YSA
modellerinin kurulmasinda gizli katmanda 2’den 16’ya kadar degisen sayida néron
kullanilarak en uygun model tespit edilmeye calisilmistir. En uygun model igin
Ortalama Hata Karelerinin Karekdkii (Root Mean Squared Error — RMSE),
Belirleme Katsayis1 (The Coefficient of Determination - R?), Ortalama Mutlak Hata
(Mean Absolute Error — MAE), Ortalama Mutlak Yiizde Hata (Mean Absolute
Percentage Error — MAPE) degerleri karsilastirilarak en iyi sonuca ulasilmaya
caligilmustir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde ilk olarak altin fiyatlarinin tespiti tizerine
yapilan ¢aligmalara yer verilmistir. Sonraki boliimde YSA tanitilarak uygulama ve
uygulamada ulasilan sonucglara yer verilmistir. Sonu¢ bdliimiinde uygulama
sonuglar1 yorumlanmustir.

2. Literatiir Taramasi

Smith (2001, 2002) caligmalarinda altin fiyatlar1 ile hisse senedi piyasalar
arasindaki kisa donemli ve uzun donemli iligkileri incelemistir. Her iki ¢alismada
da altin fiyatlar1 ile hisse senedi piyasasi arasinda kisa déonemde negatif bir iligki
oldugu, uzun dénemde ise herhangi bir iliski olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Altin fiyatlarini belirlemeye yonelik yapilan ¢alismalarda; agirhikli olarak Diinya
enflasyonu, ABD enflasyonu, Dow Jones Endeksi (DJI), petrol fiyati, giimiis fiyati,
ABD kuru, USD/EUR paritesi, ABD faiz oranlari ele alinmistir (Vural, 2003; Ghosh
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ve digerleri, 2004; Tully ve Lucey, 2005; Sjaastad, 2008; Aksu, 2008; Topgu, 2010;
Toraman ve digerleri, 2011; Yazdani-Chamzini ve digerleri, 2012). Bu ¢alismalarda
kointegrasyon testi, Granger Es Biitiinlesim, Mgarch, Arimax gibi genel istatiksel
test yontemleri kullanilmistir. Bunlardan farkli olarak Yazdani-Chamzini ve
digerleri (2012), ANFIS, ANN ve ARIMA metotlarin1 kullanmislardir. Yapilan
caligmalardan elde edilen bulgulara gore altin fiyatlari, giimiis ve petrol
fiyatlarindan pozitif yonlii olarak etkilenmektedir. DJI, ABD faiz oranlari, ABD
TUFE ve ABD Dolar kurundan ise negatif yonlii olarak etkilenmektedir.

Oztiirk ve Acikalim (2008) calismalarinda, Ocak 1995-Kasim 2006 donemine ait
aylik verilerden yararlanarak altin fiyatlari ile TUFE endeksi ve TL/USD déviz kuru
arasinda uzun donemli iliski oldugunu Granger Es Biitiinlesim Testi ile tespit
etmigtir.

Menase (2009), Agustos 1995 - Aralik 2008 donemindeki 161 aylik veri seti
iizerinde olusturulan modelde Tiirkiye’de altin fiyatlarimi etkileyen faktorleri
incelemistir. Istanbul Altin Borsasi1 (IAB), enflasyon, faiz, reel kur endeksi, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB 100)! endeksi ve Londra altin piyasasi
degiskenlerini modelinde kullanmistir. Calismada ¢oklu regresyon analizinden elde
edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de altin fiyatlarinin belirlenmesinde i¢ faktorler
istatistiksel olarak anlamli bulunmamis, Londra altin piyasasinda fiyat degisiminin
Tiirkiye’deki altin fiyatlarin1 %96,2 oraninda etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Tasc1 (2010) calismasinda diinya altin fiyatlarina etkisi olan degiskenler ile Tiirkiye
dinamiklerini etkileyen faktorler araciligiyla Cumhuriyet altin1 fiyatlarini
ekonometrik olarak agiklamaya c¢aligmistir. Calisma sonucuna gore, alternatif
yatirim araci olarak secilen IMKB 100 endeksi, Dow Jones endeksi, dolar kuru ve
petrol fiyatt Cumhuriyet altii fiyatin1 etkilememektedir. Ancak diinya altin
fiyatlar, 1 aylik vadeli faiz oran1 ve TUFE’nin, Cumhuriyet altim fiyatlarini
beklendigi gibi etkiledigi bulunmustur.

