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OZET

KREDiI TEMERRUT TAKASI ILE GESITLI EKONOMIK
GOSTERGELER ARASINDAKI iLISKILER

NURBANU BURSA
Yiiksek Lisans, istatistik Boliimii
Tez Danismani: Prof. Dr. HUSEYIN TATLIDIL

Mayis 2013, 67 sayfa

Ulke riskinin bir gdstergesi olan kredi temerriit takasi primlerini etkileyen ekonomik
degiskenlerin belirlenmesi ve bu primlerin modellenmesi finans dlinyasi agisindan
onem arz etmektedir. Bu calismada, kredi temerrut takaslarinin genel yapilari
hakkinda bilgiler verildikten sonra, Ulke kredi temerrit takaslariyla ilgili literatlr
incelenmigtir. Literatirdeki calismalar dogrultusunda, Turkiye’ nin kredi temerrGt
takasi primlerini etkileyebilecek yurtici ve yurtdigi ekonomik degiskenler belirlenmigtir.
Bu degdiskenler vasitasiyla Turkiye' nin kredi temerrat takasi primini modellemek igin
cesitli yapay sinir agr mimarileriyle modeller gelistiriimigtir. Yapay sinir aglari
geligtirilirken ¢ok katmanl algilayicilardan, radyal tabanli fonksiyon aglarindan ve
kademeli korelasyon sinir aglarindan yararlaniimistir.

Bunlara ek olarak g¢alismada, Turkiye kredi temerrut takasi priminin zaman
serisindeki uzun donem bagimhlik yapisi trendden arindiriimis dalgalanma analizi ile
ortaya c¢ikarilmis ve bu tek degiskenli zaman serisi ARFIMA ile modellenmistir.
Bdylece klasik bir yontem olan ARFIMA’dan elde edilen sonuglarla YSA'nin sonuglari
karsilastinimis ve ulke riski o6ngoérusinde YSA’larin basariyla kullanilabilecegi
sonucuna varilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerrit Takasi, Yapay Sinir Aglari, Cok Katmanli
Algilayicilar, Radyal Tabanl Fonksiyon Aglari, Kademeli Korelasyon Sinir Aglari,
Trendden Arindirilmig Dalgalanma analizi, ARFIMA.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIPS BETWEEN CREDIT DEFAULT SWAP

SPREADS AND VARIOUS ECONOMIC INDICATORS

NURBANU BURSA
Master of Science, Department of Statistics
Supervisor: Prof. Dr. HUSEYIiN TATLIDIL
May 2013, 67 pages

Determining the economic variables that affect credit default swap spreads which are
known as indicator of country risk and modelling these spreadss have great
importance in terms of financial world. In this study, after giving information about the
general structure of credit default swaps, the literature on sovereign credit default
swaps is examined. According to studies in the literature, domestic and international
economic variables that can affect Turkey's credit default swap spreads are
determined. By means of these variables, models have been developed with various
artificial neural networks architectures for modeling Turkey's credit default swap
spreads. While developing artificial neural networks, benefited from multilayer
perceptrons, radial basis function networks and cascade correlation neural networks.

In addition, in this study the structure of long-term dependency is revealed with
detrended fluctuation analysis on Turkey's credit default swap spread time series and
this univariate time series is modelled by ARFIMA. By this way, results which
obtained from ARFIMA that is classical method are compared with artificial neural
networks’s results and reached conclusion that artificial neural network can be used
successfully in sovereign risk.

Keywords:Credit Default Swaps, Artificial Neural Networks, Multilayer Perceptrons,
Radial Basis Function Networks, Cascade Correlation Neural Networks, Detrended
Fluctuation Analysis, ARFIMA.
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1. GIRIS
Dunya’ da ekonomik kalkinma ve gelisimin rotasini belirleyen serbest girisimin ve
bunun sonucu olarak ortaya g¢ikan serbest piyasa ekonomisinin 6nunud agan en
buyuk etken risk almaya yonelik egilimlerdir. Zamanla, risk almak gelismenin
adeta birincil nedeni haline gelmis ve riski etkin bir sekilde yonetmek icin risk
yonetimi disiplini son derece onem kazanmigtir. Yine bu baglamda, gunimuzde
hizla etki alani genigleyen tlurev piyasalari finans gevrelerinin karsisina gikmistir.
Bu piyasalarda ozellikle kredi turevleri adi altinda, kredi riskinin gesitli risk aktarim
enstrUmanlari vasitasiyla bu riskleri almak isteyenlere aktariimasina olanak

saglayan yeni yontemler gelistiriimektedir.

Kredi turevlerinin finansal piyasalarda en yaygin olarak islem goren enstrimani
kredi temerrit takasi (creditdefaultswap) yani CDS’tir. CDS, bir alacaklinin, Gglncl
bir kigsiye belli bir Ucret Odeyerek, alacagini garantilemesini saglayan
sozlesmelerdir. Yani alacakhnin, borglunun iflas riskinden kurtulmasidir. Bu
riski,CDS saticisi belirlibir Gcret karsiligi Ustlenir. Bu Gcrete CDS primi denir.CDS
sozlesmelerinde en onemli nokta odenecek primlerin ne kadar olacagidir.
Primlerin miktarini borglu olan ulkenin ya da sirketin iflas etme olasihigi belirler.

iflas etme olasiligi arttikga 6denecek primler de dogru orantili olarak artar.

Gun gectikge hacim olarak 6nemli bir duruma gelmeye baslayan CDS’lerinbu
yukseliginde, devletlerin Ulke riskinin bir gostergesi olarak kullaniimalarinin ve

diger risk gostergelerine gore daha dogru sonugclar sunmalarinin payi buyuktar.

