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OZET

Kredi Temerriit Takas: (CDS) primi iilkelerin risk derecelerini ve yatirim yapilabilirliklerini
ifade etmektedir. CDS primini dogru tahmin edebilen yatirimcilar fonlarim giivenilir iilkelere ve dogru
kaynaklara aktarabilmektedirler. Bu ¢alismada Tiirkiye’nin CDS priminin Uyarlamali Sinirsel Bulanik
Cikarim Sistemi (ANFIS) yontemi ile tahmin edilmesi amaclanmigtir. Calismada girdi degiskenleri
olarak “doviz kuru”, “kredi notu”, “faiz oram”, “hisse senedi fiyati”, “hisse senedi volatilitesi” ve
“hisse senedi getirisi” degerleri ele alinnistir. Calsmadaki tiim veriler giinliik olarak elde edilmis olup,
2015-2020 periyodunu kapsamaktadir. ANFIS girdi secimi analizi neticesinde CDS priminin tahmin
edilmesinde en fazla etkisi olan girdi degiskenlerinin “doviz kuru”, “hisse senedi fiyati” ve “faiz oran”
oldugu bulunmustur. SOz konusu girdi degiskenlerin yer aldig egitim veriseti ile ANFIS modeli egitilmig
ve modelin daha donce hi¢ gormedigi test veri seti icin gelecek CDS primi degerlerine yonelik tahminler
elde edilmistir. Analiz sonucunda CDS primi tahmin degerlerinin gercek CDS primi degerlerine olduk¢a
yakin oldugu tespit edilmigtir. O halde ANFIS modelinin Tiirkiye’deki CDS primlerini olduk¢a iyi bir
sekilde tahmin ettigi soylenebilmektedir. Bu ¢alismayla CDS primlerinin izleyen donemlerde alabilecegi
degerler hakkinda yatirumcilara ve politika gelistiricilere bilgi verilmesi amaglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: CDS Primi, Tahmin, ANFIS.

ESTIMATION OF CREDIT DEFAULT SWAP (CDS) PREMIUM VIA ANFIS
METHOD: THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

The Credit Default Swap (CDS) premium expresses the risk ratings and investment capability of
the countries. Investors who can correctly estimate the CDS premium can transfer their funds to reliable
countries and correct sources. In this study, it is aimed to estimate the CDS premium of Turkey by Adaptive
Neural Fuzzy Inference System (ANFIS) method. In the study, “exchange rate”, “credit rating”, “interest
rate”, “stock price”, “stock volatility” and “stock return” values were considered as input variables.
All data in the study were obtained on a daily basis and covers the period of 2015-2020. As a result of
the ANFIS input selection analysis, it was found that the input variables that have the greatest impact on
estimating the CDS premium are “exchange rate”, “stock price” and “interest rate”. The ANFIS model
was trained with the training dataset containing these input variables, and estimates were obtained for
the future CDS premium values for the test data set that the model had never seen before. As a result of
the analysis, it has been determined that the CDS premium estimation values are quite close to the actual
CDS premium values. Therefore, it can be said that the ANFIS model predicts CDS premiums in Turkey
quite well. With this study, it is aimed to inform investors and policy developers about the values that CDS

premiums can take in the following periods.
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1. Giris

Finansal piyasalar, tiiketicilerin o6zellikle de yatirimcilarin fon gereksinimlerini
kargilayarak iktisadi aktivitenin hizlanmasina yardimci olmaktadir. Bu baglamda finansal
piyasalarin gelismisligi ekonomik aktiviteyle birlikte toplumsal refaha da katki saglamaktadir.
Finansal piyasalar bu katkiyr cesitli iglevleri iistlenerek yapmaktadirlar. Bu fonksiyonlardan
birisi de portfoy cesitlendirmesine imkan saglayarak yatirimcilarin maruz kaldiklari riski
minimize etmelerine olanak saglayan iiriin ¢esitliligidir. Giiniimiiziin en popiiler iiriinlerinden
birisi ise, geligsen bilisim teknolojileri ve finans miithendisliginin ortaya ¢ikarmis oldugu tiirev
tirtinlerdir. Piyasada en cok iglem goren tiirev {iriin cesidi ise, kredi temerriit takasidir (Anton,
2011:42). Kredi temerriit takas1 (CDS) sozlesmeleri genellikle finansal kredi sigortalar1 olarak
bilinmektedir (Hassan vd., 2013:296). CDS sozlesmesi altinda; bor¢ veren tarafin (koruma
alicisinin), parasini borg alan taraftan geri alamama ihtimaline kargi, CDS saticilari (koruma
saticilar) bor¢ veren tarafa (koruma alicisina) bir cesit koruma saglamaktadir. Bu koruma
islemi bor¢ veren tarafin belirli bir periyotta 6dedigi sigorta primleri (kredi temerriit takasi
primleri) karsiliginda yapilmaktadir. Geleneksel sigorta poligelerine benzer sekilde, koruma
alicis1 prim 6demelerini bir kredi olay1 (temerriit, yeniden yapilandirma, kredi notunun diigsmesi,
kredi 6deyememe, iflas vs.) gerceklesene kadar veya CDS sozlesmesinin vadesi dolana kadar
yapmaktadir. Herhangi bir kredi olayinin ger¢eklesme durumunda koruma saticisi, koruma
alicist olan tarafin kaybini kargilamaktadir. Kaybin miktari, sézlesmede yazan tutar ile referans
varligin kredi olay1 sonucunda olusan piyasa degeri arasindaki farka esittir (Kunt & Tas,
2008:80).

CDS primi, risk primi olarak ifade edilmektedir. Bir iilkede yatirim kararlar1 verirken,
uluslararasi menkul kiymet yatirimcilari tilkenin risk primi endeksini dikkate almaktadirlar. Bir
iilkenin yiiksek risk primi, o iilkenin bor¢clanma maliyetlerinin esit derecede yiiksek olmasina
neden olur. Dolayisiyla CDS priminin finansman veya bor¢clanma maliyetlerine yansidigi
sOylenebilir. CDS primi piyasada arz ve talebe gore sekillenen bir gosterge oldugu igin
Tiirkiye’ye 6zel ayarlanmas1 miimkiin degildir.

Yatirimeinin almis oldugu bor¢lanma senedinin 6denmeme riskine karsilik bir bakima
kredinin sigortasi olarak ifade edilen CDS priminde meydana gelen artig, yatirimer agisindan
riskin arttigini ifade etmektedir. CDS primindeki artis genellikle kredi notundaki diisiisler,
piyasanin kendi dinamikleri ve politik unsurlarin bir araya gelmesi ile ifade edilebilir. Bu
sebeple uluslararasi portfoy yatirimeilar bir lilkeye yatirim yapmadan once ilk basta bu primi
incelemektedir (Gazel & Kesebir, 2019:58). Yatirim yaptiklart iilke piyasalarinda yasanan
herhangi bir olumsuzluga karsilik ani bir sekilde piyasay: terk edebilen portfoy yatirimlari,
oldukca fazla dig finansman ihtiyaci olan, gelismekte olan iilkelerin ekonomileri i¢in 6nem
tasimaktadir (Koy & Karaca, 2018:92).

