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Tiim ¢alisma alanlarinda oldugu gibi finans alaminda da zaman serilerini dogru bir sekilde tahmin
edebilmek, gegmiste ve giiniimiizde arastirmacilar i¢in olduk¢a onemli bir konu olmustur. Dolayisiyla hem
teorik hem de wygulamali alanlarda, gelecegin belirsizliginden ka¢inmak ve bugiinden planlar yapip
gelecegin getirebilecegi zararlart en aza indirmek amaclanmaktadir. Bu diisiinceden hareketle bir¢ok
tahmin metodu gelistirilmigtiv. Bunlardan birisi de Gri Sistem Teorisidir. Gri diferansiyel denklemler
araciligiyla modelleme ve ¢oziimleme tabanli bir teori olan Gri Sistem Teorisi, biinyesinde bir¢ok teknik
barindirmaktadir. Ozellikle az sayida gézlem ile analiz yapmaya da imkan saglamast bu teknigi éne
ctkarmaktadwr. Bu ¢alismada da, Tiirkiye’'de en ¢ok tercih edilen finansal yatirim araglari fiyatlarinin
tahmin edilerek gelecegin belirsizligi belirli 6l¢iide azaltilmaya ve hem yatirimcilara hem de finansal
yatirim araglarmn fiyatlaryla yakindan ilgili kisi ve kurumlara yon géstermeye ¢alisilmistir. Bu amagla
Altin, Dolar, Euro, BIST 100, Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri ve Vadeli Mevduat Faiz oranimin 2019 yilinin
ilk 11 ayina ait aylik verileri kullanilarak degiskenlerin fiyatlari GM(1,1) modeli ile tahmin edilmistir.
Sonug olarak GM(1,1) modeli ile biitiin yatirim araglarinda da yiiksek diizeyde dogruluk oranlariyla tahmin
sonuglarina ulastimistir.

Anahtar Kelimeler: Gri Sistem Teorisi, Finansal Yatirim Arag¢lari, Tahminleme.
Abstract

As in all fields of study, estimating time series accurately in finance has been an important issue for
researchers in the past and present. Therefore, it is aimed to avoid the uncertainty of the future in both
theoretical and applied fields and to make plans from today and to minimize the damages that the future
may bring. Based on this idea, many estimation methods have been developed. One of these is the Grey
System Theory. Grey System Theory, which is a theory based on modeling and analysis by means of grey
differential equations, incorporates many techniques. This technique is emphasized especially because it
enables analysis with few observations. In this study, the most preferred by estimating the uncertainty of
the future, financial investment instruments prices in Turkey have tried to show the direction to a certain
extent, reduce and close to both investors and prices of financial instruments related persons and
institutions. For this purpose, monthly data of Gold, Dollar, Euro, XU 100, Government Domestic Debt
Securities, Deposit Interest Rate, for the first 11 months of 2019 were estimated using GM(1,1) model. As
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a result, with the GM(1,1) model, estimates were obtained with the highest accuracy rates in all investment
instruments.

Key Words: Grey System Theory, Financial Investment Instruments, Forecasting.
1.Giris

Gelecegin belirsiz bir yapida olmasi insanlar1 her zaman korkutmustur. Bu korku, zamanla
belirsizligin miktarin1 miimkiin oldugu kadar azaltmaya olan istegi arttirmistir. Cilinkii insanlar
belirsizligi  azalttiklar1  Olgiide gelecek hakkinda daha saglikli  planlar, programlar
yapabileceklerdir. Bugiin gelinen noktada insanlar, sirketler, devletler gelecege dair kuvvetli
tahminler yaparak daha biiyiik kazanglar, avantajlar, istiinliikler saglamaya ¢alismaktadir. Iste,
calismamizin ana amacii olusturan gelecek donemlerin tahmini, yukarda anlatilan bu
motivasyonla belirlenmistir. Buradan hareketle, gelecegin belirsizligini daha dogru tahmin ederek
belirsizlikten kaynakli riski azaltmaya calisan bu ¢aligsma, 6zellikle finansal yatirim araglarinin
geemis donemlerdeki fiyat seyrini 6grenerek, gelecek fiyat belirsizligi karsisinda daha gercekei
tahmin sonuglar1 elde etmeyi amacglamaktadir.

Bu amagtan yola cikarak tahmin su sekilde tanimlanabilir. Herhangi bir olayin geg¢misten
baslayarak cari doneme kadar olan seyrinin incelenmesi ve gelecek donemlerde nasil hareket
edecegini belirlemeye calisilmasi, tahmin olarak tanimlanmaktadir. Gelecege yonelik tahminde
bulunmanin amaci ise, gercek veya tiizel kisilerin gelecek donemlerde karsilagsma ihtimalleri
bulunan durumlari cari dénemden tahmin ederek olusabilecek olumsuzluklara karsi 6nlemler
alimmasi olarak agiklanmaktadir (Kayim, 1985, s. 1).

Gelecek olaylarin 6nceden kestirilmesi tip, miithendislik, biyoloji gibi alanlarda oldugu gibi sosyal
bilimler alaninda da oldukca 6nemlidir. Gelecegin miimkiin oldugunca dogru tahmin edilmesi,
bugiinden kritik kararlarin alinmasi, plan ve programlarin belirlenmesi agisindan hayati 6neme
sahiptir. Bu sekliyle, gelecege dair yapilacak iyi bir 6ngorii, gelecegin belirsizliginden meydana
gelen korku ve endiseyi de azaltacaktir (Orhunbilge, 1999, s.1).

Caligmamiz, insanlar veya igletmelerin ellerinde bulundurduklart birikim ya da tasarruflarini
hangi finansal yatirim aracina yatirim yaparak degerlendirdiklerinde gelecekte daha fazla getiri
elde edebilecekleri sorusuyla iliskilidir.

Ekonomik kosullar altinda gergek ve tiizel kisilerin amaci, sahip olduklar1 finansal varliklardan
(altin, tahvil, hisse senedi gibi) elde edecekleri getiriyi maksimum kilmaktir. Dolayisiyla, finansal
yatinm araglarimi kullanan yatirimcilar ellerinde bulunan fonlari uygun sekilde yatirima
donistiirmektedirler. Fakat bu yatirimlar beraberinde riskleri de barindirmaktadir. Ciinkdi,
gelecekte olusacak fiyatlar ancak bugiinden tahmin edilebilmektedir.