Ulke risklerinin orani, tlkenin ekonomisinin gegmis ve gelecekteki performansiyla
yakindan ilgilidir. Ekonomik degiskenlerin en énemli 6zelligi ise olgulebilir veriler
olmasi vetarihi geligsimleri hakkinda ayrintili bilgilerin kolaylikla bulunabilmesi
nedeniyle sosyo-politikdegiskenlere kiyasla ¢ok daha kullanigh olmasidir. Bu
baglamda, CDS primleri ile hangi ekonomik degiskenlerin arasinda bir iligki oldugu

ve bu iliskinin modellenmesi dnemlidir.

Bu calisma ile oncelikle risk yonetiminin bir alt dali olan kredi risk yonetimine,kredi
tirev drlnlerindenCDS’in yapisina ve ekonomideki 6neminedetayli bir bakig
hedeflenmigtir. Ayrica daha 6nce yapilan ¢alismalar referans alinarak belirlenen

cesitli  ekonomik gdstergelerile  Tarkiye’'nin 5 yil  vadeli CDS primleri



arasindakiiligkinin modellenmesi ve bu modeller yardimiyla da Turkiye'nin CDS

primlerinin dngorulmesi amaclanmigtir.

Bu kapsamda, calismanin izleyen ikinci béliminde CDS piyasasinin daha iyi
anlasilabilmesi igin risk yonetimi, tirev Urunler ve kredi turevleri hakkinda genel

bilgiler aktariimigtir.

Calismanin Uguncu bolimunde, CDS’lerin isleyisi, yapisi, c¢esitleri, kullanim
amaclari, finansal krizlerle olan baglantilari ve Ulke riski olarak degerlendiriimeleri
incelenmigtir. Ayni zamanda literatirdetlke CDS’leriyle ilgili daha dnce yapilmis

olan galismalara yer verilmistir.

Calismanin doérdincu boélumunde uygulamada kullanilacak CDS serilerindeki uzun
donem bagimliik yapisinin ne anlama geldigi bu gibi durumlarda serinin
modellenmesinde kullanilan ARFIMA teknigi ve bu uzun donem bagimlilik
yapisinin ortaya ¢ikarilmasinda kullanilan trendden arindiriimis dalgalanma analizi

(detrendedfluctuationanalysis-DFA) hakkinda bilgiler verilmigtir.

Calismanin besinci boliminde ise CDS modellemesinde kullanilabilecek alternatif
bir yontem olan yapay sinir aglari (YSA) genel hatlariyla incelenmis ve

uygulamada kullanilan 3 farkh YSA ¢esidininmimari yapilarindan bahsedilmistir.

Calismanin uygulama kismini olusturan altinci bolimde, Turkiye'nin 5 yil vadeli
CDS primi serisindeki uzun dénem bagimlilik yapisi DFA analizi ile ortaya
cikarilmig, bu analiz yardimiyla belirlenen kesirli fark parametresiyle ARFIMA
modellemesi gergeklestiriimistir. Modellerde kullanilacak ekonomik degiskenlerle
ilgili agiklamalara yer verildikten sonra farkli mimarilerde olusturulan en iyi 3 adet
YSA modeline ve bu modellerin uygulamasiyla elde edilen sonuglara yer

verilmistir.

Calismanin yedinci ve son bdélimundeuygulama kapsaminda elde edilen sonugclar
hakkinda genel bir degerlendirme yapilmigtir. Ayni zamanda ARFIMA ve 3 farkh
YSA modelinden elde edilen ongoruler karsilastiriimis ve YSA tekniginin Ulke
riskini, bu riski etkileyen belli bagh yurtigi ve yurtdigi ekonomik degiskenlerle
basariyla modelleyebilecegi sonucuna varilmistir.



2. TEMEL KAVRAMLAR

2.1. Finansal Risk ve Risk Yonetimi

1970’lerin ilk yarisindan sonra sermayenin uluslararasi dolagsiminin dnindeki
engellerin kalkmasi, sabit kur sisteminin terk edilmesi, teknolojinin hizla ilerlemesi
globallesme olgusunu beraberinde getirmistir. Bu durum, ulkelerin finansal
sistemlerinin uluslararasi finansal sistemlere entegreolmasi, bir ulkedeki
ekonomik ve politik istikrarsizliktan diger Ulkelerinde etkilenmesi sonucunu
dogurmustur. Artik Uzak Dogu ya da Latin Amerika’ da yasanan krizler diger
ulkeleri de yakindan ilgilendirir hale gelmis ve bu belirsizlige karsi kendini
koruyamayan yatirimcilar blyUk kayiplara katlanmak zorunda kalmistir. Ozellikle
uc bir érnek olmakla birlikte 11 Eylil 2001°de ABD’de gerceklestirilien terorist
saldirilarinin dinyada yarattigi ekonomik olumsuzluklar (altin ve petrol fiyatlarinin
yukselmesi gibi) Ulkemizde de dolar degerinin yukselmesine, borsanin diusmesine
yol agmistir. Bu gibi nedenlerden dolayi yatirimcilarin gelecek ile ilgili belirsizlikleri
onceden gormek istemeleriyle riske yonelik her gecen gun artan bir ilgi

olugsmustur.

Risk, genel anlamda beklenen veya umulan bir sonugtan sapma olasiliginin
mevcut oldugu bir hali anlatir. Son zamanlarda riske yonelik artan egilimler ve
ilgiler sonucunda istatistiksel metotlarin da gelismesiyle riski etkin bir sekilde
yonetme anlayisi olusmus ve zaman zaman artip azalarak duzensiz dalgalanma
sergileyen istikrarli ekonomik performansin nasil saglanip korunacagl sorusuna
yanit ararken ‘Risk Yonetimi’kavrami gundeme gelmistir. Risk yonetimi, bir bilim
dah degildir; ancak piyasalardaki hassasliklari gosteren risk ve odul, dlgim ve
prosedurlerini geligtiren ve basta ¢ok degiskenli analiz yontemleri olmak Uzere

zaman serisi ve regresyon analizi gibi tekniklerden yararlanan bir disiplindir.