CDS priminin tahminlenebilmesi yatirimci, firma ve makroekonomik boyutta
belirsizliklerin azaltilabilmesine yardimci olabilmektedir. CDS sozlesmeleri, finansal
kurumlarin ve yatirimcilarin kredi risklerine iligkin portfoylerini daha etkin yonetmelerini
saglamaktadir. Bir iilkenin CDS primini tahmin etmek, finansal kurumlar veya yatirimcilar
tarafindan o {ilkeye yapilmasi planlanan yatirimlarin risklilik diizeyini tahmin etmek
anlamina gelmektedir. Ayrica, CDS primi tahmin edilerek iilkenin genel risklilik durumu
belirlenebilmekte ve yiiksek risklilik durumuna sebep olan girdiler tespit edilerek bir takim
onlemler alinmasi saglanabilmektedir. Bu baglamda bu calisma ile politika gelistiricilere de
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yol gosterilmesi hedeflenmektedir. Boylelikle ortaya cikabilecek finansal tiirbiilanslar gerekli
tedbirlerin gelistirilmesiyle engellenebilecektir.

Alanyazinda makine Ogrenmesi metodolojileriyle c¢esitli ekonomik ve finansal
serilerin tahminlendigi ¢aligmalar bulunmaktadir. Ulkemizde bu konseptte gerceklestirilen
calismalardan bazilari sirasi ile belirtilmistir: Kutlu & Badur (2009) yapay sinir aglari ile
borsa endeksini; Boyacioglu vd. (2010) ANFIS yontemiyle hisse senedi getirilerini; Yigiter
vd. (2017) yapay sinir aglari, bulanik mantik ¢ikarim sistemleri ve regresyon analizi metotlari
ile hisse senedi kapanis fiyatlarini; Ozer vd. (2018) bulanik mantik ve yapay sinir aglar1 ile
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde borsa endeks fiyatlarini; Sar1 & Yigiter (2020) ANFIS
yontemiyle Borsa Istanbul hisse senedi getirilerini ve Molla vd. (2021) ANFIS y6ntemiyle BIST
100 getirilerini kisa donemli olarak tahminlemistir. S6z konusu caligmalarla uyumlu olarak
bu calismada da, belirli girdiler dogrultusunda gelecekte gerceklesmesi muhtemel degerleri
tahmin etme yetenegine sahip olan ve énemli makine 6grenmesi tekniklerin biri olarak kabul
edilen ANFIS (Adaptive Neuro Fuzzy Inference System — Uyarlamali Sinirsel Bulanik Cikarim
Sistemi) metodundan faydalanilmistir.

ANFIS metodu en sik kullanilan bulanik ¢ikarim sistemlerinden biridir. ANFIS metodu
bulanik mantik ve yapay sinir aglarint metodunu birlikte kullarak ve eger-ise bilgisini/kurallarini
ANFIS’i kullanan uzman yardimiyla olusturarak degerli bilgiler saglamaktadir. Bulanik mantik
ile girdilerin sozellestirilmesi ve kolaylikla anlasilir olmasi saglanirken, yapay sinir aglari ile
modelin egitim ve test siireci gerceklestirilmektedir. ANFIS yonteminin egitim siirecinde
girdiler ve cikt1 arasindaki iligkilerin deseni ANFIS tarafindan ortaya konulur. Bu desenden
yola cikilarak ANFIS modeli hi¢ gormedigi test veri seti lizerinde tahminde bulunmaktadir
(Giingoér & Tortum, 2007:79). ANFIS modelinin bagarisin1 6l¢gmek icin ise RMSE (Root
Mean Square Error- Kok Ortalama Karesel Hata/KOKH), MSE (Mean Squared Error-Hata
Kareleri Ortalamasi/HKO), MAE (Mean Absolute Error-Ortalama Mutlak Hata/OMH) ve R?
(Coefficient of Determination- Determinasyon Katsayis1 kriterlerinden faydalaniimaktadir.

Literatiirdeki pek ¢ok caligma ekonomik degiskenleri CDS priminin potansiyel
aciklayicilari olarak gormektedir (Hassan vd., 2013:296). Bu ¢alismada CDS primini etkileyen
ekonomik degiskenler; “doviz kuru”, “kredi notu”, “faiz oran1”, “hisse senedi kapanis fiyat1”,
“hise senedi volatilitesi” ve “hisse senedi getirisi” olarak ele alinmistir. Bu ¢aligma ile literatiirde
ilk defa CDS primi ANFIS yontemi ile tahmin edilmistir.

Bu calismada girig boliimiiniin ardindan, ikinci boliimde literatiirde CDS 6ngoriisiinde
bulunan diger caligmalar incelenmistir. Caligmanin iigiincii bolimde ANFIS metodolojisine
yer verilirken, dordiincii bolimde caligmada kullanilan veri seti aciklanmistir. Caligmanin
besinci boliimiinde ANFIS analizi sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmis ve modelin
kestirim giicti stnanmustir. Calismanin altinc1 ve son boliimiinde ise, calismanin sonug¢laria
yer verilmigtir.

2. Kavramsal Cerceve

Ulkelerin borglarmi geri 6deyebilme yeteneklerini/giiglerini ifade eden CDS primleri,
lilkelerin sermaye piyasalarina yatirrm yapmay: planlayan yatirnmcilarin dikkate aldiklar
onemli bir gostergedir (Koy & Karaca, 2018). CDS primleri tahmin edilerek iilkelerin risklilik
durumu analiz edilmektedir. Tablo 1’de literatiirdeki CDS tahminlemesi yapan diger ¢alismalar
ortaya konulmaktadir.
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Tablo 1: CDS Tahminlemesi Yapan Calismalar

Yazar Amac Yil Ulke Metot Sonu¢
Makine 6grenmesi
metotlarinin modele
Nelson —
Siegel modeli dayali metotlardan
CDS . dahaiyi tahminde
Tekrarlayan Sinir N
yapisini ° bulundugu ortaya
. Ag1 (RNN),
analiz N konulmustur.
Destek Vektor
. ederek, GMDH metodu
Kim vd. CDS’in 2008- Regresyonu en ivi tahmin
(2020) . 2019 (SVR), Uzun Y
gelecekteki o performansina
apisini Kisa Stireli sahiptir. Tiim
yapis, Bellek (LSTM) pur.
tahmin e modeller
ve Veri Isleme .
etmek N . volatalite daha az
Grup Yontemi 5 emlerde daha
(GMDH) . .
iyi tahmin sonuclari
sunmuglardir.
CDS risk CDS risk primi ve
o riskten ka¢inmanin
primini L
ve riskten Amerika belirleyicilerinin
Amato Kacinma 2002- Birlesik Coklu Regresyon  makroekonomik
(2005) § 2005 e Analizi faktorler ve
durumunu Devletleri [
. teknik piyasa
tahmin o <
faktorleri oldugu
etmek
bulunmustur.
Halka acik olan
Ozsermaye getirileri
CDS primi . v.erllerl kulllamlarak
e Merton modeli piyasadaki
Gokgoz (fiyatini)
. - - ve Black —Cox oyuncularin
vd. (2014) tahmin . ..
modeli CDS primi
etmek . .
tahminleyebilecegi
sonucuna
ulagilmstir.
s Istenilen bir
Sabit Bikili tarihteki CDS
model, GLS .
fiyatinin tahmin
CDS’i Rastgele edilmesi
Dutra tahmin 2009- i Etkili model, sadlanmusiir
(2015) etmek 2014 Havuzlanmig Qfantile ie : ression
OLS modeli g

ve Dagilim
Regresyon modeli

modeli en iyi
tahmin sonucunu
vermistir.
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Tablo 1 devam