Erer (2011), altin piyasasindaki oynaklig1 inceledigi c¢aligmasinda, 05.01.2001 —
04.02.2011 tarihleri arasinda kiilce altin satis fiyati (TL/gr) haftalik verilerini
kullanmistir. Bu inceleme sirasinda, kiilge altin satis fiyati logaritmik getiri serisinin
oynaklikliginin ARCH(1), GARCH(1,1), EGARCH(1,1), TARCH(1,1) ve
TARCH(2,2) modellemesi yapilmistir. En basarili sonucu TARCH(2,2) modelinde
elde etmistir.

Aksoy ve Topcu (2013) bir yatirim aract olarak altin ile hisse senedi, devlet i¢
borglanma senetleri (DIBS), TUFE ve UFE arasindaki kisa ve uzun donemli
iligkileri analiz etmislerdir. Regresyon analizi; altin getirisi ile hisse senedi getirileri
arasinda negatif, UFE temelli hesaplanmis enflasyon ile pozitif iliski oldugunu
gostermistir.

Sefa (2013) ¢alismasinda Tiirkiye altin piyasasindaki altin fiyatlarinda meydana
gelen degismeleri incelemistir. Caligmasinda, Londra Kiilge Altin Birligi altin
fiyatlarinin IAB altin fiyatlarin1 etkileyen tek ve en onemli degisken oldugu
sonucuna varmistir. Calismada altin fiyatlarini, Dow Jones Sanayi Endeksinin

I'5 Nisan 2013 tarihinden itibaren Borsa Istanbul olarak faaliyetine devam etmektedir.
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negatif yonlii, Londra Kiilge Altin Birligi altin fiyatlarinin pozitif, Toptan Esya
Fiyat Endeksinin ise pozitif yonlil olarak etkilendigi goriilmiistiir. ARCH modelleri
yardimiyla tahmin edilen altin fiyatlarinin oynakliginin altin fiyatini negatif yonlii
olarak etkiledigi sonucuna varmistir.

Deveci (2013), Tirkiye’de altin ve giimiis spot fiyatlarimi1 tahmin etmek igin
olusturdugu modelde, Ocak 2005 — Kasim 2012 arasindaki donem i¢in TL para arzi
(M2), TL/USD degeri, Tiirkiye endiistri iiretimi, TUFE, Diinya TUFE, Brent petrol,
BIST 100, Tiirkiye gosterge tahvil faizi ve kredi risk degerini kullanmustir.
Olusturulan modeli ARIMAX ve Probit modelleri ile analiz etmis, altin i¢in en iyi
sonucu ARIMAX (0,1,0) modelinde almistir.

Bu calismada ise altin fiyatlarinin dngoriisiinde YSA yontemi kullanilarak, Tablo
1’de yer alan bagimsiz degiskenler kullanilmistir. Daha 6nceki ¢aligmalardan farkl
olarak EuroNext 100 Endeksi veri setinde yer almaktadir.

3. Yapay Sinir Aglar1 (YSA)

3.1. Biyolojik Sinir Hiicresi

Insanlarda sinir sistemi, sinir adi verilen hiicrelerden meydana gelir. Sinirler
canlilarin hayati fonksiyonlarinin yiiriitiildiigii en kiigiik birimlerdir ve merkezi sinir
sistemi lizerinden tiim viicuda yayilmistir. Beynin haberlesme sistemini olusturan
sinirlerin gorevleri sinyal alma, islem yapma ve elektrokimyasal sinyallerin sinir
aglari iginde iletimini saglamaktir (Sen, 2004: 8).

Z— Deutritler
Akson

Soma Snaps

Sekil 1. Biyolojik Sinir Hiicresi (Yarar, 2004: 17)

Sekil 1°de goriildiigli gibi sinir sistemi yapisal olarak 4 bolimden olusmaktadir.
Bunlar; dentritler, soma, akson ve sinapstir. Basitge, biyolojik sinir hiicresi diger
kaynaklardan girigleri alir, soma girisleri ¢ogunlukla dogrusal olmayan bir sekilde
isler, akson iglenmis girisleri ¢ikisa aktarir. Sinaps ise ¢ikisi, diger sinirlere génderir
(Elmas, 2003: 30).