Ozellikle 1987 yilinda ABD’de hisse senedi piyasalarinda portfdy sigorta
uygulamalarindan dolayl yasanan krizle risk yonetimi konusu ivme kazanmaya
baslamis ve yapilan caligmalar risk yonetim bilgi sistemi olusturuimasi Uzerine

odaklanmistir.

Risk ydnetimine olan ilginin artmasi 6zellikle piyasalarda yagsanan finansal skandal
ve kriz sayisinin artis gostermesi ile dogru orantilidir. Risk yonetimi alaninda en
onemli kilometre tasi 1988 Basel Sozlesmesi (Basel I)dir. Basel |, ilk olarak
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hedefledigi bankacilik kesiminin Otesinde kabul gormustir. Bankalarin kredi
risklerini kapsayan bu duzenleme, yillar icerisinde finansal piyasalardaki
gelismelere yanit verecek sekilde birgok kez gozden gegciriimis ve takip eden
duzenlemeler icin gok dnemli bir basamak olusturmustur. Zamanla mali piyasalarin
gelismesi sonucu Basel | standartlarinin yetersiz kalmasiyla Haziran 2004’te Basel
II standartlari olusturulmustur. Basel II'de, Basel I'de yer alan kredi riskine ek
olarak faiz orani riski, operasyonel risk ve piyasa riski ¢cok genis bir cercevede ele
alinmistir. Ancak son yasanan 2008 finansal krizi ile birlikte Basel II'nin likidite
yeterlilik ve risk bazli olmayan kaldira¢ oranlari gibi goézlemlenen eksikliklerini
kapatmak amaciyla, devrim niteliginde olmayip sadece ek dizenlemeler seklinde

olan Basel lll olarak adlandirilan degisikliklere, 2010 yilinda yer verilmigtir [1].

2.2. Kredi Riski

Finansal iglemlere taraf olan birey ve sirketlerin kargi kargiya olduklari piyasa riski
ve kredi riski olmak Uzere iki temel risk c¢esidi bulunmaktadir. Piyasa riski, faiz
oranlarinda, doéviz kurlarinda, hisse senedi fiyatlarinda ve diger finansal
gOstergelerde meydana gelebilecek degisikliklerin finansal iglemler UGzerindeki
etkisidir. Kredi riski ise en temel tanimiyla, finansal islemler dolayisiyla maddi
yukimlaligu olan tarafin, dnceden taahhut ettigi sekilde yukimluliguni yerine

getirememe yani 6deme konusunda temerrude dugsme olasiigidir [2; 3; 4; 5;].

Kredi riski, faaliyetlerinin buyuk bir bolumunun bu riskten olugmasi nedeniyle basta
bankalar olmak Uzere sirketler ve hukumetler gibi tum kredi saglayicilarinin

karsilasabilecekleri bir risktir [2].

Yatirnmcilar kredi riskinin gostergesi olarak, kredi notu ve kredi risk primini
kullanmaktadirlar. Kredi notu, bazi bor¢ yatirrm araclarina yatirnm yapildiginda
karsilasilabilecek temerrit riski hakkinda kredi derecelendirme kuruluslarinin
gorusunu ifade etmektedir [6].Standard&Poors, Moody’s ve FitchRaitings olmak
uzere finans dinyasinda guvenilirligi oldukga yuksek dizeyde olan U¢ kredi
derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Bu derecelendirme sirketlerinin uzun ve
kisa vadeler icin kullandiklari kredi notlarinin simgeleri ve anlamlari Cizelge2.1.’de
verilmistir.Kredi notlari sayesinde firmalar ve ulkeler, belli bir dlgek ¢ercevesinde
(yuksek kalite, yUksek spekilasyon, yuksek risk vs. gibi) kategorize
edilebilmektedirler[7].



Daha sayisal bir gosterge olan kredi risk primi ise, risksiz faiz orani (6rnegin
Amerikan devlet tahvillerinin getirisi) Uzerine piyasanin talep ettigi miktardir. Baska
bir deyisle, kredi risk primi, yatirimcilarin, temerrGde dusme riski tasiyan bir
firmaya borg vermek icin Amerikan devlet tahvilinin getirisine ek olarak istedikleri
ekstra getirinin adidir. Bir firmanin kredi riski ylkseldik¢e, yatirrmcilar daha ylksek

miktarlarda kredi risk primi talep etmeye baslarlar [8].

Cizelge 2.1. Derecelendirme sirketlerine gore kredi notlari ve anlamlari

Kredi Notlarinin Anlamlari
Aaa AAA AAA En yuksek dereceli
Aa1 AA+ AA+
A2 | [AA | [aa T fviksek derecel
Aa3 AA- AA-
A1 A+ A+
A2 A et A =1 Ust orta sinif
A3 A- A-
Baal | 2 BBB+ | 2 BBB+ | 2
Baa2 BBB BBB Alt orta sinif
Baa3 | o BBB- | 3 BBB- | °
Ba1 BB+ BB+ Yat I
Ba3 BB- |, BB- 5 P
B1 B+ B+
B2 B B Son derece spekulatif
B3 B- B-
Caa1 Not CCC+ Onemli riskler
Caa2 prime | CCC BlUyuk oOl¢ude spekulatif
Caa3 CCC- |C CcCC C
Kurtarilmasi beklenen,
CC .
Ca C iflasa yakin
C DDD
/ D / DD / iflas
/ D

En onemli risk ¢esitlerinden biri olan kredi riskinin daha iyi yonetilebilmesi igin
zaman igerisinde geleneksel yontemlere (garanti mektuplari, g¢esitli teminatlar vs.
gibi) alternatif olarak kredi riskini diger risklerden ayiran ve transferini saglayan

kredi turev urunleri ortaya ¢ikmistir [9].