Hareketli
Ortalama (MA) ve CDS .yay11.1m1. .
Genellestirilmi tahmin edilmisgtir.
CDS Avrupa’da St 3 Gozlenen CDS
Pappa Otoregresif < .
. yaytlimmni  2004-  finansal yayilim degerlerinin
& Melin . Kosullu
tahmin 2014  olmayan 67 . .. otokorolesyonun
(2015) Heteroskedastisite .
etmek kurulugta . alinmasi ticaret
(GARCH) modeli . ..
. stratejilerinde en iyi
ve Kredi Notlari .
. sonucu vermektedir.
modeli
Rastgele yliriiyii .
£cle YUUYUS  pyonomik
modeli, Yapisal =,
Avino CDS model, AR (1) degiskenler
. yayitlimint ~ 2007-  Avrupa CDS U kullanilarak CDS
& Nneji . . . Markov degisim .
tahmin 2010  indeksi . yayiliminin tahmin
(2014) yapisal modeli, o
etmek .. edilebilirligi
Markov degisim Osterilmistir
AR (1) & st
Finansal krizlerden
Bat1 Avrupa, . .
Egemen o once, finansal kriz
Orta Dogu,
. CDS . Granger sirasinda ve finansal
Srivastava 2001- Kuzey Afrika, . . .
vd. (2016) yayilimint 2010 Okvanusva ve nedensellik testi,  krizlerden sonra
’ tahmin Y , y RMSE CDS yayilimimin
etmek Asya'da yer tahmin edilebilirligi
alan 56 tilkede .
gosterilmistir.

Literatiirde genel olarak zaman serisi analizi ve panel veri analizi yontemlerinin
kullanildig1 dikkat cekmektedir. Bu calismalarda genellikle Amerika ve Avrupa gibi
sanayilesmis tilkelere dair ¢ikarimlarda bulunulmus ve Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelere
aragtirmalarda yer verilmemistir. Bu calismada ise digerlerinden farkli olarak, literatiirde ilk
defa ANFIS bulanik ¢ikarim sisteminden yararlanilarak Tiirkiye’deki CDS primlerine dair
gelecek tahminlemesi yapilmistir.

3. Yontem

ANFIS yontemi Jang (1993) tarafindan gelistirilmistir. ANFIS temel olarak Bulanik
Cikarim Sistemi’nin (Fuzzy Inference System) adaptif aglara uyarlanmis halidir. ANFIS
yontemi dogrusal olmayan fonksiyonlar modelllendiginde, dogrusal olmayan bilesenlerin
belirlenmesi durumunda ve kaotik zaman serilerini tahmin etmede kullanilmistir (Yiicel, 2010).
ANFIS yontemi tahmin problemlerine ¢cok basarili sonuglar tireten yapay zeka tekniklerinden
birisidir (Bayramoglu vd., 2017:438).

ANFIS yonteminde yapay sinir aglar1 ve bulanik mantik bir arada kullanilmaktadir.
ANFIS modelinin egitimi igin yapay sinir aglarinin 6grenme algoritmalarindan
faydalanilmaktadir (Boyacioglu & Avci,2010:7909). Y ontemin temeli, belirli bir girdi-¢ikti veri
kiimesinden faydalanilarak en uygun bulanik kural kiimesini ortaya konulmasi ve uyarlanabilir
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ozellikli bir ag yapis1 vasitasiyla sistem parametrelerinin sistematik olarak ayarlanmasina
dayanmaktadir. Modelde bir veya birden fazla girdi degiskeni tanimlanabilirken, tek bir ¢ikti
degiskeni bulunmaktadir. Cikt1 degiskeni girdi de8iskenlerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak
tanimlanabilecegi gibi sabit bir say1 da olabilmektedir. Tki adet bulanik kuraldan olusan birinci
derece Sugeno modeli degerlendirildiginde, sozii edilen kurallar agagidaki gibi gosterilmektedir:

Kural 1: Eger x A| ve y B' ise, o halde f,=p x+q,y+r, (1)
Kural 2: Eger x A, ve y B, ise, o halde fl1=p x+q,y+r, 2)

Cikt1 degiskeni dogrusal bir fonksiyon olarak tanimlandiginda p, q ve r dogrusal ¢ikis
parametreleridir. A, ve B, ANFIS’in giris iiyelik fonksiyonlaridir. Sekil 1°de iki girigli (input)
ve bir ¢ikish (output) bir ANFIS yapisi gosterilmektedir:

Sekil 1: Iki Girisli (Input) ve Bir Cikish (Output) Bir ANFIS Yapisi (Jang, 1993)

. X Yy
v{A] = w —— Yy
: -~ e 1 Vsl = W
, s T N D] .
w, fi
X >‘ A |
- O‘/Z s oy
. o B, ) B | = S
= 8 W S
T w o~ N - w >l AA
4B,
X y
Katman 1 Katman 2 Katman 3 Katman 4 Katman 5

Katman 1: Bulaniklastirma katmani olarak ifade edilebilen bu katmandaki her bir diigiim
birer bulanik kiimedir. Diigiimlerin ¢ikt1 degerleri ise kullanilan iiyelik fonksiyonlarina bagl
olarak ortaya konulan iiyelik derecelerini ifade etmektedir. 1. Katmanda elde edilen iiyelik
dereceleri asagidaki gibi gosterilir.

0% = MKy (.T) 3)

Katman 2: Kural katmani olarak adlandirabilen bu katmanda; her bir diigiim, Sugeno
bulanik mantik ¢ikarim sistemine gore olusturulan kurallari ve kurallarin sayisini belirtmektedir.
Bu katmanda yer alan her bir diigtim noktas1 I ile gosterilmektedir.

0= = (@) optn (@), i = 1,2 @

Katman 3: Normalizasyon katmani olarak isimlendirilebilen bu katmandaki her diigiim
“N” ile sembolize edilmistir. Bu katmandaki her bir diigiim, kural katmanindan gelen tiim
diigtimleri giris degeri olarak kabul etmekte ve her bir kuralin normallestirilmis degerini
hesaplamaktadir.

W;

3 o
0i = Wi = Wy T ws’

1=1,2 (&)
Katman 4: Berraklagtirma katmani olarak adlandirabilecegimiz bu katmanda; her

bir diigiimde verilen bir kuralin agirliklandirilmis sonuc¢ degerleri hesaplanmaktadir. Bu
katmandaki parametreler, sonu¢ parametreleri olarak isimlendirilir.
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O?Z’Ibzfzzﬂ)l(pll"i'qu‘i"f'l), ’L:1,2 (6)

Katman 5: Toplam katmanidir. Bu katmanda sadece bir diigiim vardir ve X ile
etiketlenmistir. Burada, 4. katmandaki her bir diigtimiin ¢ikis degeri toplanarak sonugta, ANFIS
sisteminin gercek degeri elde edilir.

o?zziwlﬁ:%, i=1,2 )

Yukarida ANFIS yapisinin katmanlari ve isleyisleri detayl olarak agiklanmistir. Sekil
2’de ise ANFIS metodolojisinin agsamalari sirasi ile yer almaktadir.