Finansal yatirim araclarini kullanarak yatirimda bulunan kisi ve kurumlarin da, gelecekte
olusacak durumlar1 Ongorerek hareket etmeleri, daha dogru yatirim aracina yonelmelerini
saglayacaktir. Glinliik hayattaki kazanglarindan tasarruf ederek yatirim yapan kisilerin daha fazla
getiri beklentileri de géz 6niine alindiginda finansal yatirim araglarinin gelecek donem fiyatlariin
tahmin edilmesi ve bu tahminin dogruluk oraninin yiiksek olmasi en biiyiik arzu olacaktir.

Tabii ki, bu sekilde gelecek donemlere ait tahminde bulunmanin hem nicel hem de nitel birgok
teknigi bulunmaktadir. Her gecen giin de bu tekniklere bir yenisi daha eklenmekte ve mevcut olan
tahmin tekniklerinin performanslari arttirilmaya ¢aligilmaktadir.

Tahminleme calismalarinin biiyiik bir kismin1 zaman serilerinin tahminleri olusturmaktadir.
Zaman serisi tahmini, bir sistemin ge¢mis ve mevcut veri noktalarindan elde edilen bilgilere
dayanarak gelecekteki degerlerinin tahmin edildigi siireci ifade etmektedir. Bu tahmin siirecinin
dogruluk degerini miimkiin oldugunca arttirmak i¢in de genellikle nitel yontemlerden daha ¢ok,
matematiksel modeller kullanilmaktadir (Kayacan, Ulutas ve Kaynak, 2010, s.1785).

Zaman serisi tahmin modelleri, sosyal bilimler alaninda 6zellikle borsa endeksleri, doviz kurlari,
biliyiime rakamlari, enflasyon verileri, faiz verileri gibi finans alanlarinda yaygin sekilde
kullanilmaktadir. Ongoriiyii makul bir hata payiyla yapabilme yetenegi, kisilerin, sirketlerin ve
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hiikiimetlerin ekonomi politikasin1 degistirebilir ve finansal aktorler tarafindan daha planl
hareketler saglayabilir (Kayacan, Ulutas ve Kaynak, 2010, s.1785).

Zaman serilerinin tahmin edilmesinde 6zellikle istatistiksel, ekonometrik teknikler yaygin olarak
kullanilmaktadir. Ancak son zamanlarda gelistirilen yapay sinir aglar1 temelli sezgisel tekniklerin
kullanim ile de zaman serileri tahminlerinde dogruluk degerleri yiiksek tahminler elde edilmistir.
Bunlara ek olarak bulanik sistemler de tahminleme ile ilgilenen kisilerin ilgisini ¢cekmis ve
buradan da basarili sonuglar elde edilmistir. Ancak, yalnizca istatistiksel modellerin kullanimi,
dogrusal olmayan problemler i¢in diger yaklagimlar kadar dogru sonuglar vermeyebilmektedir
(Jo, 2003, s.517).

Finansal zaman serileri de genel olarak duragan olmayan, stokastik bir yapiya sahiptir. Bu sebeple
daha esnek temelli algoritmalara sahip olan teknikler daha ¢ok tercih edilmektedir.

Bu calismada da diger tahmin tekniklerine gore en biiyiik istiinliigii daha az gézlem sayisi ile
calisabilen ve ¢oziimii diferansiyel denklemlere dayanan gri sistem teorisi icerisinde yer alan
GM(1,1) modeli kullanilmustir.

Disiplinler arasi bir ¢alisma olan Gri Sistemler Teorisi ilk olarak 1982 yilinda Ju-Long Deng
tarafindan ortaya atilmistir. O zamandan bu yana da 6zellikle belirsiz parametrelerle basa ¢cikma
konusunda oldukga 6ne ¢ikmustir. Ilk ortaya atildig1 giinden bugiine kadar hizla gelisen ve bir¢ok
arastirmacinin dikkatini ¢eken bu teori sosyal, ekonomik, endiistriyel, ekolojik ve askeri sistemler
gibi bir¢ok sisteme basarili bir sekilde entegre edilmistir (Liu ve Lin, 1998, s.2).

Gri sistem teorisinde incelenen sistemler, renkler vasitasiyla tanimlanmaktadir. S6z konusu renk,
sistem hakkindaki net bilgi miktarini temsil etmektedir. Ornegin, iizerinde ¢alisilan sistemin
tanimi ve parametreleri tamamen biliniyorsa bu sistem gri sistem teorisinde “beyaz sistem” olarak
adlandirlir. Ote yandan sisteme ait parametreler, dinamikler ve modellere ait higbir bilgiye sahip
olunmamasi durumunda, sistem “siyah sistem” olarak isimlendirilmektedir. Sistem hakkinda
kismen bilgiye sahip olundugunda ise bu sistemlere de “gri sistemler” adi verilmektedir. Burada
tanimlanan rengin beyaza veya siyaha yakinligi tamamen sahip olunan bilginin miktar ile
ilgilidir.

Gri tahmin ise, gri diferansiyel denklemler temelinde orijinal seriyi kullanarak, sistemin
tanimlanmasi ve bu veriler 15181nda sistemi kontrol altinda tutarak gelecege yonelik ongoriilerde
bulunulmasi durumudur.

Gri sistem teorisine ait gelismeler incelendiginde, ¢alismalarin genellikle uzak dogu tilkelerinde
yogunlastigi goriilmektedir.

Bu calismada da, literatiirde basarili sonuglar verdigi goriilen gri sistem modellerinden GM(1,1)
modeli kullanilarak bir zaman serisi 6zelligi tasiyan ve 6zellikle sosyal bilimler alaninda tahmini
biiyiik nem arz eden, finansal yatirim araglarinin (Gram Altin, Dolar, Euro, BIST 100 Kapanig
Endeksi, DIBS ve Vadeli Mevduat Hesaplar1 Faiz Orani) mevcut verileri 1s18inda gelecek
donemlerde alabilecegi fiyatlari tahmin edecek modelin olusturulmasi amaglanmustir.