2.3. Kredi Turevleri
2.3.1. Turev uriunler
90’li yillarin basindan itibaren finansal yeniliklerde muazzam bir artis yasanmaya
baglanmigtir. Bu yasanan yeniliklerin tipik dogasi; geleneksel bir finansal
sdzlesmenin gesitli parcalarindan gelistirilen yeni bir Grintn, yeni bir formatta ve
yeni bir s6zlesme halinde sunulmasidir. S6z konusu yeniliklerden en dnemlisi de

turev urunlerin ortaya c¢ikisidir.

Aslinda turev Granlerin tarihinin, en az ticaret ve finansin tarihi kadar eski oldugu
kabul edilmektedir. ik tirev sdzlesmesinin tarihi Mezopotamya’ya kadar
dayandiriimakta,opsiyonsdzlesmelerine Kitab-1 Mukaddes’te bile rastlanmaktadir
[10].

Tdrev dUrUnler, finansal risklerin daha iyi anlasilmasini, Olglilmesini ve
yonetilmesini, 6zellikle doviz kuru ve faiz orani degisimlerinden kaynaklanan
risklere karsi katlanilabilir maliyetlerle korunabilmeyi mimkun kilan Grunlerdir [11].
Ozetle, risklerin bunlari tagimaya isteksiz taraflardan istekli taraflara aktarimasini
saglayan dayanak bir finansal deger Uzerinden turetilen sézlesmeler olarak da
tanimlanabilirler [12].Ornegin bir hisse senedi tirevi, ilgili hisse senedini
portfédyden cikarmadan, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek hareketlilik
esas alinarak hazirlanan bir s6zlesmedir. Boylece ilgili varligin sahipligi transfer

edilmeden, riskin yonu degistirilebilmektedir [13].

Turev urunler temelde iki baslik altinda degerlendirilebilirler. Birincisi, tlrev
artnlerin tezgah Ustl (over-the-counter) ve organize borsalarda (exchangetraded)
faaliyet gosteren enstrimanlar olarak iki gruptakategorize edilmesidir. Digeri ise
vadeli islem (forward), gelecek (futures), opsiyon (option) ve swap sozlesmeleri

seklinde gruplandiriimasidir [14].

Tarev urunler, sadece risk yonetimi islevini iyilestirmekle kalmayip, hem likiditeyi
artirmakta hem de risk yonetiminin maliyetini azaltmaktadirlar. Ozellikle son
yillarda kredilerden dogabilecek zararlara kargl koruma saglayan ve kredi riskinin
transferinde siklikla kullanilan tarev Grdnlerin bir tird olan kredi tarevleri, hizli

gelisim gostermektedirler[15; 16].



2.3.2. Kredi tuirev urunleri
ik kez 1992 yilinda kullanilan kredi tiirev kavrami; degeri, bir referans kurumun
kredi veya tahvil gibi bir yikimluligunin kredi kalitesine bagh olan finansal

araclari tanimlamak igin kullaniimaktadir[17; 18].

Kredi turevleri piyasasi, sirket ve Uulkelerin guvenilirliginin alinip satildigi
piyasalardir. Bir sirket ya da bir Ulke, bor¢ aldigi zaman bu borcun arkasinda
“Paranizi geri 6deyece@im.” s6zu vardir. Verilen bu s6ze ne kadar guvenilebilir?
Iste kredi tlrevleri piyasasinda alinip satilan budur; borglarin kendisi alinip
satilmaz. Nasil doviz piyasasinda ddvizin, bono piyasasinda bononun ticareti
yapiliyorsa, kredi turevleri piyasasinda da sirketlerin ve ulkelerin borcunu geri

odememe riskinin ticareti yapiimaktadir [19].

Genellikle tezgah Ustu piyasalarda islem goren kredi turevleri; kredi riskini, piyasa
riski, operasyonel risk gibi diger risk kaynaklarindan ayristirirlar ve bu riski, bir

yatirirmcidan digerine kolaylikla ve dusik bir maliyetle transfer ederler[20].

Simdiye dek kredi tlrevlerinin gelisimi 4 asamada gerceklesmistir. 1980’lerin
sonunu ve 1990’larin ilk yillarini kapsayan birinci asamada, kredi riskini azaltmak
isteyen bankalar tarafindan kredi tlrevleri, gecici ¢6zUm olarak gorulmuslerdir.
1990’larin bagi ile 1997 yillarini kapsayan ikinci asamada, kredi tlrev piyasasi igin
araci piyasalar olusmustur. Bu sayede yatirimcilarin piyasaya ¢ekilmesiyle birlikte,
likidite ve etkin fiyatlama olanagi saglanmigtir. Bunlarin yani sira o yillarda, uzman
olmayan yatirmcilar alim satim yapabilir hale gelmisglerdir. 1997 yilinin ikinci
yarisinda gerceklesen Asya krizinden sonra 1990’larin sonundaki Uuguncu
asamada, kredi temerrut takaslari, kredi turevlerinin en 6nemli ¢esidi olarak on
plana ¢ikmis ve aracilar gesitlendiriimistir. Ancak bu dénemde kredi turevleri igin
standart bir belgelemenin bulunmamasi bu gelisimin hizini biraz yavaslatmistir.
Doérdincl asamada ise, 2003’ten itibaren kredi turevleri, ISDA (Uluslararasi Swap
ve Tirev Urlinler Organizayonu) tarafindan hazirlanan dokimantasyon ve
terminolojiyi kullanarak belirli standartlar Uzerinden iglem gormeye baslamislardir.
Bdylece yasal uyumsuzluklar ve sorunlar azaltilmig, kredi tlrevleri piyasasinin

islem hacmi de hizla artmistir [19; 21].