Sekil 2: ANFIS ile Tahmin Yonteminin Asamalari

Veritabanin Olusturulmasi

v

ANFIS Girdi Degiskenlerinin Se¢imi
3) Veri seti egitim ve test veri kiimesi olmak iizere ikiye bdliiniir.
4) ANFIS girdi sec¢imi ile ¢iktiya en ¢ok etkisi olan girdiler tespit edilir.

v

ANFIS Modelinin Olusturulmasi ve Céziil
5) Girdilerin tiyelik fonksiyonlarmin sayisi ve tiirii, ¢iktinin tiirii, bulanik ¢ikarim sisteminin tiirii, egitimin hata toleransi, optimizasyon
metodu ve devir sayisi belirlenir.
6) MATLAB bulanik mantik modiiliiniin ANFIS GUI ara yiiziiyle test verisi icin tahminleme yapilir.
7) ANFIS tahmin modelinin basarisi belirli kriterler dogrultusunda (KOKH, NSE, OMH) degerlendirilir.

1) Problemin girdi ve ¢ikt1 degiskenleri belirlenir.
2) Degiskenler normalize edilir.

4. Veri

CDS primini etkileyen degiskenler literatiir taramasi sonucunda elde edilmigtir. Bu
doviz kuru (usd), kredi notu (rat), faiz orani (int), hisse senedi kapanig fiyat1 (stock), hise
senedi volatilitesi (vol) ve hisse senedi getirisi (ret) serileridir. Bu degiskenler ile calisilmig
olan aragtirmalardan bazilari izleyen paragraflarda ifade edilmektedir.

kredi notu (rat): Norden & Weber (2004)’in 2000-2002 yillart icin gerceklestirdikleri
calismaya gore, kredi derecelendirme kuruluglarinin duyurularinin CDS primini etkiledigi
bulunmugtur. Afonso vd. (2012) 6zellikle olumsuz degerlendirmelerin CDS primine etki ettigi
sonucuna ulagmiglardir. Ayn1 zamanda, kredi derecelendirme yapildiktan sonraki 1-2 hafta
icinde derecelendirmelerin CDS primine etki ettigi bulunmusgtur. Oner Kaya vd. (2015)’ye gore
ise 2001-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’ nin derecelendirme notunun azaldig: duyurulmas: CDS
primlerini kisa vadede, duyurudan 6nceki ve sonraki bir haftada etkilemektedir.

faiz oram (int): Abid & Naifar (2006)’a gore faiz orani, volatilite ve kredi
derecelendirmeleri ekonomik degiskenleri CDS primine etki etmektedir. Kargi (2014)’ye gore
CDS ve faiz orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Alexander & Kaeck
(2008)’e gore faiz oran1 CDS yayilim1 iizerinde negatif etkiye sahiptir. Aunon-Nerin vd. (2005)
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analiz sonuglarina gore yiiksek faiz oranlar1 diisiik CDS primine yol a¢gmaktadir. Eyssell vd.
(2013)’ye gore 2001-2010 yillar1 arasinda Cin i¢in yapilan aragtirmaya gore faiz orani gibi
ulusal faktorler CDS yayilimina etki etmektedir.

doviz kuru (usd): Karaca (2013)’ya gore usd/try orani, CDS’le yiiksek korelasyon
icinde hareket etmektedir. Gazel & Kesebir (2019) usd/try ve CDS degerlerinin ayni yonlii
hareket ettigini ifade etmektedir. [ldokuz & Yildirim (2019) CDS ve doviz kuru arasinda
pozitif korelasyon oldugunu ileri siirmektedir. Liu & Morley (2013)’nin uluslararasi ekonomik
durumu temsil eden doviz kurunun ve ulusal ekonomiyi temsil eden faiz oraninin CDS yayilimi
tizerindeki etkisini aragtiran ¢alismasinda, doviz kurunun CDS yayilimi {izerinde en 6nemli
etkiye sahip oldugu ve ulusal faiz oraninin ise CDS yayilimu iizerinde kisitli bir etkiye sahip
oldugu bulmuslardir.

hisse senedi kapanis fiyati (stock): Chan vd. (2009)’nin 2001-2007 yillar1 arasinda
yedi adet Asya iilkesinde gerceklestirdikleri arastirmaya gore CDS fiyatlar ve Asya iilkelerinin
hisse senedi fiyatlar1 arasinda dinamik bir iligki bulunmaktadir. Da Fonseca & Gottschalk
(2012)’1n 2007-2010 yillar1 arasinda Asya-Pasifik iilkelerinde yaptiklar1 arasgtirmaya gore
hisse senedi fiyatlarindaki diisiis CDS yayiliminda artisa sebep olmaktadir. Aunon-Nerin vd.
(2005)’ye gore hisse senedi fiyatlarindaki diigiis CDS primini pozitif etkilemektedir.

Ericsson vd. (2009), hem tek degiskenli hem de cok degiskenli gerceklestirilen analizlerin
sonucunda hisse senedi volatilitesinin (vol) CDS primi iizerinde 6nemli bir agiklayici giice
sahip oldugunu bulmuglardir. Benkert (2004)’e gore de volatilite CDS’i etkileyen en 6nemli
degiskenler arasindadir. Bystrom (2005)’e gore volatilite arttiginda CDS yayilimi azalmakta,
azaldiginda ise CDS yayilimi artmaktadir.

Alexander & Kaeck (2008)’e gore, normal pazar kosullarinda CDS yayilimi hisse senedi
volatilitesinden cok hisse senedi getirisine (ret) duyarlidir. Di Cesare & Guazzarotti (2010) nin
2002-2009 yillart arasinda ingiltere’de yaptiklari ¢alismada hisse senedi getirilerinin CDS
yayilimi iizerinde 6nemli etkilere sahip oldugu bulunmugtur. Tolikas & Topaloglou (2017)
Kuzey Avrupa, Avrupa, Asya ve Ingiltere’de giinliik hisse senedi getirilerinin giinliik CDS
yayilimindaki degisiklikleri etkiledigini bulmustur. Eyssell vd. (2013)’ye gore hisse senedi
getirileri CDS yayilimindaki degisiklikleri anlamli olarak etkilemektedir.

Calismada kullanilan tiim girdi ve c¢ikti de8iskenleri ve degiskenlerin elde edildigi
veri kaynaklar1 Tablo 2’de gosterilmektedir. Bu caligmadaki tiim girdi ve ¢ikti degiskenleri
28.05.2015 - 20.05.2020 tarihleri arasinda sunulan giinliik verilerden yararlanarak
olusturulmugtur.
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Tablo 2: Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Cikt1 Degiskeni Tanmim Kaynak
CDS Tirkiye Kredi Temerriit Takasi trinvesting.com
Girdi Degiskenleri

USDh Doviz Kuru trinvesting.com
RAT Kredi Notu tradingeconomics.com
INT Faiz Oram trinvesting.com

STOCK Hisse Senedi Kapanig Fiyati trinvesting.com
VOL Hisse Senedi Volatilitesi Excel hesaplama
RET Hisse Senedi Getirisi Excel hesaplama

5. Bulgular

Bu ¢alismada MATLAB R2015a programinda, Fuzzy Logic Toolbox’1n bir fonksiyonu
olarak yer alan ANFIS GUI ara yiizii ile CDS tahminlemesi yapilmistir. Bu calismada doviz
kuru (usd), kredi notu (rat), faiz oran1 (int), hisse senedi fiyati (stock), hisse senedi volatilitesi
(vol) ve hisse senedi getirisi (ret) olmak iizere alt1 adet girdi ve bir adet kredi temerriit takasi
(CDS) ¢ikt1 degiskeni bulunmaktadir. 2015-2020 yillar arasindaki tiim veri seti diizenlendikten
sonra tahmin modellemesinde kullanilacak veri sayis1 1249 olarak belirlenmistir. Bu asgamadan
sonra ise tiim veri seti normallestirilmigtir. Tim girdilerin isimlerinin 6niinde yer alan n ifadesi
normalizasyonu ifade etmektedir (Or: nvol, nret vb.).