Calismanin buradan sonraki boliimlerinde oncelikle literatiir incelemesi sonuglari, sonrasinda
sirasiyla finansal yatirim araglarinin neler oldugu, kullanilan yontem olan gri sistem teorisi
modelleri, kullanilan veri setinin O6zellikleri, analiz sonuglarindan elde edilen bulgular ile
sonuglara yer verilmistir.

2.Literatiir incelemesi

Literatiir aragtirmasi, ¢alismaya bakis acgisinda oldugu gibi 2 ayr1 kisimda incelenmistir. Bunlar,
Gri sistem modelleri kullanilarak yapilan tahmin c¢aligmalar ile Tiirkiye’de finansal yatirim
araglari fiyatlarinin tahmin edilmesine yonelik ¢aligmalardir.

Oncelikle gri sistem teorisine iliskin literatiir incelendiginde, gri sistem teorisinin birgok
calismada kullanildig1 goriilmektedir. Xia ve Hu (1997), 1985 ile 1993 yillar1 arasindaki mevcut
verileri kullanarak Luo Yang ilinin atik su miktarmin tahmin edilmesinde, Hsu ve Wen (1998),
10 iilke arasindaki trafik yogunlugunu tahmin edilmesinde, Lin ve Hsu (2002), Tayvan’da
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alkolsiiz i¢eceklerin satis miktarinin tahmin edilmesinde, Hsu (2003), yine talep tahmininde, Lin
ve Yang (2003), Tayvan’da iiretilmekte olan teknoloji iirlinlerinin iiretim miktarinin tahmininde,
Chiou ve arkadaglar1 (2004), Tayvan deniz kuvvetlerine ait ekipmanlarin planlanmasinda,
Triverdi ve Singh (2005), Hindistan’daki yagis miktarinin 6ngoriilmesinde, Akay ve Atak (2007),
Tirkiye’de elektrik tiiketiminin tahmin edilmesinde, Wang ve Hsu (2008), Tayvan’da yiiksek
teknoloji iirlinlerinin trendinin gri sistemlerin yaninda genetik algoritmalarla birlikte tahmin
edilmesinde, Lu ve arkadaglar1 (2009), lojistik sektoriindeki enerji ihtiyaci ve karbondioksit
salimim degerlerinin tahmin edilmesinde, Kayacan, Ulutas ve Kaynak (2010), zaman serilerinin
tahmininde, Pao ve Tsai (2011), Brezilya’da karbondioksit salinimi, enerji tiiketimi ve ekonomik
biiyiimesinin tahmin edilmesinde, Mohammadi ve Dig. (2011), trafik kazalarinin tahmin
edilmesinde, Askari ve Askari (2011), altin fiyatlarinin tahmin edilmesinde, Zhan ve Hua (2011),
Cin’de meydana gelen yangin kazalariin 6ngériilmesinde Markov modelleri ile birlikte, Zhang,
Xu ve Zheng (2012), yine talep tahmininde, Yilmaz ve Yilmaz (2013), Tiirkiye’de emisyon
miktarinin gelecek donem tahmininde, Kose, Aplak ve Kabak (2015), 6grencilerin akademik not
ortalamalarin1 tahmin edilmesinde, Kaya ve Tas¢i (2015), haritalama iizerine bir noktanin
koordinatlarinin tahmin edilmesinde, Boran (2015), Tiirkiye’de dogalgaz tiilketim miktarinin
tahmin edilmesinde, Giiner ve Tagyildiz (2017), Tiirkiye’de trafik kazalarinin tahmin edilmesinde
gri sistem teorisini kullanmiglardir.

Calismanin bir diger konusu olan Tiirkiye’de finansal yatirim araglar1 fiyatlarina ait literatiir
incelendiginde ise karsilasilan calismalardan bazilar1 su sekilde 6zetlenebilir. ilarslan (2014),
IMKB 10 Bankacilik endeksinde yer alan 10 adet hisse senedine ait fiyat verilerini Markov analizi
ile tahmin etmistir. Yiiksel ve Akkog (2016), yapay sinir aglar ile Tiirkiye’de altin fiyatlarini,
diger degiskenlerin de etkisi altinda tahmin etmeye ¢alismislardir. Degirmenci ve Akay (2017),
BIST 100 endeksi, altin, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru degiskenlerinin 6ngoriisiinde ARIMA ve
ARCH modellerini kullanmiglardir. Daglioglu ve Kiral (2018), Sakli Markov Modelini kullanarak
BIST 100 endeksinin degisim oranini, hisse senedine etki eden igsel degiskenler yardimiyla
tahmin etmislerdir. Sahin (2018), bir finansal yatirim arac1 olarak Bitcoin fiyatint Arima ve yapay
sinir aglar1 ile tahmin etmistir. Yigiter ve arkadaglar1 (2018), alternatif bir finansman araci olarak
sukuk konusuna deginmis ve Vakif portfoy sirketi kira sertifikasi fiyatlarint makine 6grenmesi
algoritmalarindan K-En Yakin Komsuluk algoritmasi ile tahmin etmislerdir.

3.Materyal ve Yontem
3.1.Finansal Yatirim Araclari

Kisi ve kurumlar ellerinde bulundurduklari fonlar ve tasarruflarindan bugiin vazgecerek gelecege
yonelik yatirimlarda bulunurlar. Bu davranista temel amag, yatirim tutarindan daha fazla bir gelir
elde etmektir. Bu sekilde, Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan finansal yatirim araglart Altin, Amerikan
Dolar1, Euro, BIST 100, Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri, Vadeli Mevduat Hesabi seklinde
siralanabilir.

Diinya iizerinde mevcut ekonomilerin bir kisminda Tiirkiye’de oldugu gibi ciddi enflasyon etkisi
goriilmektedir. Bu sebeple kisi ve kurumlar, tasarruflarini enflasyon karsisinda korumak amagli
olarak finansal yatirim araglarim kullanmaktadirlar.