Kredi tlrevleri de diger turev drUnleri gibi genellikle fiyat ve faiz
dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek risklerden korunma, spekulasyon ve



arbitraj gibi farkli amaclarla basta bankalar olmak lzere sigorta sirketleri, menkul
kiymet araci kurumlari, yatirnm ortakliklari ve sosyal guvenlik kurumlari tarafindan
kullaniimaktadirlar [22].

Baslica kredi turev UrlUnleri, Kredi Temerrit Takasi (CreditDefault Swap-CDS),
Toplam Getiri Takasi (Total Return Swap-TRS), Kredi Temerritiine Bagl Tahvil
(Credit Link Note-CLN) ve Teminath Bor¢ Senedi (CollateralizedDebtObligation-
CDO) olarak sayilabilirler. Bu Uurlnler, geleneksel risk transfer aracglarinda
bulunmayan kredi riskini alip satabilme, sentetik kompozisyonlar olugturabilme,
bankalarin kredi portfoylerinde dinamik ayarlara gidebilme gibi 06zelliklere
sahiptirler. Ayrica bir batin olarak ekonomide riskin dagihmini etkinlegtirirler ve
fiyatlamayla birlikte borclunun kredi degerliligi hakkinda da yatirrmcilara bilgi
saglarlar [23; 24].

Kredi trevleri her ne kadar kredi riskinin yonetilmesinde ¢ok énemli araglar olsalar
da, bazi finansal risklerin ortaya gikmasina da neden olabilmektedirler. Bu riskleri;
kredi riski, operasyonel risk, karsi taraf riski, likidite riski, fiyatlama riski ve yasal
risk olarak siralamak mumkundur. Genellikle ekonomistler tarafindan bu risklerin
kredi tlrev piyasasiningelisimini etkilemeyecek derecede kiguk ve kontrol altina

alinabilir olduklari distnulmektedir[25].

1 m2 03 m4

1: Kredi Temerrut Takaslari (%97,1)2: Kredi Opsiyonlari (%0,9)

3: Diger Kredi Turevleri (%1,2)4: Toplam Getiri Takaslar (%0,8)

Sekil 2.1. 2012 yili 4. geyregine ait tim dunyada kredi turev kompozisyonu



ABD Hazine Bakanhgrnin 2012 son geyregine dair kredi turev urtnlerinin dinya
¢apinda kullanilma oranlarindan yararlanilarak hazirlanan Sekil 2.1.’deki kredi

tirev kompozisyonuna goére kredi tlrevlerinin icerisinde en fazla kullanilan drtn
CDS’lerdir[26].



3. KREDI TEMERRUT TAKASLARI

3.1. Kredi Temerriit Takaslarinin isleyisi ve Yapisi

Son vyillarda finansal piyasalarda yaygin olarak iglem géren CDS’lerbir tarafin,
belirli bir referans kurumun ihrag ettigi referans varliklarin temerriide disme riskini,
periyodik prim ddemeleri karsiliginda, diger bir tarafa transfer ettigi sozlesmelerdir
[27].

CDS sb6zlesmelerinden 6nce, 6rnegin bir bono yatirimcisi, riskini dizenlemek igin
ya daha fazla bono alir ya da elindeki bonolari satardi. Ancak CDS s6zlesmeleriyle
birlikte yatirrmcinin bagimsiz bir sekilde riskini ayristirarak ydnetebilmesi

saglanmistir [28].

‘Koruma’ olarak da bilinen CDS’ler, bir koruma alici, bir de koruma saticidan
olusan iki tarafli sbézlesmelerdir. Koruma alicisi, belirli bir referans borglu
tarafindan duzenlenmis bir referans varliktan kaynaklanan kredi riskini kismen ya
da tamamen Uglncu kigilere aktaran taraftir. Koruma saticisi ise, referans varliktan

kaynaklanan kredi riskini kismen ya da tamamen Ustlenen taraftir [19].

Referans varlik, korumanin saglandigi krediyi ya da diger bir varligi ifade
etmektedir. Referans varlik, igletme kredisi, banka kredisi, Ulke kredisi veya tahvil
gibi bir finansal varlik veya bunlardan olusan bir portféyolabilir [29].S6z konusu
referans varliklarin borglusu ise, referans borglu olarak ifade edilir. Referans borglu
herhangi bir sirket ya da banka olabilecegi gibi bir Glke de olabilir ki referans
borglulara gore CDS soOzlesmelerini isimlendirmek de mumkundur. Sirket
borglarindan hareketle turetilen CDS’lere kurumsal CDS’ler (corporate CDS) adi
verilirken, ulkelerin diger para birimleri cinsinden ihra¢ ettigi borglanma
enstrimanlari (eurobondlar) tzerine yazilan CDS’ ler de llke CDS’leri (sovereign
CDS) olarak adlandirilirlar.

Sozlesmeyle hukme baglanan ve Cizelge 3.1."de goéruldugu Gzere iflas, yeniden
yapilandirma, moratoryum gibi koruma tutarinin hemen édenmesine neden olan

herhangi bir kredi olayina ise 6deme kosulu denmektedir [30].

Odeme kosulunun gergeklesmesi sonrasinda, koruma saticisi, koruma alicisina
yatirim kaybi karsiliginda, bu kaybi dengelemeyi amaglayan bir 6deme yapar. Bu
0demeye koruma tutari denir. Eger s6zlesmede fiziki 6deme konusunda anlasiimig

ise, koruma alicisi, koruma satan tarafa temerride dismuls referans varligi
10



vererek karsiliginda belirtilen referans varligin nominal degerini nakit olarak alir.