Biyolojik sinir aglarinim sinir hiicreleri oldugu gibi yapay sinir aglarinin da yapay sinir
hiicreleri vardir (Oztemel, 2006: 48).
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Toplama
Fonksiyonu
; W -
Xz a —
" Ws - net ¥
Xs - > - f(-) .
W 1 Aktivasyon
2 Fonksiyonu
Xy Agirhklar b
Girdiler Esik

Sekil 2. YSA Sinir Hiicresi (Kaynar, Tastan, Demirkoparan, 2010: 562)

Sekil 2’de yapay sinir hiicresi yer almaktadir. Sekil 2’ye gore, girdiler (xi, X2 ,...,Xn),
diger hiicrelerden ya da dis ortamdan hiicreye giren verilerdir. Bunlar agin 6grenmesi
istenen veri seti tarafindan belirlenir. Agirliklar (w1, wa,...,wn), girdi kiimesi veya
kendinden onceki bir tabakadaki baska bir islem elemaninin bu islem elemant
tizerindeki etkisini gosteren degerlerdir. Her bir girdi, o girdiyi islem elemanina
baglayan agirlik degeriyle carpilarak, toplam fonksiyonu araciligiyla birlestirilir.
Toplam fonksiyonu Esitlik 1°de verildigi gibidir (Kaynar ve digerleri, 2010: 562).

net:Z?zl XiW; +b (1)

Toplam fonksiyonunda elde edilen deger dogrusal ya da dogrusal olmayan
tiirevlenebilir bir transfer fonksiyonu ile islem elemaninin ¢ikti degeri Esitlik 2’de
verildigi sekilde hesaplanir.

y=f(net) = f Q7 x;w; + b) )

Tim YSA’lar bu temel yapidan tiiretilmistir. Bu yapidaki farkliliklar yapay sinir
aglarinin farkli siniflandirilmalarini saglar (Elmas, 2003: 32). Yapay sinir hiicrelerinin
bir araya gelmesinden de yapay sinir aglar1 olugmaktadir.

Bu caligmada YSA’nin danigmanli 6grenme mimarisi kullanilmistir. Danigsmanl
o6grenmede, YSA oOnce egitilmelidir. Egitim islemi, aga girdi ve cikt1 bilgilerini
vermekten olusur. Yani her girdi kiimesi (bagimsiz degiskenler) icin ¢ikti kiimesi
(bagiml1 degiskenler) aga gosterilir (Elmas, 2003: 25). Danigmanli 6grenme mimarisi
Sekil 3’te gosterilmistir.

Girig Yi.lp'ay Gergek gikig
Sinir |

) — 0

Danigman
Ogrenme
isareti
Hata
d Y
p(d.y) Istenilen ¢ikis r

Sekil 3. Damsmanh Ogrenme Mimarisi (Sagiroglu, Besdok, Erler, 2003)
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4. Veri ve Yontem

YSA ile gelistirilen modellerde 03.01.2002 — 31.10.2013 tarihleri arasinda yer alan
2885 giinliik veri kullanilmigtir. EuroNext100 Endeksi islemlerine 03.01.2002
tarihinde bagladigindan dolay1 veriler bu tarihten baglamaktadir. Tablo 1’de kurulan
modellerde kullanilan bagimsiz degiskenler ve saglandig1 kaynaklar yer almaktadir.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Saglandigi1 Adresler

Degiskenler Birim Veri Tiirii | Simge Kaynak
X01 Petrol $/Varil Giinlitk BP WWWw.economagic.com
X02 | Gumis $/Ons Giinliik G www.kitco.com
X03 | Parite €/$ Giinliik EUR/USD www.federalreserve.gov
Xo4 | Dow Jones $ Giinliik DIl Yahoo Finance
Endeksi
ABD Hazine 13 Haftalik P
X05 Bonosu Vadeli Giinliik AHB WWW.treasury.gov
- % (1982- ..
X06 ABD TUFE 84=100) Aylik ABD TUFE www.bls.gov
xo7 | EuroNext100 1 ¢ Ginlik | N100 Yahoo Finance
Endeksi

1982-1984 baz yili alinarak (1982-1984=100) aciklanan ABD TUFE Endeksi
asagidaki esitlik kullamlarak son aymn, aylhk TUFE Endeks degeri hesaplanmustir.
Bulunan bu deger modele giinliik olarak dahil edilmistir.