Tiirkiye’de en yaygin kullamlan finansal yatirim araci altindir. Ozellikle finansal yatirim
araglarinin biitiin yonleriyle taninmadigi ekonomik sistemlerde altinin daha yogun olarak
kullanildig: bilinmektedir (Elyak, 2008, s. 39).

Genellikle belirsizligin yiiksek oldugu ortamlarda yatirimcilar altin1 giivenli bir liman olarak
gormekte ve bu sekilde de altina olan yatirim talebi artmaktadir (Aykut, 2015, s.36-37).

Diinyanin her yerinde gecerli olmasi ve tlim merkez bankalarinin rezervinde de yer aliyor olmast
altinin en 6nemli 6zelligidir.

Tirkiye’nin altin ithalat¢ist konumunda oldugu, fakat islenmis altin konusunda ise ihracatgi
pozisyonda yer aldig1 bilinmektedir. Bu sebeple Tiirkiye’de altin fiyatlar1 uluslararasi piyasalarla
birlikte hareket etmektedir (Karan, 2004).
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Tiirkiye’de 6nemli finansal yatirim araglarindan bir digeri de dovizdir. En ¢ok yatirim araci olarak
tercih edilen doviz ise, Amerikan Dolar1 ve Euro’dur. Ozellikle enflasyonun yiiksek seyri ve Tiirk
Lirasinin deger kaybetmesi sebebiyle yatirimcilar bu para birimlerine yonelmektedir. Giiniimiizde
de bu durumun gecerli oldugu goriilmektedir (Ibicioglu, 2012, s.46).

Bir iilkenin yerel para biriminin diger iilkelerin paralar1 karsisindaki degerini ifade eden doviz
kuru, tilkedeki arz-talep durumuna goére o iilkenin mevzuati ¢er¢evesinde olugmaktadir
(Dogukanli, 2008, s. 49).

Bir bagka finansal yatirim araci da, devlet i¢ bor¢glanma senetleridir. Ekonomik sistem igerisinde
diger kurumlarin oldugu gibi devletlerin de fon ihtiyaci olugmaktadir. Bu fon agigi iilke i¢i veya
ilke disindan borglanma yoluyla kapatilmaktadir. Bu sekilde saglanan fonlar, devlet
harcamalarinin finanse edilmesinde kullanilmaktadir. Devlet i¢ bor¢glanma senetleri genel catist
altinda tahvil ve bono yer almaktadir. Hazinenin bir yi1ldan daha kisa vadeli olarak bor¢lanmasi
bono, bir yi1ldan daha uzun vadeli bor¢lanmasi ise tahvil ihraci seklinde saglanmaktadir.

Devlet hazinesi olusan fon agigini genel itibariyle ihaleler yoluyla gerceklestirmektedir. Bu
ihaleler ayn1 zamanda bor¢lanma faizlerinin de belirlendigi yerlerdir (Sayilgan, 2008, s.6).

Alternatif finansal yatirim araclarindan birisi de, hisse senetleri vasitasiyla borsadir. Borsa
Istanbul, Pay Piyasasi i¢in temel endeks olarak kullaniimakta ve piyasay1 belirlemektedir. Yildiz
Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketler, gayrimenkul sermayesi ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 arasindan se¢ilmis olan 100 paydan olusmakta; BIST 30 ve BIST 50 endeksindeki
paylar1 da kapsamaktadir (BIST 2018).

Tiirkiye’de yogun olarak kullanilan yatirim araglarindan biri digeri ise, yatirimcilar tarafindan
bankalara ac¢ilan vadeli mevduat hesaplaridir. Vadeli mevduat hesaplari, faiz oranlar1 ve vade
stiresi parametreleri dahilinde islemektedir. Vadeli mevduat, faiz orani 6nceden belirlenmis ve
belli bir miktar paranin bu sabit faiz orani iizerinden belli bir vade ile hesapta tutulmasi iglemidir.
Vadeli mevduat hesabi bulunan yatirimeilar vade boyunca sahibi olduklari mevduat hesabindan
para ¢ekemezler. Belirlenen vade siiresince para ¢ekmedigi i¢in de bu yatirimcilar vade sonunda
yatirim miktarlart ve faizi oraninda kazang saglarlar.

Mevduat faizlerindeki yiikselis, yatirnmciyr diger yatirim araglarindan mevduata dogru
kaydiracak veya tersine mevduat faizlerinin diismesi de yatirimceiy1 diger yatirim araglarina dogru
kaydiracaktir. Bu durum da, vadeli mevduat hesaplarini alternatif bir yatirim araci kilmaktadir
(Seving, 2014, s. 278).

3.2.Gri Sistem Teorisi

1980°li yillarda Ju-Long Deng tarafindan oOnerilen gri sistem teorisi belirsiz ve eksik bilgili
sistemlerin analizi igin belirsizligi ¢6zebilecek bir teoridir (Deng, 1982, s. 288). Gri sistem, belirli
bir verinin dogal diizenini ortaya ¢ikarmaya ¢alismaktadir (Liu ve Dig., 2014, s. 21). Gri sistemde
teorik olarak stokastik stirec, belli bir aralik veya uzayda degiskenlik gdsteren gri degisken olarak
kabul edilir (Wu ve Dig., 2015, s.490).

Gri tahminleme ise, gri sistem teorisini baz alarak en az 4 gozlemle galisan ve birgok alana
basariyla uygulanmig bir yaklagimdir (Akay ve Atak, 2007, s.1671).

Gri sistemlerde modeller kurulan modellerin dereceleri farklilik gostermektedir. Gri sistemin
derecesi, modellemede kullanilan gri diferansiyel denklemin derecesinden gelmektedir. Ele aldigi
sistemin kendi gegmis degerlerinden hareketle sistemin hareketini modelleyen GM(1,1) modeli,
cok farkli alanlarda siklikla uygulanmistir. Fakat sosyal bilimler 6zelindeki ¢aligmalarda bu
sikliga rastlanamamaktadir.

Birinci dereceden tek degiskenli model olan GM(1,1) modeli, tahminleme konularinda gayet
basarili sonuglar vermistir (Deng, 1989, s.1).