Ancak soOzlesmede nakdi 6deme Uzerinde anlasiimis ise, koruma satan taraf,

referans varligin nominal fiyati ile temerrit sonrasi son fiyati arasindaki fark

bedelini koruma alan tarafa dder. Bahsi gegen korunmaya karsilik olarak da

koruma alicisi, belirli periyotlarda koruma saticisina CDS spreadi ya da CDS primi

denen bir Ucret oder. Primler, CDS’lerle ilgili riskin fiyat gostergesi olarak da

dusunulmektedirler.

Cizelge 3.1. Kredi olayl durumlarinin anlamlari

iflas

Referans tarafin kanunen iflas etmesidir.

Odeyememezlik
hali

Vadesinde 6deme yukimliligu olmasina ragmen, referans
tarafin faiz veya anapara 6demesini yerine getirememesinden

kaynaklanir.

YUukumlaligun
yerine
getirilememesi

Vadesinden 6nce referans tarafin temerride dismesinden
dolayi ilgili yakumlaligun vadesi gelmis gibi kabul edilerek
koruma satan taraftan ilgili yukumlalugin karsilanmasinin

talep edilmesidir.

Yakamlalagun

hizlandiriimasi

Yukumlulugun yerine getirilememesinin bir alt kategorisidir.
Vadesinden once referans tarafin temerride dismesinden
dolay! ilgili yukimlaligun vadesi gelmis gibi kabul edilerek
koruma satan taraftan ilgili yukumlalugin karsilanmasinin

hizlandirilmasinin ya da vadesinin kisaltimasinin talep

edilmesidir.
Borcu kabul )

Referans tarafin, borg¢larini 6dememe kararini agiklamasi
etmeme

veya yukumlaltkleri Uzerine moratoryum ilan etmesidir.
(moratoryum)
Yeniden Referans tarafin yukumlalUklerinin sartlarinin  degistirilerek
yapilandirma o0deme yukumluluklerinin maddi yapilandirilmasina dayanir.

CDS’in vadesi ise, korumanin gecerli olacagl sureyi ifade etmektedir. CDS

s6zlesmelerinde genellikle kabul goren vadeler 1, 2, 3, 5 ve 10 yil olup, taraflar

farkli vade sireleri (zerinde de anlasabilirfler [9; 19; 31].Ornegin, sdzlesmenin
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suresi referans varligin vadesinden daha kisa olabilecedi gibi, referans varhgin
vadesiyle ayni da olabilir. CDS so6zlesmeleri arasinda en ¢ok tercih edilen vade 5
yildir. Bu ytzden de en likit CDS’ ler 5 yillik olanlardir [32].

Oldukga karmasik bir yapisi oldugu dustnilen CDS’leri anlamak igin bir diger
finansal Urlin olan arag kaskosu (otomobil sigortasi) kullanilabilir. Arag kaskosunda
kullanici, otomobilini ileride olusabilecek risklerden, kazalardan veya zararlardan
korumak igin bir sigorta sirketiyle belirli bir sireligine anlasir. Bu sure boyunca
kullanici, sigorta sirketine belirli miktarda primler déder. Odenecek prim miktari,
otomobilin daha onceki kaza kayitlari ve otomobilin degeriyle dogrudan iligkilidir.
Sigorta suresi boyunca otomobile gelebilecek her turli zarar sigorta sirketi
tarafindan karsilanir. Ayni mantikla TUrkiye eurobondlari da referans varlik olarak
dusundlir ve bu eurobondlar Turkiye'nin kredi riskine kargi korunmak istenirse,
sahip olunan eurobond miktarina ve koruma slresine bagli olarak bir prim
ddenmesi gerekecektir. iste bu prim CDS spreadi ya da CDS primi olarak
adlandirilmaktadir. Sekil 3.1.’degdruldugu gibi koruma satin alan taraf her dénem

basinda koruma satan tarafa prim édemesi yapacaktir [33].

Prim odemesi

Kredi olayi yok: Odeme
<yapllmaz

Koruma
_

<€

Kredi olayi var: Nakdi ya da
fiziki 6deme yapilir

Sekil 3.1. CDS igleminin yapisi
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Buna karsilik Turkiye, bu eurobondlarin anaparasini ya da faizini 6deyemez,
vadesini degigtirir, farkli bir para birimi ile 6demeyi yapmak ister veya yatirimciyi
zarara ug@ratacak herhangi bir karar alir ise; koruma satan taraf bu zarar

karsilamak zorundadir [34].

Kisacasi, CDS sozlesmeleri bir sigorta policesine benzer ve primleri de
s6zlesmenin imzalandigi gundeki risklere gore degisir. Ancak bu iki finansal trin
arasindaki en 6nemli fark CDS’lerin ticareti yapilabilirken, sigorta poligelerinin

ticaretinin yapilamamasidir[35].

Bagka bir agidan bakildiginda ise, CDS’lerin finans dinyasina yarari, sigorta
sirketlerinin Ustlerindeki riskleri tekrar sigortalatarak kendilerini guvence altina
almalariyla ayni 6zelligi tasimaktadir. Yani CDS’lerbu &zellikleriyle bir nevi
reasurans gorevi ustlenmektedirler. Risk almak istemeyen kuruluglar, s6z konusu
riski belli bir Ucret karsiligi baska kuruluglara transfer etmek suretiyle riski
paylasmakta ve kendilerini garantiye almaktadirlar ki bu durumda iki taraf da

kazanmaktadir.