Son Ay ABD TUFE = (ABD TUFE, — ABD TUFE ;)-1
ABD TUFE degiskeni disindaki veriler giinliik kapanis degerleri ile veri setinde yer
almaktadir. Tablo 2’de bagimsiz degiskenlere ait maksimum, minimum, standart

sapma ve ortalama degerler verilmistir.

Tablo 2. Bagimsiz Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri

Simge Minimum Maksimum Standart Sapma | Ortalama
BP 18,17 143,95 31,79 70,67

G 42,35 487,00 100,24 156,15
EUR/USD 0,86 1,60 0,14 1,28

DIJI 6547,05 15680,40 1850,48 11131,31
AHB 0,00000 5,19000 1,70442 1,55649
ABD TUFE -0,01915 0,01222 0,00419 0,00198
N100 419,95 1077,52 140,62 706,23

YSA modelinin gelistirilmesinde MATLAB R2013a programindan yararlanilmistir.
2885 giinliik veri; %70’lik (2019 adet) bolimii egitim, %15°lik (433 adet) bolimii
gegerlilik, geri kalan %15°lik (433 adet) boliimii ise test i¢in olmak {izere program
tarafindan rastgele ayrilmistir. Literatiirde, YSA nin gizli katmanda yer alacak néron
sayisinin belirlenmesine iligkin iizerinde uzlasilan net bir formiil bulunmadigi i¢in,
deneme yanilma yontemi kullanilmaktadir. Yazdani-Chamzini ve digerleri (2012), 7
girigli, 1 ¢ikislt altin tahmini i¢in olusturulan YSA modeli i¢in 24 néron kullanarak en
iyi sonuca ulasmuslardir. Aygéren, Saritas, Morali (2012), IMKB 100 endeksini 4
bagimsiz degiskenle tahmin ettikleri ¢aligmada, YSA modelini 5, 10, 15, 20 néronla
calistirmislar, en iyi sonuca 20 ndron sayisinda ulagsmiglardir.
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Bu ¢aligmada olusturulan veri seti, gizli katmanda 2 ile 16 arasinda néron kullanilarak
YSA modeli i¢in analiz edilmis ve en iyi sonuca ulasilmaya calisiimistir. Ogrenme
algoritmasi olarak Levenberg — Marquardt algoritmasi se¢ilmistir. YSA nin 6grenme
modeli ise danigmanli 6grenme modelidir.

S. Bulgular

Altin fiyatlarinin tahminine doniik gelistirilen modellerin performansi gesitli kriterler
(R2, RMSE, MAE ve MAPE) dikkate alinarak dl¢iilmiistiir. YSA’nin performansini
0lemek icin; asagida verilen esitliklere gore YSA modelinin iirettigi altin fiyatlari ile
gercek sonuglarin R2, RMSE, MAE ve MAPE degerleri hesaplanmis ve elde edilen
sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

SiL, (4i=P)*
21 _&i=1vU 71 3
S (47D ®
N .—p:)2
RMSE= [P0 @
N P
MAE — 2t 14iPd 5)
N |4i=Pijl
=1 4.
MAPE = ——2%—* 100 (6)
N

Burada;

A= Gozlenen deger,

P;= Tahmin edilen deger,

A;= Gozlenen degerlerin ortalamast,
N = Gozlem sayist.

Tablo 3’te olusturulan YSA modelinin egitim, gegerlilik ve test sonuglarinda ulagilan
korelasyon (R) degerleri verilmistir.