GM(1,1) modeline ait islemleri vermeden dnce, modelin adinda bulunan simgelerin ne anlama
geldigi;
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GM: Grey Model
(1,1): (1. Dereceden Diferansiyel Denklem, 1 Degisken)
seklinde ifade edilebilir.

Calismamizda da kullanilacak olan GM(1,1) modelinin ¢aligma prensibi asagidaki sekilde
aciklanabilir.

Negatif olmayan orijinal veri dizisi X(*) asagidaki gibi olsun.
XO = (x© 1), x@(2),x(3), .., xO(m)) 1
Burada, n gézlem sayisini gostermektedir.

Ele alinan sisteme ait verileri gri sistemlerle analize uygun hale getirmek icin, orijinal veri
dizisinden, birinci dereceden toplam {iretim operatorii kullanarak monoton olarak artan,

X® = (x®(1), xM(2), xV(3), ..., x V() (2)
dizisi elde edilmektedir.
Burada,
k
TGRSO 3)
i=1
dir.

GM(1,1) modelini sekillendirmek ve modelde yer alan katsayilarin hesaplanmasi amaciyla,
birinci dereceden ortalama deger operatorii kullanilarak;

7 = (z(l)(1),z(1>(2),z<1>(3), ...,z<1>(n)) (4)
dizisi elde edilir.
Burada,
z k) =ax(k) + (1 —a)xt(k—1) (5)
dir.

Genellikle kullanilan durulasgtirma teknigi esit agirlikli oldugundan « = 0,5 alinir ve (5)
denklemi;

zZW (k) = 0,5.xD (k) +0,5.xV(k — 1)
sekline doniismiis olur.
GM(1,1) gri diferansiyel denkleminin en kii¢iik kareler tahmincisi,
x°(k) +az'(k) =b (6)
seklinde tanimlanmaktadir.

Burada, GM(1,1) modelinin kullanilarak tahminde bulunulmas i¢in yukaridaki (6) denkleminde
yer alan a ve b parametrelerini bilinmesi kosulu agiktir. (Wen, 2004) caligmasinda bu
parametreleri bulmak i¢in en iyi yontemin en kiigiik kareler yontemi olacagini agiklamustir.

(6) denklemi her bir k icin agilacak olursa;
x°2)+azt(2)=b
x°(3) +azt(3) =bh
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x%(4) +az'(4) =b

denklem sistemi elde edilecektir.
Bu esitlikleri matris seklinde yazmak, asagidaki sekilde miimkiin olacaktir.
[-zP@2) 1]

1) 1 |

-
l—z(1> ) 1J
[x(o)(Z)

x©(3)
Y = .

lx(o).(n)J

=)

()

(8)

©)

Yukaridaki (7) — (9) denklem takimiyla paralel olacak sekilde matris gosterimlerine ait esitlik;

Y =Ba
seklinde ifade edilebilir.
Buradan,
a = [BTB]"'BTY

seklinde ¢oziim denklemi elde edilir.
Buradan hareketle,

dx (k)

dt

esitligiyle verilen birinci dereceden tiirevlenebilir diferansiyel denklemin ¢6ziimii;

+ax®(k)=b

b b
* (1) = [x(1>(0) - —] et 42
a a
seklinde elde edilir.

x@D(t) nin (k + 1) noktasindaki ¢6ziimii;
b b
Dk +1) = [x<1>(0) - —] Lemak 42
a a
ve dolayisiyla,
b b
Dk +1) = [x<°>(1) - E] ek 42

tahmin denklemi elde edilir.

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

Dikkat edilecek olursa, islemlerin basinda orijinal veri, birikimli hale doniistiiriilmiis ve
olusturulan birikimli veri tizerinden islemler gerceklestirilmisti. Son durumda elde edilen seri

tekrar;
2Ok +1)=a®2Wk +1) = 2Dk +1) —xD(k)
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esitligi kullanilarak geri birikimle orijinal haline dontistiiriiliir ve tahmin sonuglar1 elde edilmis
olur. Dolayisiyla GM(1,1) modeli ile sisteme ait verilerin tahmin degerleri elde edilmis olur
(Deng, 1989, 5.5-9).

Elde edilen tahmin sonuglarinin hata paylarinin degerlendirilmesi igin ise;
QW) =xOU)—2O%k), k=12..,n (17)

esitligi yardimi ile her bir gozlem degerine ait yapilan tahminin hatasi hesaplanir. Buradan
hareketle sisteme ait hata pay1;

AO (k) = <x(0) (k) — 2O (k)

x© (k)

) ., k=23,..,n (18)

seklinde hesaplanir.
4. Veri Seti

Calismamizda degisken olarak yukaridaki boliimlerde de bahsedildigi iizere birbirine alternatif
oldugu diisiiniilen ve hem bireysel hem de kurumsal anlamda yogun sekilde yatirim yapilan Gram
Altin, Dviz Kuru (Dolar ve Euro), BIST 100 Kapanis Fiyatlar1, Devlet i¢ Borglanma Senetleri
ve Vadeli Mevduat Hesaplar1 Faiz Orani olarak belirlenmistir. Bu degiskenlere ait 1 Ocak 2019
tarihinden 30 Kasim 2019 tarihine kadar gercek ve aylik veriler kullanilmistir. Veriler Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’na ait veri sistemi olan EVDS {izerinden elde edilmistir. Analizlere
alman higbir degiskende s6z konusu tarih araliginda herhangi bir eksik veriye rastlanmamustir.
Dolayisiyla tiim degiskenler i¢cin 11 gdzlemden olusan veri seti ayr1 ayr1 analiz edilmistir.

5.Analiz ve Bulgular

Calismamizda Oncelikle Tiirkiye’de finansal yatirim araglarindan en sik taninan ve kullanilan
yatirim araglari tespit edilmistir. Bunlar; Gram Altin, Doviz Kuru (Dolar ve Euro), BIST 100, ve
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri ve Vadeli Mevduat Hesaplaridir.

Ayrica galismamizda s6z konusu finansal yatirim araglan fiyatlarinin tahmin edilmesinde, Gri
sistem modellerinden biri olan GM(1,1) modeli kullanilmigtir. Herbir degisken icin ayr1 ayr
GM(1,1) modeli kurulmustur.