ANFIS yapisinin daha az girdi ile daha iyi tahminleme yapacagi bilindiginden (Jang,
1993; Dogan, 2016),bu ¢calismadaki girdi sayisi en fazla dort adet olacak sekilde sinirlandirilmak
istenmisir. Matlab programinda ‘“exhsrch” komutu kullanilarak hangi se¢im girdisinin ¢iktiy1
diger bir ifadeyle CDS’i en cok etkiledigi bulunabilmektedir. Girdilerin CDS iizerindeki etkisi
oncelikle tek tek ve daha sonra ikiserli, ticerli ve dorderli olarak degerlendirimistir. En az
tahmin hatasini olugturan grup bu ¢alismanin girdi kiimesi olarak ele alinacaktir.

Sekil 3: Birer Girdili Egitim ve Kontrol Hatalar1 Grafigi

Training (Circles) and Checking (. Errors
T T T

o
©w
)
*
e

RMS Errors
o
[
T
|
\
\
|
*
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°

i\
*
1

o

nusd
nrat
nint
nstock
nvol
nnret
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Sekil 3’te girdilerin etkileri tek tek degerlendirilmigtir. Grafikte yer alan ¢emberli
(circles) yapr egitim datasinin hata biiyiikliiiinii gosterirken yildizli (asterisks) yap1 kontrol
datasinin hata biiyiikliigiinii gdstermektedir. Sekil 3’te de goriilebilecegi gibi en az tahmin (trn)
ve kontrol (chk) hatasina sahip olan girdi “nusd” degiskeni olarak belirlenmistir. Tiim girdilerin
CDS iizerindeki etkilerini ayr1 ayr1 gosteren ANFIS modellerinin hata degerleri arasinda en az
hata veren model: ANFIS model 5: nusd --> trn=0.0868, chk=0.3022"dir.

Sekil 4: ikiser Girdili Egitim ve Kontrol Hatalari Grafigi

Training (Circles) and Checking (Asterisks) Errors
T T T

025 T T T T T =
*
02 o -
P +
2 0.15 WP — T -
&
g " — I
= =
2 o1 —
g - +
N — & -+
s r ¥
0.05— I —
o

nstock nusd
nint nusd
nvol nusd
nrat nusd
nusd nnret
nint nrat
nrat nstock
nrat nvol
nrat nnret
nint nstock
nint nvol
nstock nvol
nint nnret
nstock nnret
nvol nnret

Sekil 4’te girdilerin etkileri ikislerli gruplar halinde degerlendirilmistir. Grafikte yer
alan ¢emberli (circles) yapi egitim datasinin hata biiyiikliigiinii gosterirken yildizli (asterisks)
yap1 kontrol datasinin hata biiyiikliigiinii gostermektedir. Sekil 4’te de goriilebilecegi gibi en
az tahmin (trn) ve kontrol (chk) hatasina sahip olan 2’li girdi kiimesi “nusd” ve ‘“nstock”
degiskeni olarak belirlenmigtir. Tiim girdilerin CDS iizerindeki etkilerini ikigerli gruplar
halinde gosteren ANFIS modellerinin hata degerleri arasinda en az hata veren model: ANFIS
model 11: nstock nusd --> trn=0.0488, chk=0.0620

Sekil 5: Ucer Girdili Egitim ve Kontrol Hatalar1 Grafigi
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Sekil 5°te girdilerin etkileri iicerli gruplar halinde degerlendirilmistir. Grafikte yer
alan ¢emberli (circles) yapr egitim datasinin hata biiyiikliigiinii gosterirken yildizli (asterisks)
yapt kontrol datasinin hata biiytikliigiinii gostermektedir. Sekil 5’te de goriilebilecegi gibi en
az tahmin (trn) ve kontrol (chk) hatasina sahip olan 3°1i girdi kiimesi “nusd”, “nstock” ve
interest rate “nint” degiskeni olarak belirlenmistir. Tiim girdilerin CDS iizerindeki etkilerini
iicerli gruplar halinde gosteren ANFIS modellerinin hata degerleri arasinda en az hata veren
model: ANFIS model 6: nint nstock nusd --> trn=0.0309, chk=0.0612

4’er girdili ANFIS modelleri icin ANFIS yapisi tahmin hatasi olusturmamustir. Boyle bir
durum s6z konusu olmadigindan bu ¢alismada ti¢ girdili anfis modeli kullanilmistir. Yukaridaki
grafiklerin sonuclarina gore bu calismada “nusd”, “nstock” ve “nint” girdi degiskenleri olarak
kullanilirken, CDS cikt1 degiskeni olarak ele alinmistir.

Veriler egitim (train) ve test (test) veri seti kiimesi olmak tizere ayrilmis ve veri setindeki
833 adet (2/3) veri “egitim veri seti kiimesi” ve 416 adet (1/3) veri “test veri seti kiimesi”
olarak diizenlenmistir. Ornek egitim ve test veri setleri Tablo 3 ve Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 3: Ornek Egitim Veri Seti

nint nstock nusd CDS

0,94549 0,759821 0,748597 0,590977
0,935686 0,760547 0,740079 0,590977
0912157 0,751297 0,741802 0,60398
0,951765 0,758356 0,736841 0,590977
0,952157 0,746441 0,739884 0,60398
0918431 0,742989 0,745512 0,60398
0,910196 0,728828 0,743136 0,590977
0,884706 0,739636 0,741885 0,590977
0,943137 0,732693 0,745262 0,60398
0,954902 0,728106 0,74597 0,590977
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Tablo 4: Ornek Test Veri Seti

nint nstock nusd CDS

0,421569 0,56095 0414017 0,010325
0,421569 0,584 041185 0,008873
0,421569 0,589463 0,407848 0,008813
0421569 0,596586 0407014 0,00832

0,411765 0,658361 0,398622 0,007676
0411765 0,66151 0,3943 0,007616
0411765 0,671094 0,39405 0,006793
0411765 0,673929 0,391424 0,006674
0411765 0,666575 0,392133 0,007003
0411765 0,678825 0,39084 0,006838

Egitim veri setinde bulanik ¢ikarim sistemini olusturmak amaciyla “Grid Partition”
yontemi se¢ilmistir. Optimizasyon yontemi “karma” ve devir sayist “20” olarak belirlenmistir.
Egitimin devir sayisinin belirlenmesi agsamasinda ise Fuzzy Logic Toolbox kilavuzunun
(MathWorks, 2005) onerdigi sekilde sadece 3 tekrarda karar kilinmamuis iterasyon sayist olarak
5-10-20-30-40 tekrar denenmis ve sonuclarda ¢ok biiyiik farkliliklar yaratmamasi nedeniyle
20 tekrar yapilmasina karar verilmistir. Yine kilavuzda belirtilene gore bu degerin 100’1
gegmemesi istenmektedir. Girdi ve ¢iktilarin iiyelik fonksiyonlarinin sayisina ve cinsine bagl

olarak olugan hata degerleri Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo 5: Giris ve Cikis Fonksiyonlarmn Uyelik Dereceleri ve Hata Degerleri