CDS’lerde en 6nemli noktalardan biri de ddenecek primlerin ne kadar olacagidir.
Primlerin miktari baz puanla élgilir ve 100bp, %1’e karsilik gelir. Odenecek
primlerin ne kadar olacagini ulkenin ya da sirketin iflas etme olasilgi, iglemin
vadesi, koruma saticisinin kredi notu, referans varlik ile koruma satin alan taraf
arasindaki iliski ve referans varhgin beklenen geri donus degeri gibi faktorler
belirler. iflas etme olasiligr arttikga ddenmesi gereken prim miktari da bu olasilikla
dogru orantili olarak artmaktadir. Ayrica uzun vadeli igslemlerde s6zlesme primleri
daha vyuksektir. Clnkd, koruma saticisi daha c¢ok risk almakta ve koruma

saticisinin riski 6lgmesi zorlagsmaktadir.

CDS prim hesaplamalari i¢in yapisal ve indirgenmis modeller kullaniimaktadir.
Yapisal modelde CDS’e konu olan firma ya da ulkeye dair ¢ok fazla detayh bilgi
kullanilir ve temerriit zamaninin éngdriilebilecegi belirtilir. indirgenmis modelde ise
daha az detay igeren bilgi kullanilir ve temerrit zamaninin ongorulemeyecegi
belirtilir [1; 32]

Referans borgluya gore adlandirilan CDS’lerden farkh olarak referans varliga goére
adlandirilan CDS’ler de mevcuttur. Tek bir referans varlik Gzerine inga edilen CDS

s6zlesmelerine tek urln icin CDS so6zlesmeleri adi verilmektedir. Bunlar tlrev
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piyasasinda en ¢ok alinip satilan CDS tipidir. Birden fazla sayida referans varlik
uzerine yazilmig CDS so6zlesmelerine ise sepet CDS sdzlesmeleri denir.
Bunlardan baska cgesitli CDS s6zlesmelerinin birlestiriimesiyle olusturulan ve ayni
anda pek ¢ok CDS so6zlesmesinin tek seferde alimina ve satimina imkan taniyan
CDS indeksleri de mevcuttur [36].

3.2. Kredi Temerrit Takaslarinin Kullanim Amaglari

Tarev UrGnlerin en yaygin kullanilanlarindan CDS sdzlesmeleri, her ne kadar
sistematik risk yukunua hafifleterek, taraflar arasinda kredi riskini transfer etmek ve
bu sekilde piyasa riskini yonetmek icin Uretilmis olsalar da ginumuzde alim-satim
islemleri ile kar elde edilmeye calisilan bir Griin haline gelmislerdir. Ornegin bir
yatirrmcinin elinde 1 milyon USD degerinde Turkiye eurobondu oldugunu
varsayalim. Yatirrmci énumuzdeki donemde Turkiye ile iligkili kaygilar tagisa bile
elindeki eurobondlar satmak istemeyebilir. Bu yuzden, 2 yillik CDS soézlesmeleri
190 bps ile fiyatlanmis ise yatirnmci iki yil boyunca senede 19000 USD prim
oOdeyerek kendini koruma altina alabilir. Primlerin bir gun sonra 250 bps olmasi
halinde, korumasini geri sattiginda ise senet Uzerinden yaklasik 6000 USD kar

elde etmis olur.

Alm-satim kazancinin yani sira CDS’ler son zamanlarda spekulatif amach da
kullanilir olmuslardir. Ozellikle CDS primleri yatirimcilara bir risk géstergesi olarak
¢ok basarili ve etkin degerlendirmeler saglamaktadir [37].Ancak asimetrik bilginin
yogun oldugu, finansal seffafligin dusik, derecelendirme sisteminin etkin
islemedidi gelismekte olan piyasalarda CDS fiyatlamasinin ¢odu zaman yanlis
yapildig1 ve kredi riskinin etkin bir bigimde yonetilemedigi gozlenmektedir. Bu
sebeplerle 6zellikle gelismekte olan piyasalarda CDS primlerinin referans risk

Olcutu olarak kullanilirken dikkat edilmesi gerekmektedir [38].

Ani zamandaCDS sdézlesmelerinin herhangi bir baslangic maliyeti ve referans
varlik olmadan kolayca alinip satilabiliyor olmasi ve nakit uzlagsmali olmasi
nedeniyle referans varligi elde bulundurma zorunlulugu olmamasi ve bilango disi
bir arin olmasi, bu soézlesmelerdeki likiditeyi ve islem hacmini buylk oranda
arttirmistir [14; 34].

Tdm bu olumlu 6zellikler nedeniyle gelecekte CDS’lerinorganize piyasalarda da

islem gormesi uluslararasi sermaye piyasalarinca beklenmektedir [4].
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3.3. Finansal Krizler ve Kredi Temerrut Takaslari

Simdiye kadar 1997 yilinin ortalarindaki Asya krizi, Agustos 1998’de Rusya’nin
temerride dismesi, Ocak 1999’'daki Brezilya devallasyonu, Kasim 2000 ve Subat
2001 Tarkiye krizleri, Arahk 2001°’de gorulen Arjantin temerridi ve 1929
buhranindan sonra en buyuk kriz olarak nitelendirilen, 2008 yilinda etkisi daha agir
hissedilen ve tim dunyayi etkileyen Amerika merkezli ipotekli konut finansman
krizi olmak Uzere pek ¢ok finansal kriz yasanmistir. Yasanan son krizin gegmisteki
krizlerden en 6nemli farki ise klasik bir finans krizi olmamasi, karmasik ve yuksek

hacimli tirev Grunlerini de kapsamasidir [9; 14].