Tablo 3. Gizli Katmandaki Noron Sayilar1 ve Bu Katmanlarda Egitim,
Gecerlilik ve Test Seti I¢cin R Degerleri

Noron Sayisi Egitim Seti Gecerlilik Seti Test Seti
2N 0,9964 0,9966 0,99697
3N 0,99787 0,99818 0,99774
4N 0,99828 0,99815 0,99838
SN 0,99852 0,99874 0,99842
6N 0,99891 0,99888 0,99871
N 0,99861 0,99833 0,99815
8N 0,99871 0,9985 0,99845
9N 0,99893 0,99885 0,99878
10N 0,99917 0,9991 0,99901
1IN 0,99911 0,99916 0,99893
12N 0,99929 0,99922 0,99919
13N 0,99921 0,99914 0,99925
14N 0,99929 0,99924 0,99912
15N 0,99931 0,99907 0,99927
16N 0,99942 0,99934 0,99926
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Egitim ve gegerlilik i¢in ayrilan verilerin R degerlerine gore, gizli katman sayist
arttik¢ca 6grenme daha iyi olmakta, test icin ayrilan veri setinde daha iyi sonuglar elde
edilmektedir. Sekil 4’te YSA modelinin altin i¢in tirettigi degerlerin gercek degerlere

cok yakin oldugu goriilebilmektedir.

2000,0000
1800,0000
1600,0000
1400,0000
1200,0000
1000,0000
800,0000
600,0000
400,0000
200,0000
0,0000

A & »
S S S

NI

4

Gergek Sonug

oY &Y XY
N N

—— YSA Tahmini

Sekil 4.Altin Fiyatlarinin Ger¢ek Degeri ve YSA Tahmin Degerleri

Tablo 4. Gizli Katman Sayilar ve Elde Edilen R%2, RMSE, MAE ve MAPE(%)

Degerleri
Noron Sayisi R? RMSE MAE MAPE (%)
2N 0,99304 39,55558 29,43787 3,53567
3N 0,99579 30,76677 22,59948 2,97681
4N 0,99653 27,94630 21,09897 2,83737
SN 0,99708 25,62813 18,81150 2,50071
6N 0,99775 22,51915 16,64596 2,19649
7N 0,99699 26,03350 18,74899 2,34278
8N 0,99725 24,84967 18,31789 2,51063
9N 0,99779 22,31564 16,81309 2,23409
10N 0,99828 19,69103 13,81210 1,75671
1IN 0,99818 20,20815 15,11963 2,00411
12N 0,99853 18,19579 12,79275 1,58539
13N 0,99841 18,91093 13,45074 1,68113
14N 0,99851 18,28545 13,15409 1,67600
15N 0,99853 18,17353 12,84532 1,60870
16N 0,99877 16,60526 11,96391 1,53663

Olusturulan veri seti YSA’da 2 ila 16 noronla egitilip, test edilmistir. Tablo 4’ten de
goriilecegi lizere en iyi sonuglar 16 ndronla kurulan modelden elde edilmistir. Sekil
5’te en iyi modelden elde edilen altin fiyatlar1 ve YSA modelinin korelasyon (R)

degerleri grafiksel olarak gdsterilmektedir.
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Egitim: R=0,99942

Gecerlilik: R=0,99934
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Sekil 5. En Iyi Modelin Egitim - Gegerlilik - Test Veri Seti R Degerleri

6. Duyarhhk Analizi

Duyarlilik analizi, birbirleriyle iliskili degiskenlerin birbirleri arasindaki iligki oranini
belirlemek i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu caligmada altin fiyatlarmi etkileyen
etmenleri bulmak amaciyla Kosiniis Genlik Metodu (Cosine Amplitude Method -
CAM) kullanilmistir. Bu yontem duyarlilik analizinde en iyi yontemdir (Ross, 2004).

Bagimsiz degiskenler icinde altin fiyatlarini en fazla etkileyen degiskenin (r)
duyarlilik derecesini 6lgmek i¢in kullanilir. r;j degeri ne kadar yiiksekse, bagimsiz
degiskenler altin fiyatlarini o kadar ¢ok etkilemektedir.

Bagimsiz degiskenler ile altin fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliski yoksa r;; degeri 0,
pozitif bir iligki var ise r;j degeri pozitif, negatif yonde etkiliyorsa r;; degeri negatif
olacaktir.

Burada n bagimsiz degiskenler olmak iizere, X dizisi, X={X1, X2, X3,...,Xa}, bu dizinin
her bir eleman1 xi olarak ve her bagimsiz degiskenden “m” adet varsa, veri setinin
elemanlart;

Xi= {Xil,XiZ,XB,- . -,Xim} seklinde gésterilir.