Giris Fonksiyonu Cikis Fonksiyonu
Sabit Dogrusal
Egitim Egitim
Fonksiyon Hatasi T::;;:;‘;")" MSE MAE R? Hatasi Tf:’\:'s'l'_“)s' MSE MAE R?
(RMSE) o (RMSE) o
triMF 0,0520 0,0790 0,0064 0,0658 0,9142 0,0310 0,0900 0,0084 0,0587 0,8871
trapMF 0,0420 0,0760 0,0059 0,0494 0,9210 0,0250 0,0890 0,0080 0,0529 0,8916
2 iiyelik fonk.
gbellMF 0,0460 0,0790 0,0064 0,0578 09141 0,0260 0,0910 0,0064 0,0578 0,9141
gaussMF 0,0450 0,0730 0,0054 0,0554 0,9266 0,0260 0,3260 0,0090 0,0588 0,8793
triMF 0,0290 0,1000 0,0108 0,0611 0,8547 0,0230 0,1100 0,0121 0,0598 0,8366
trapMF 0,0270 0,0950 0,0092 0,0550 0,8762 0,0210 0,1380 0,0193 0,0733 0,7396
3 iiyelik fonk.,
gbellMF 0,0260 0,0960 0,0092 0,0510 0,8754 0,0180 0,1020 0,0105 0,0541 0,8583
gaussMF 0,0270 0,0950 0,0091 0,0505 0,8777 0,0180 0,1090 0,0121 0,0570 0,8369
triMF 0,0230 0,1500 0,0242 0,0821 0,6738 0,0190 0,1570 0,0249 0,0825 0,6638
trapMF 0,0260 0,1580 0,0252 0,0796 0,6602 0,0190 0,2200 0,0520 0,1144 0,2995
4 iiyelik fonk..
ghellMF 0,0230 0,1050 0,0111 0,0562 0,8507 0,0140 0,0960 0,0093 0,0538 0,8742
gaussMF 0,0220 0,1440 0,0210 0,0757 0,7174 0,0140 0,1020 0,0105 0,0548 0,8583
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Egitim ve test hatalarr RMSE (Root Mean Square Error- Kok Ortalama Karesel
Hata/KOKH) degerleri lizerinden hesaplanmigtir. Ayrica uygunlufu sinanan tiim iyelik
fonksiyonlarma ait MSE (Mean Squared Error-Hata Kareleri Ortalamasi/HKO), MAE
(Mean Absolute Error-Ortalama Mutlak Hata/OMH) ve R? (Coefficient of Determination-
Determinasyon Katsayisi) degerleri Tablo 5°te gosterilmektedir. MSE, MAE ve R? degerleri
asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

RMSE (KOKH) = /5" (B,— B.)* ®)

MAE (OMH) =3 | B, B, ©)
MSE (HKO) = -5"" (B.—B,)’ (10)
R'=1%" (B,~B,)’ an

Yukaridaki esitliklerde n, gozlem sayisini, B, tahmin edilen CDS primini, B
gozlemlenen CDS primini ve Bo gozlemlenen CDS primleri ortalamasini ifade etmektedir.
MAE ve MSE denklerinin olasi sonuclart sifir (0) ile sonsuz arasinda yer almaktadir. S6z
konusu denklemlerden elde edilen degerler sifir degerine yaklastik¢a tahmin modelinin basarisi
artmakta, sifir oldugunda ise tahmin modelinden yiizde yiiz basar1 elde edildigi sonucuna
ulasilmaktadir (Sar1 & Yigiter, 2020).

Determinasyon katsayisi (R?) modeldeki girdilerin ¢iktidaki degiskenligin ne kadarini
acikladigina isaret etmektedir. Artiklarin toplaminin, ortalamalarin toplamina olan oraninin 1
degerinden cikarilmasi ile elde edilmektedir. R? degeri O ile 1 arasinda degisebilen degerler
almaktadir. R”’nin 1 olmasi modelden yiizde yiiz basari elde edildigine isaret etmektedir. R?
degerinin 0,3-0,5 arasinda olmasi tahmin basarisinin diisiik oldugunu, 0,5-0,7 arasinda olmasi
tahmin basarisinin kabul edilebilir oldugunu, 0,7-0,85 arasinda olmasi tahmin basarisinin iyi
oldugunu ve 0,85-1 arasinda olmasi tahmin basarisinin ¢ok iyi oldugunu belirtmektedir.

Tablo 6’da secilen ANFIS modeline ait MSE, MAE ve R? kriter degerlerine yer
verilmektedir. 416 adet test veriseti i¢in ANFIS modelinin MSE degeri 0,005; MAE degeri
0,055 ve R? degeri 0,927 olarak bulunmugtur. Buna gore; MSE ve MAE degerlerinin O degerine
oldukca yakin oldugu ve ANFIS modeli tahmin basarisinin olduk¢a iyi oldugu bulunmugtur.
Ayrica bu bulgu 1 degerine ¢ok yakin bir deger olan 0,927 R? degeri ile desteklenmistir. Bu
sonuca gore ANFIS modeli tahmin bagarisinin “¢ok iyi” oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Tablo 6: ANFIS Modeli MSE, MAE ve R? Degerleri

Girdiler MSE MAE R?
“usd”, “stock”, “int” degiskenleri 0,005 0,055 0,927
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Ug adet girdi degiskeni igin 2’ser tane iiyelik fonksiyonu tanimlanmistir. ANFIS kural
tabanlarinin sézel olarak ifade edilebilmesi icin birinci iiyelik fonksiyonu “diisiik™, ikinci liyelik
fonksiyonu ise “yiiksek” olarak isimlendirilmistir. Bu siniflandirma islemi bir degerin hangi
fonksiyona hangi oranlarda ait oldugu gostermektedir. Egitimden sonra girdi de§iskenlerinin
iiyelik fonksiyonlarma ait grafikler Sekil 6, Sekil 7 ve Sekil 8’de yer almaktadir. Egitimden
sonra liyelik fonksiyonlarmin hata oraninin yiiksek oldugu yerlerde sisteme uyum saglamaya
caligtig1 goriilmektedir.

Sekil 6: “nusd” Degiskenine Ait Uyelik Dereceleri

Membership function plots °°! PoMs: 181

Y Y

diig ik yiiksek

Sekil 7: “nstock” Degiskenine Ait Uyelik Dereceleri

Membership function plots ' #°"** 181
dusik yuksek

1188



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve i§letme Dergisi, Cilt 17, Sayt 4, 2021, ss. 1175-1197
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 17, No. 4, 2021, pp. 1175-1197

Sekil 8: “nint” Degiskenine Ait Uyelik Dereceleri

Membership function plots 2! 2"t 181

dusuk yuksek
1

ANFIS modelinde ii¢ bagimsiz degisken girdi olarak sisteme girilmektedir. Ikinci
asamada bu girdi degerleri diisiik ve yiiksek olmak iizere 2 iiyelik fonksiyonuna belli bir
tiyelik derecesinde sistem tarafindan atanmistir. Sonraki asamada iiyelik fonksiyonlari
yardimiyla olugturulan kurallar yer almaktadir. Her bir girdi icin 2 adet tiyelik fonksiyonu
oldugundan modeldeki kural sayisi (2°=8)’dir. Bir bagka ifadeyle, bulanik ag modeli en iyi
ogrenmeyi gerceklestirecegi 8 adet kural belirlemis ve her bir kuraldan bir deger iiretmistir.
Kurallar sonucunda olusan sekiz adet c¢ikti iiyelik fonksiyonu ise “enazl”, “enaz2”, “az”,
“ortal”, “orta2”, “cok”, “en ¢ok1”, “en cok2” olarak isimlendirilmistir. Elde edilen cikti tiyelik
fonksiyonu degerleri tek bir ¢ikti degerine doniistiirtilmiistiir. Bu siire¢ her bir yila ait girdi
degerleri i¢in ayni sekilde islemisgtir.