Tablo 5.1’de 2019 yilinda, aylik bazda ilk 11 ayda yukarida sayilan degiskenlere ait gergek
degerler yer almaktadir.

Tablo 5.1. Finansal Yatirim Araglarina Ait Gerc¢ek Degerler

Tarih Altin Dolar Euro ;";‘Z’%’f;m BIST100  DiBS
Ocak 2019 225,32 5,38 6,14 20,44 10407422 2358
Subat 2019 224,94 5,27 5,99 19,36 10452903 23,92
Mart 2019 231,86 5,45 6,17 19,07 93.784,18 23,58
Nisan 2019 239,39 5,75 6,46 20,09 9541557 24,70
Mayis 2019 250,82 6,06 6,78 21,95 90589,73 25,14
Haziran 2019 259,50 5,82 6,57 2217 9648532 24,45
Temmuz 2019 250,37 5,68 6,38 20,91 102.08248 22,50
Afustos 2019 267,59 5,63 6,27 17,68 9671848 19,12
Eyliil 2019 277,11 5,72 6,30 15,07 105.033,02 17,56
Ekim 2019 280,10 5,79 6,40 13,28 98.46852 15,99
Kasim 2019 274,29 5,74 6,35 11,48 106.903,68 13,62
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Tablo 5.1 incelendiginde, altin fiyatlar, Dolar ve Euro kuru ,ile BIST 100 kapanis fiyatlarinda
farkli egimlerde de olsa bir yiikselis trendi goriiliirken, Mevduat Faiz Orami ve DIBS
degiskenlerinde yine farkli egimlerle bir diisiis trendi gbze carpmaktadir.

Yukaridaki 11 gbzlemli degiskenlere ait veriler ayr1 ayrt GM(1,1) modeli ile analiz edildiginde
elde edilen tahmin sonuglar1 asagidaki tablo 5.2 de gosterilmektedir.

Tablo 5.2. GM(1,1) Modeli ile Elde Edilen Tahmin Degerleri

Mevduat ]
Tarih Altin Dolar Euro Faiz BIST 100 DIBS

Oram
Ocak 2019 225,32 5,38 6,14 20,44 104.074,22 23,57
Subat 2019 229,91 5,56 6,30 22,05 95.512,44 26,55
Mart 2019 235,45 5,59 6,32 21,07 96.271,02 25,16
Nisan 2019 241,12 5,62 6,33 20,14 97.035,61 23,84
Mayis 2019 246,93 5,65 6,34 19,24 97.806,28 22,58
Haziran 2019 252,88 5,68 6,36 18,39 98.583,07 21,40
Temmuz 2019 258,97 5,71 6,37 17,58 99.366,03 20,27
Agustos 2019 265,21 5,74 6,39 16,80 100.155,20 19,21
Eyliil 2019 271,59 5,77 6,40 16,05 100.950,65 18,20
Ekim 2019 278,14 5,80 6,42 15,34 101.752,41 17,25
Kasim 2019 284,84 5,83 6,43 14,66 102.560,54 16,34

Tahmin degerleri incelendiginde yapilan tahminlerin gercek degerlere yakinlig1 goriilmektedir.

Kurulan GM(1,1) modeli ile yapilan tahminlere ait, denklem 17 ve denklem 18 kullanilarak
hesaplanan hata oranlari tablo 5.3’te gosterilmektedir.

Tablo 5.3. Tahmin Sonuclarina Ait Hesaplanan Hata Degerleri

Degisken Alon  Dolar  Euro  Mevdual gieri50 pigs
Faiz Oram

Hata Oram 0,0146 00219 00221 0,134 0,0369 0,0779

(MAP E) L 1 L 1 1 1

Tablo 5.3’e gore, en az hata ile tahminin Altin Fiyatlarina ve sirasiyla Dolar, Euro, BIST 100
Kapanis Fiyatlari, DIBS ve Mevduat Faiz Oran1 degiskenlerine ait oldugu goriilmektedir.

Burada, Dolar ve Euro degiskenlerine ait elde edilen hata degerlerinin birbirine bu kadar yakin
olmasi, bu iki degiskenin birbirlerine ¢ok yakin degisimlerle hareket ettigi diislincesiyle
desteklenmektedir.

Bu sekilde kurulan model ve hesaplanan hata paylar1 dikkate alinarak gelecek doneme iligkin
olarak yapilan yani Aralik 2019 donemi i¢in yapilan tahmin degerleri ve Aralik 2019°da
gerceklesen degerler tablo 5.4°te verilmistir.
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Tablo 5.4. Degiskenlere Ait Gelecek Donem Gercek ve Tahmin Degerleri

Mevduat
Tarih Altin Dolar  Euro Faiz BIST 100 DIiBS
Oram
Aralik 2019 Ger¢ek 279,74 5,85 6,49 10,24 114.42496 12,16
Aralik 2019 Tahmin 291,70 5,86 6,45 14,01 103.375,09 15,48

Gelecek donem degerleri incelendiginde yine kurulan GM(1,1) modelin basarili sonuglar iirettigi
goriilmektedir.

Buradan hareketle, finansal yatirim araglarina ait gercek deger ve tahmin degerlerinin aylara gore
zaman seyrini gosteren grafikler ¢izilmistir.

Altin Fiyatlari BIST 100
350,00 140.000,00
300,00 120.000,00
220,00 / 100.000,00 w
200,00 80.000,00
150,00 60.000,00
100,00 40.000,00
50,00 20.000,00
0,00 0,00
123 456 7 8 9101112 01234567 89101112
e A|{N e Altin Tahmin e BIST 100 == BIST 100 Tahmin
Dolar Kuru Euro Kuru
6,20 7,00

6,00 6,80
5,80 6'60 /\
6,40
5,60
6,20 < )
5,40
6,00

5,20

5,80
5,00 5,60
4,80 5,40
1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12
Dolar Dolar Tahmin e E|IrQ @ EUro Tahmin
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Vadeli Mevduat Hesabi Faiz Orani DiBS
25,00 30,00
20,00 25,00
15,00 20,00
10,00 15,00
5,00 10,00
0,00 5,00
1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 0,00
Mevduat Faiz Orani 1234567 85310112
Mevduat Faiz Orani Tahmin DiBS DiBS Tahmin

Sekil 5.1. Finansal Yatirnm Araclarina Ait Gercek ve Tahmin Degerleri Grafikleri

Sekil 5.1°de yer alan grafikler yakindan incelendiginde bazi ¢ikarimlarda bulunulabilecektir.
Oncelikle burada yer alan grafiklerin tiimiinde yatay eksende sirastyla 2019 yilinin aylari, dikey
eksende ilgili yatirim araglarinin fiyatlar1 yer almaktadir.