Veri setindeki bagimsiz degiskenler ve bagimli degisken arasindaki iliskiye x; ve X;
denilirse, rij degeri asagidaki gibi hesaplanir (Yazdani-Chamzini ve digerleri, 2012).
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Sekil 6.Bagimsiz Degiskenlerin Duyarhlik Analizi

Sekil 6’ya gore glimiis fiyatlarinin duyarlilik derecesi katsayist rg= 0,9871
bulunmustur. Diger bagimsiz degiskenler icin ise r degeri; petrol i¢in rgp= 0,9710,
parite i¢in rgurusp = 0,9018, Dow Jones Endeksi i¢in rpy= 0,9110, Euronext 100
endeksi i¢in rnio0 = 0,8538, ABD Hazine Bonosu icin raps= 0,3953 ve ABD TUFE
icin rasp ture = 0,3545 olarak hesaplanmistir. Giimiis ile altin fiyatlar1 arasinda giiclii
bir iliski oldugu ve birbirlerinin yerine ikame iiriin olarak kullanilabilen yatirim
araglar1 olduklart karsimiza ¢ikmaktadir. Altin fiyatlari sirasiyla brent petrol, Dow
Jones Endeksi ve pariteden etkilenmektir. Bu sonug Vural (2003), Ghosh ve digerleri
(2004), Aksu (2008), Topcu (2010), Toraman ve digerleri (2011) ve Yazdani-
Chamzini ve digerleri, 2012) sonuglartyla ortiismektedir. Daha 6nceki ¢aligmalarda
altin fiyatlarini etkileyen makroekonomik degiskenlerin pozitif — negatif yonlii etkisi
analiz edilmistir. Bu calisma da ise Onceki c¢aligmalardan farkli olarak bagimsiz
degiskenlerin altin fiyatlarina etki oranlar1 arastirilmistir. Altin fiyatlarinin ABD
Hazine Bonosundan daha az etkilenmesinin nedeni degisim oraninin diisiik
olmasindan kaynaklanabilir. ABD TUFE endeksinden etkilenme oranmin az
olmasmin sebebi tiiketici fiyat endeksi aylik hesaplandigindan altin degisimlerine
giinliik etki etmemesinden kaynaklanmaktadir. Euronext 100 endeksi daha 6nceki
caligmalarda kullanilmamistir. Euronext 100 endeksi (rni00 = 0,8538), altin fiyatlarini
Dow Jones gibi (rpy = 0,9110) yiiksek oranda etkilemektedir.

7. Sonug¢

Bu ¢aligmada altin fiyatlarini1 ngdrmek tizere YSA kullanilmigtir. YSA ile geleneksel
tahmin yontemleri karsilastirildiginda, YSA ile tahmin; egitim, gecerlilik ve test
asamalarindan gectiginden dolayr diger yontemlerden daha fazla veriye ihtiyag
duymaktadir. Daha fazla veri ise, tahmin edilmek istenen ekonomik degiskenlerden
daha iyi sonuglar elde edilmesini saglamaktadir.
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Bu ¢alismada, altin fiyatlarinin 6ngoriisiinde petrol, glimiis, EUR/USD paritesi, ABD
hazine bonosu, ABD TUFE ve diger calismalardan farkl olarak Euronext 100 endeksi
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bu bagimsiz degiskenler YSA modelinin
girdisi iken, bagimli degisken olan altinin ons fiyati YSA modelinin ¢iktisidir. YSA
modellerinden elde edilen basarili sonuglar, modellerin hem iyi egitildigini, hem de
bagimsiz degiskenlerin isabetli se¢ildigini gostermektedir. Duyarlilik analizine gore
altin fiyatlart en ¢ok giimiis fiyatindan, daha sonra sirasiyla Brent petrol, DowJones
Endeksi, Euro/ABD Dolar paritesi, EuroNext100 Endeksi, ABD hazine bonosu ve
ABD TUFE degerlerinden etkilenmektedir.

Bundan sonraki ¢aligmalarda, diger finansal ve makroekonomik degiskenlerin (hisse
senedi, enflasyon, faiz oranlart vb.) tahmin edilmesinde YSA kullanilarak modeller
gelistirilebilir. YSA ile gelistirilen modellerin sonuglari, geleneksel istatistiki
tekniklerin sonuglari ile karsilagtirilabilir.
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