Sekil 9: Egitim Verisinin Model Ciktisi ile Olan Iliskisi

Training data: o FIS output : *

Egitim verileri icin grid yontemi ile olusturulan agin egitilmesi sonucu elde edilen
agm egitim hata degeri RMSE (Root Mean Square Error — Ortalama hatanin karekokii)
cinsinden 0,045’tir. Egitim veri setindeki degerlerin ve ANFIS modeli tahmin degerlerinin
ortisme durumu Sekil 9°da goriilmektedir. “Mavi ¢emberler” egitim verilerine ait gergek
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degerleri gosterirken, “kirmizi yildizlar” ANFIS modeli tahmin degerlerini ifade etmektedir.
iki semboliin birbirinin iizerine gelmesi kurulmus olan modelin karar verme mantigini ne kadar
etkin sekilde yansittigini gostermektedir. Buna gore egitim verilerine ait degerlerin ve ANFIS
tahmin degerlerinin birbirine olduk¢a yakin oldugu sdylenebilmektedir.

Sekil 10: Test Verisinin Model Ciktisi ile Olan iliskisi

Testing data:. FIS output:*

1 * iw
08
06 -
g’ 04 -
-——-_ i
021 A
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02 1 1 1 | | | 1 Il J
0 50 100 150 200 250 300 350 400 450
Index

Test verileri i¢in grid yontemi ile olusturulan agin egitilmesi sonucu elde edilen agin
test hatas1 RMSE (Root Mean Square Error — Ortalama hatanin karekokii) cinsinden 0,073 tiir.
Bu boliimde ANFIS modeline daha dnce gosterilmemis olan test verileri iizerinde tahminleme
yapilmistir. Test veri setindeki degerlerin ve ANFIS modeli tahmin degerlerinin ortiigme durumu
Sekil 10°da goriilmektedir. “Mavi cemberler” test verilerine ait gecek degerleri gosterirken,
“kirmizi yildizlar” ANFIS modeli tahmin degerlerini ifade etmektedir. iki semboliin birbirinin
iizerine gelmesi kurulmug olan modelin karar verme mantigini ne kadar etkin sekilde yansittigini
gostermektedir. Buna gore test verilerine ait gercek degerlerin ve ANFIS tahmin degerlerinin
birbirine bir hayli yakin oldugu sdylenebilmektedir. Bu ise tahminlerin dogruluguna isaret
etmektedir.

Sekil 11: Kural Tabam izleyici

nusd = 0.658 nint =0.667

output =0.453
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Kural tabanli bir yaklagim olan ANFIS icin olugturulan kurallar Sekil 11°de gosterilmigtir.
Seklin sol tarafinda kurallarin numaralari yer almaktadir. iIk ii¢ siitunda daha énce belirlenmis
olan iiyelik fonksiyonlar1 altinda, belirli degerlerdeki girdi degiskenleri ve son siitunda bu
degerlerin kargili81 olan ve ¢ikarim sisteminin sundugu CDS degeri yer almaktadir.

Tablo 7: Son 10 Test Verisi icin Gercek Degerler ve ANFIS Tahminleri

Test Data Gercek Tahmin
1 09138 0,8780
2 0,9010 0,8912
3 0,9504 0,8665
4 0,9869 0,8687
5 0,9869 0,8800
6 0,9504 0,8703
7 0,9504 0,8631
8 0,6452 0,8346
9 0,6452 0,8545
10 0,6452 0,8550

Test verilerinin ¢iktilarini grafik goriintimiine ek olarak bir liste halinde ortaya koymak
icin “evalfis” komutu kullanilmaktadir. Bu komut sonucunda olusan son on (10) test verisi i¢in
gercek ve tahminlenen ANFIS tahmin ¢iktis1 Tablo 7°deki gibi olusmaktadir. Gergek ve tahmin
degerlerinin yakinlig1 bu tablodan izlenebilmektedir.

6. Sonug

CDS primleri, finansal piyasalardaki giiveni temsil etmektedir. Ulke riski yiiksek olan
ekonomilerin CDS primleri de yiiksek olmaktadir. Daha yiiksek riskli oldugu tespit edilen
iilkelerin sermayeye ulagmasinin daha zor oldugu bilinmektedir. Ayrica bu iilkeler daha
yiiksek maliyetle bor¢lanabilmektedir. Bu baglamda iilkelerin CDS primlerini azaltabilmeleri
icin oncelikle saglikli bir sekilde durum tespiti yapabilmeleri ve bu degeri azaltmak igin
iyilestirmeler yapmalari gerekmektedir. Boylelikle ortaya c¢ikabilecek finansal tiirbiilanslar
gerekli tedbirlerin gelistirilmesiyle engellenebilecektir.

Bu calismada Tiirkiye’'nin CDS primi Adaptive Neuro Fuzzy Inference System
(Uyarlamali Sinirsel Bulanik Cikarim Sistemi - ANFIS) metodu ile tahmin edilmigtir. Bu
caligma literatiirde CDS priminin ANFIS metodu ile tahmin edildigi ilk calisma olma niteligi
tagtmaktadir. Calismanin girdi degiskenleri olarak doviz kuru, kredi notu, faiz orani, hisse
senedi fiyati, hisse senedi volatilitesi ve hisse senedi getirisi degigkenleri ele alinmigtir. 2015-
2020 yillar1 arasinda giinliik olarak toplanan tiim girdi degiskenleri icin elde edilen toplam veri
sayis1 1249°dur. Bu agsamadan sonra 1249 adet verinin bulundugu veri seti normallestirilmis ve
egitim (train) ve test (test) veri seti kiimesi olmak lizere iki boliime ayrilmistir. Veri setindeki
833 adet (2/3) veri “egitim veri seti kiimesi” ve 416 adet (1/3) veri “test veri seti kiimesi” olarak
diizenlenmigtir.
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ANFIS metodu az sayida girdi ile daha iyi bir tahmin performans: gostermektedir (Jang,
1993).Buna gore ¢ikti iizerinde en fazla etkiye sahip olan girdi kiimeleri aragtirilmistir. Analizler
sonucunda CDS primi tahminlemesinde usd/try oraninin, hisse senedi fiyatlarinin ve faiz orani
degiskenlerinin en etkili degiskenler oldugu bulunmugtur. Egitim ve test veri setleri, elde
edilen yeni girdi kiimesine gore tekrar diizenlenmistir. 833 adet veri iceren egitim veri setinde,
veriler cesitli iiyelik fonksiyonu sayilari, iiyelik fonksiyonu tiirii, ¢ikt: tiirii ve devir sayisi
kombinasyonlari ile egitilmigtir. Egitim hatasinin ve test hatasinin az oldugu kombinasyon; ii¢
girdi, her girdi i¢in ikiger adet gauss iiyelik fonksiyonu, 20 adet devir sayisi, 1zgara boliimleme
yontemi, O hata tolerans: ve karma optimizasyon yontemi olarak bulunmugtur. Her bir girdi
degiskeni icin iiyelik fonksiyonlar: “diisiik” ve “yiiksek™ olarak isimlendirilmistir. S6z konusu
iiyelik fonksiyonlari yardimiyla (2°=8) adet ANFIS kurali olusturulmustur. Kurallar sonucunda
olusan sekiz adet ¢ikti iiyelik fonksiyonu ise “enazl”, “enaz2”, “az”, “ortal”, “orta2”, “cok”,
“en ¢cok1”, “en ¢ok2” olarak isimlendirilmistir.