Buna gore, altin fiyatlarinda Kasim 2019°a kadar olan diizenli artan trend GM(1,1) modeli
tarafindan dogru tahmin edilmistir. Kasim ayinda altin fiyatlarinda yasanan diisiisiin ardindan
Aralik ayinda altin fiyatlariin tekrar yiikselerek GM(1,1) tahmin dogrusuna yaklagtigi
gortilmektedir.

Ele alinan dénemde, BIST 100 kapanis fiyatlarinin hareketine diisiisle baslamasi GM(1,1)
dogrusuna negatif bir egim verirken, verilere ait dalgalarin Temmuz 2019 itibariyle dalga
boylarinin kiigiildiigii ve GM(1,1) dogrusuna yaklastigi goriinmektedir. Fakat, Kasim ay1 ile
birlikte BIST 100 kapanis fiyatlarmin yaptig1 yukari yonlii sert hareketler, GM(1,1) dogrusundan
uzaklagmasina sebep olmus ve bu fark Aralik ayinda da agilarak devam etmistir.

Dolar ve Euro kuru agisindan bakilacak olursa, bu iki yatirim aracinin benzer hareketler yaptigi
hem teoriden hem de verilerden agik¢a goriilmektedir. Ocak 2019’dan Mayis 2019 tarihine kadar
kurda yasanan artis, GM(1,1) tahmin dogrusunu yukar1 dogru yonlendirse de ardindan gelen
diisiis ve 5.75 seviyelerindeki dengelenme, gercek fiyatlarla tahmin sonuglarini birbirine gok
yaklastirmistir.

Yine Devlet I¢ Borglanma Senetleri ve Vadeli Mevduat Hesaplar1 Faiz Oranlarinin birbirine
benzer hareketlere sahip oldugu goriilmektedir. Ciinkii, bankalarin uyguladiklar faiz oranlarini,
DIBS faiz oranlarma gore belirledigi bilinmektedir. Bu iki yatirim aracinda da dalgalanmalar
olmus fakat, Haziran 2019 tarihine kadar olan yiikselis, GM(1,1) tahmin dogrusunun yukari yonlii
gerceklesmesine sebep olsa da ardindan yasanan sert diisiis, GM(1,1) tahmin dogrusuna negatif
bir egim kazandirmistir. Ozellikle Agustos-Eyliil dénemlerinden sonra tahmin degerlerinin daha
yiiksek, gergek degerlerin ise daha diisiik kalmasi yani faiz oranlarinin daha hizli diismesi, T.C.
Merkez Bankasi’nda yasanan gorev ve beraberinde gelen politika degisikligi ile ilgilidir. Bu
durum, modelin tahmin ettiginden daha sert diisiisler ger¢eklesmesine sebep olmustur.

6.Sonuc¢

Bu ¢alismada Tiirkiye’de en ¢ok tercih edilen finansal yatirim araglarimdan Gram Altin, Dolar,
Euro, BIST 100, Devlet i¢c Borglanma Senetleri ve Vadeli Mevduat Hesaplari, degiskenlerine ait
2019 yilmin ilk 11 aymnda gergeklesen degerler goz oniine alinarak, degiskenlere ait ayr1 ayri
GM(1,1) modeli kurulmustur. Burada, her bir finansal yatirim araci tek degiskenli zaman serisi
olarak ele alinmis ve her bir serinin kendi ge¢mis degerlerine dayanarak tahmin sistemleri
kurularak, 6ncelikle {izerinde ¢alisilan tiim donemler ve sonrasinda gelecek doneme iliskin tahmin
sonuglar tretilmistir. Tahminlemede kullanilan bir teknigin ne 6lglide basarili oldugu, yapilan
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tahmin degerleri ile gerceklesen degerler arasindaki sapma degerini veren hata terimleri ile
Olciilmektedir. Burada, GM(1,1) modeliyle yapilan tahminlerde elde edilen hatalarin yeterince
kiigiik oldugu gozlemlenmektedir. Dolayisiyla finansal yatirim araclarinin  gergeklesen
verilerinden hareketle gelecekte almas1 muhtemel degerlerin tahmin edilmesinde, gri sistemler
teorisi modellerinden biri olan GM(1,1) modelin yeterince kullanisli oldugu ve biiyiik bir
dogruluk orantyla tahminlemeleri yaptig1 goriilmektedir.

Yine gri modellerde, hem kat1 varsayimlarin olmayisi hem de veriyi analiz ederken ciddi
donisiimler yapilmamasinin bu yontemi daha kullanigl hale getirdigi sdylenebilir. Sonuglarin
yiiksek dogruluk payiyla gergeklesmesi konusunda, her ne kadar, ¢oziimiim diferansiyel
denklemlere dayali olmasindan kaynaklandigi diisiiniilse de, yukarida bahsedilen varsayimlarin
cok katt olmayisi ve verinin orijinal hali ile analiz edilmesinden kaynaklandigi da
diistintilmektedir.

Geleneksel zaman serisi analiz yontemlerinde, aranan gozlem sayisi genisligine karsilik, gri
sistemlerde ¢ok daha kii¢lik gozlem sayilariyla analizlerin yapilabilmesi, gri sistem modellerine
biiyiik bir istlinliik saglamaktadir. Ayrica bu durum, son donemlerde gerceklesen verilerle
calismanin getirdigi yliksek dogruluk payini da beraberinde getirmektedir.

Bulgulardan elde edilen bir baska sonug ise, grafiklerden de anlasilacagi tizere GM(1,1)
modelinin daha kiigiik dalga boylarina sahip verilerde daha basarili oldugu goriilmektedir.