ANFIS modeli tahmini hata oran1 (RMSE) 0,045 olarak bulunmus, egitim veri setinin
oldukca az bir hata ile egitilmesi saglanmistir. ANFIS egitiminden sonra, ANFIS modeline daha
once gosterilmeyen test veri seti i¢in CDS primi tahminlemesi yapilmistir. Test veri setindeki
ANFIS modeli hata oranimnin (RMSE) 0,073 oldugu goriilmiistiir. Bir diger ifadeyle ANFIS
modeli CDS tahmin ¢iktilari ile test veri seti gercek ¢iktilarinin yiiksek oranda ortiistiigii tespit
edilmigtir. ANFIS tahmin modelinin tahmin iyiligini degerlendirebilmek icin ANFIS modeline
ait MSE, MAE ve R? kriterleri hesaplanmistir. MSE degeri 0,005; MAE degeri 0,055 ve R?
degeri 0,927 olarak bulunmustur. Buna gore; MSE ve MAE degerlerinin O degerine oldukca
yakin oldugu ve ANFIS modeli tahmin bagarisinin oldukg¢a iyi oldugu bulunmustur. Ayrica bu
bulgu 1 degerine ¢ok yakin bir deger olan 0,927 R* degeri ile desteklenmistir. Sonug olarak
ANFIS modelinin Tiirkiye’deki gelecek CDS primlerini oldukca iyi bir sekilde tahmin ettigi
soylenebilmektedir.

CDS primini dogru tahmin edebilen yatirimcilar riski minimize ederek fonlarini basarilt
bir sekilde yonetebileceklerdir. Ote yandan uygulanan iktisat politikalariin etkileri gecikmeli
olarak gerceklesmektedir. Bu calisma sonucunda elde edilen bulgular politika yapicilara
Tiirkiye’nin risk seviyesi hakkinda oncii bilgi saglamaktadir. Boylelikle bu gecikmeler de en
aza indirgenebilecektir. Bir ¢esit erken uyar1 sistemi niteligi tasiyan bu bulgular sayesinde
iilke riskinde yiikselisin beklendigi donemlerde uygulanmasi gereken politikalar, gecikme
olmaksizin hedeflerine ulasabileceklerdir.

Cikar Catismasi

Calismanin sonuglar1 veya yorumlar etkileyebilecek herhangi bir maddi veya diger asli
c¢ikar catismast olmadigini beyan ederim.
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EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

The Credit Default Swap (CDS) premium represents the risk ratings and investment
feasibility of countries. The increase in the CDS premium indicates an increased risk for the
investor. International portfolio investors examine the CDS premium before investing in a
country (Gazel & Kesebir, 2019). Investors who can predict the CDS premium correctly can
transfer their funds to reliable countries and the right sources. In addition, by estimating the
CDS premium, the inputs that cause the high risk situation of the countries can be determined
and some precautaion can be taken to reduce these risks. In this study, it is aimed to estimate
the CDS premium of Turkey.

Literature Review

It is noteworthy that, time series analysis and panel data analysis methods are mostly
used in the estimation of CDS premium and spread (Kim et al., 2020; Amato, 2005; Dutra,
2015; Pappa & Melin, 2015; Avino & Nneji, 2014; Srivastava et al., 2016). In these studies,
inferences were made about industrialized countries such as America and Europe, and
developing countries such as Turkey were not included in the studies. In this study, unlike the
others, for the first time in the literature, future estimation of CDS premiums in Turkey has been
made by using the ANFIS fuzzy inference system.

Methodology

In this study, the ANFIS (Adaptive Neuro Fuzzy Inference System) method was used. In
the training process of the ANFIS method, the pattern of relations between inputs and outputs
is revealed. In the testing process of the ANFIS method, the ANFIS model makes predictions
on the test data set that it has never seen before (Giingor & Tortum, 2007). In order to measure
the success of the model, RMSE (Root Mean Square Error), MSE (Mean Squared Error), MAE
(Mean Absolute Error) and R? (Coefficient of Determination) criteria are used.

Results and Conclusions

In this study, the variables that have an effect on the estimation of the CDS premium

9 <

were obtained as a result of the literature review. In the study, “exchange rate”, “credit rating”,
“interest rate”, “stock price”, “stock volatility” and “stock return” values were considered as
input variables. All data in the study were obtained on a daily basis and cover the 2015-2020
period. The total number of obtained data is 1249. The data set is normalized and divided into
two parts as training and test data set. 833 (2/3) rows were organized as “training data set” and

416 rows were organize (1/3) as “test data set”.

The ANFIS method shows better estimation performance with fewer inputs (Jang, 1993).
Accordingly, the input clusters that have the most impact on the output were investigated.
As a result of the analysis, it was found that the “usd/try rate”, “stock prices” and “interest
rate” variables were the most effective variables in CDS premium estimation. The training and
test data sets were rearranged according to the new input set obtained. In the training dataset
containing 833 pieces of data, the data were trained with various combinations of membership
function numbers, membership function type, output type and turnover number. Combination
of low training error and test error; three inputs, two gaussian membership functions for each
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input, 20 rotations, grid partitioning method, O error tolerance and mixed optimization method.
Membership functions for each input variable are named “low” and “high”. With the help of
mentioned membership functions (2°=8) ANFIS rules were created. Eight output membership
functions formed as a result of the rules are named as “minimum1”, “minimum?2”, “lowest”,

CLINNT3

“moderatel”, “moderate2”, “most”, “maximum1”’, “maximum?2”.

The RMSE of the ANFIS model was found to be 0.045 and so it can be said that
the training data set was trained with very little error. After ANFIS training, CDS premium
estimation was made for the test data set which was not shown to ANFIS model before. It
was seen that RMSE of the ANFIS model in the test data set was 0.073. In other words, it
was determined that the CDS estimation outputs of the ANFIS model and the actual outputs
of the test data set highly overlap. In order to evaluate the estimation goodness of the ANFIS
estimation model, the MSE, MAE and R? criteria of the ANFIS model were calculated. MSE
value 0.005; The MAE value was found to be 0.055 and the R? value to be 0.927. According to
this; It was found that the MSE and MAE values were very close to 0 and the prediction success
of the ANFIS model was quite good. In addition, this finding was supported by an R? value of
0.927, which is very close to the value of 1. As a result, it can be said that the ANFIS model
predicts the future CDS premiums in Turkey quite well.

Investors who can predict the CDS premium correctly will be able to successfully
manage their funds by minimizing the risk. On the other hand, the effects of the implemented
economic policies are realized with a delay. The findings obtained as a result of this study
provide policy makers with pioneering information about Turkey’s risk level. Thus, these
delays can be minimized. Thanks to these findings, which are a kind of early warning system,
policies that should be implemented in periods when an increase in country risk is expected will
be able to reach their targets without delay.
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