Ozetle, finansal zaman serilerine ait gelecege yonelik yapilan tahminlerin dogrulugu bireyleri,
isletmeleri ve devletleri biiyilik dlgiide etkiledigi bilinmektedir. Dolayisiyla, finansal bir zaman
serisinde de, GM(1,1) modelinin basarili sonuglar verdigi ve bu yoOntemin bu verilerde
kullanilabilecegi sonucuna varilmistir.
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Extensive Summary

The uncertainty of the future has always frightened people. This fear has increased the desire to
reduce the amount of this uncertainty as much as possible over time. Because people will be able
to make healthier plans about the future to the extent that they reduce this uncertainty. Now,
people, companies and governments are trying to provide greater advantages by making strong
predictions about the future. Here, the prediction of the future periods, which constitute the main
purpose of our study, was determined by this motivation described above.

Our study is related to the question of which financial investment instrument people or companies
evaluate their savings by investing more in the future.

By using financial investment instruments, the people and corporations that make investments by
foreseeing the future situations will move towards a more accurate investment instrument. Taking
into consideration the expectations of people who invest more by saving their daily life gains, it
will be the greatest desire to estimate the future prices of financial investment instruments prices
and to have a high accuracy.

People and corporations give up their funds and savings today and make investments for the
future. As stated above, the main purpose of this behavior is to earn more income than the
investment amount. In this way, the most widely used financial instruments in Turkey, Gold, US
Dollar, Euro, XU 100, Government Domestic Debt Securities and Deposit Interest Rate can be
listed.

In Turkey, as in some of the current world economy has been on a serious inflation effect.
Therefore, people and corporations use financial investment instruments to protect their savings
against inflation.

From this point of view, accurate estimation of financial investment instruments is especially
important.

The prediction of time series is a large part of the estimation studies. Time series estimation refers
to the process by which a system's future values are estimated based on information obtained from
past and current data points. Mathematical models rather than qualitative methods are generally
used to increase the accuracy of this estimation process as much as possible. (Kayacan, Ulutas
and Kaynak, 2010, p.1785).
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Financial time series generally have a non-stationary stochastic structure. Therefore, techniques
having more flexible based algorithms are preferred.

The grey prediction is the case where the system is defined using the original series based on grey
differential equations and predictions for the future by keeping the system under control in the
light of these data.

In this study, GM(1,1) model, which can work with the lowest number of observations and whose
solution is based on differential equations, is used.

In our study, using the GM(1,1) model, which is one of the grey systems that has shown successful
results in the literature, it is aimed to form a model which has the characteristics of a time series,
which is especially important in the field of social sciences, and which will predict the future
prices of financial investment instruments.

Grey Systems Theory, an interdisciplinary study, was first proposed by Ju-Long Deng in 1982.
Since then, it has become particularly prominent in dealing with uncertain parameters. This
theory, which has developed rapidly since its inception and has attracted the attention of many
researchers, has been successfully integrated into many systems such as social, economic,
industrial, ecological and military systems.

When the development of this theory is examined, it is seen that some universities in Japan, China
and Australia have given courses on grey system theory in the early 1990s. In 1996, China Grey
System Association was established. After these years, symposiums of grey systems were
organized especially in the Far East countries. The Journal of Grey Systems, which is still online,
has been published periodically since 1989 (Liu and Lin, 1998, p.2).

When the developments in the grey system theory are examined, it is seen that the studies are
mostly concentrated in the Far East countries.

The systems studied in grey system theory are defined by colors. This color represents the amount
of information about the system. For example, if the definition and parameters of the system being
studied are completely known, this system is called white system in grey system theory. On the
other hand, if there is no information about the parameters, dynamics and models of the system,
the system is called black system. However, when we have some information about the system,
these systems are also called grey systems. The proximity of the color described here in to white
or black is entirely related to the amount of information possessed.

The grey prediction is the case where the system is defined using the original series based on grey
differential equations and predictions for the future by keeping the system under control in the
light of these data.

Gold, Foreign Exchange (Dollar and Euro), XU 100, Government Domestic Debt Securities and
Deposit Interest Rate, which are thought to be alternatives to each other and invested intensively
both in individual and corporate terms, were determined as variable in our study. Monthly data
for these variables from 1 January 2019 to 30 November 2019 were used. Data were obtained
through EVDS data system of the Central Bank of Turkey. No missing data were found in any of
the variables taken in the analysis. Therefore, the data set consisting of 11 observations for all
variables was analyzed separately.

Firstly, the data of the variables included in the analysis were shown and the GM(1,1) models
were established separately with the data of these variables. With the help of the model established
in this way, observations for the current periods were estimated.

When the error rates calculated by using equation (17) and equation (18) of the estimations made
with the established GM(1,1) model are examined; with the least error, the estimation belongs to
the Gold variable and to the Dollar, Euro, XU 100, Governments Domestic Debt Securities and
Deposit Interest Rate.
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Accuracy values obtained with the help of these error terms were calculated by using equation
(19) and it was found that the highest accuracy rate belonged to Gold and Dollar, Euro, XU 100,
Governments Domestic Debt Securities and Deposit Interest Rate variables, respectively.

Therefore, the forecasting values are close to the real values.

As a result, in this study, the most preferred financial investment instruments in Turkey, Gold,
Dollar, Euro, XU 100, Government Domestic Debt Securities and Deposit Interest Rate, variables
of 2019, the first 11 values realized for the month of variables considering separately the GM(1,1)
model has been developed. It is known that the accuracy of the predictions made especially for
financial time series affects individuals, corporations and governments to a great extent. In this
way, all relevant units use these predictions in their plans for the future and take measures. Several
techniques are available for estimating series. They can be classified in terms of the number of
variables, the infrastructure on which they are based, the algorithms they use, or in other ways.
Recently, in addition to heuristical methods, fuzzy systems and grey systems have been used
frequently. It is seen that, GM(1,1) model which is solved by grey differential equations based on
the theory of differential equations gives very realistic results in the literature. In this study,
financial investment instruments prices are considered as a time series and estimation systems
based on the historical values of each series have been established and prediction is made for all
periods studied and then for the future period.

457



	Makale (25)