1998’den bu yana ABD’ de subprimemortgage ve diger teminatlara dayali menkul
kiymetler Uzerine yazilan CDS so6zlesmelerinin 2005 yilinda standart hale
gelmesiyle kullanimlari son derece artmig ve 2008 kuresel Kkrizinin
yayginlagsmasinda katalizbr gorevi gormuslerdir. Ekonomistlere gore, ipotege
dayali menkul kiymetler Gzerine yazilan CDS sézlesmeleriyle bu tir menkul kiymet
ihraglarinin hacim olarak ¢ok buyuk oranda artmasi krizin temel nedenidir. Baska
bir ifadeyle, CDS’lerin sagladig! kredi korumasi s6z konusu olmasaydi bu kadar

blyUk oranda ipotege dayali menkul kiymet ihrag edilmeyebilirdi [39].

Ozellikle CDS’lerin risklerinin yanlis dlgliimesi ve finansal piyasalardaki denetim
eksiklikleriyle birlikte olmasi gerekenden daha fazla risk Ustlenilmis ve bu da bazi
finansal kuruluglarda risk yogunlasmasina neden olmustur. Bu sebeple
LehmanBrothers’in iflas etmesinde ve BearStearns ile birlikte AIG gibi buyuk
finansal kuruluglarin iflasin esigine gelmesinden CDS’ler sorumlu tutulmaktadir.
Zaten CDS’ leri cazip kilan en 6nemli faktérlerden biri de tezgah Ustu piyasalarda

islem gormeleri ve dizenleme disinda kalmalaridir.

Uluslararasi piyasada bir bono temerride duserse koruma saticisinin bunu
0demeye yetecek diuzeyde varliklarinin  olup olmadiginin  denetimi
yaplimamaktadir [40].Bu yuzden de ekonominin canlandigi donemlerde sirketlerin
iflas etme ve kredi dederliliklerindeki disus olasiliginin az olmasi nedeniyle blylk
bankalarin birgogu CDS so6zlesmelerinde koruma satan taraf olmustur [41].Bu
durum, bir sehirdeki birgok evi bir sigorta sirketinin depreme karsi sigortalamasi
ancak deprem gerceklesirse ve tum evler yikilirsa sigorta sirketinin tum zarari

karsilama gucunun olup olmadiginin denetlenmemesine benzetilebilir[21].
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Son yasanan kriz surecinde CDS gibi turev Urunlerin olusturdugu balon
ekonomilerin zincirleme etki yaparak finansal risk ortamini daha da arttirdigi

gorulmustar [14].

Daha dnce belirtildigi gibi ekonominin iyiye gittigi donemlerde referans varlik olan
bonoyu gikaran kurum iflas etmedigi surece CDS satan sirketler aldiklari primlerle
kar elde etmektedirler. Ancak bu durum Ulke bonolari icin biraz daha karigiktir. Her
ne kadar ISDA cergevesinde CDS’lere birgok dlzenlemeler getiriimis olsa da hala
bir Ulkenin ne zaman iflas etmis sayilacagi konusunda bir goris birligi yoktur.
Ozellikle bu durumun belirsizligi gectigimiz aylarda Yunanistan’ in borglarini %50
oraninda sildirmesiyle tekrar goze carpmistir. Bazi kesimler s6z konusu iskonto
istege bagl oldugu icin bu durumu iflas degildir seklinde yorumlamis olsalar da
iskontoyu kabul etmeyen bazi kesimler agisindan da bu durum iflas anlamina
gelmistir. Bu yuzden, Yunanistan CDS’lerinin 6denmesinin bir hak olarak talep
edilip edilmeyecegi sorusu da cevapsiz kalmigtir. Ayrica Yunanistan eurobondu
almayip sadece spekulasyon amach aldiklari CDS’leri bulunan yatirimcilara,
hukuksal olarak iskontoyu kabul edip etmemelerinin bir secenek olarak

sunulmamasi da dizenlemelerdeki bir bagka eksiklik olarak géze ¢carpmistir.

Ozetle en kisa zamanda, CDS’lerle ilgili kapsamli bir diizenlemeye gidilmelidir.
Cunku, bir cok ekonomistin saatli bir bombaya benzetti§i CDS’lerin ne zaman
patlayacagi ve yeni bir finansal krize dolayli da olsa yol acabilecekleri
bilinmemektedir. Ayrica bu tir bir durumda magduriyetlerin nasil giderilecegi de
belli degildir [42].

3.4. Ulke Riskleri ve Tiirkiye Agisindan Kredi Temerriit Takaslari

Bir sirketin temerride disme olasiligi aktifleri ile pasifleri arasindaki fark Gzerinden
hesaplanir. Sirketin pasiflerinin, aktiflerinin  miktarina yaklasmasi sirketin
temerride disme olasiigini arttirir. CDS’lerin  sirketlerin  temerride dusme
olasiliginin hesaplanmasinda kullanilabilecek en énemli finansal Urlinlerden biri
oldugundan daha once bahsedilmigti. Ayni durum Ulkeler igin de gecerlidir.
Ornegin Tirkiye bir sirket olarak diisuniliirse aktiflerini Borsa Istanbul, pasiflerini

de eurobondlar temsil eder.

Bir Ulkenin farkh para birimleri zerinden borglandidi bonolarina eurobond denir.

Her ne kadar isminde euro kelimesi ge¢se de eurobondlar USD, EUR veya JPY
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gibi farkli para birimleri cinsinden ifade edilebilirler. Turkiye’ nin su an buyuk bir
kismi USD’ de olmak Uzere, EUR ile birlikte iki para biriminde eurobondlari
bulunmaktadir. S6z konusu eurobondlar, farkli vadelerde ve farkli kupon

odemeleriyle ihrag edilmislerdir [34].

Bir yatirrmci eurobond aldiginda kredi riski, faiz riski ve likidite riskiyle karsi karsiya

kalir ve kredi riskini alip satmak icin CDS sdzlesmelerini kullanir [5].

Bir ulkenin cesitli sebeplerle dis borglarini 6deyememesi ya da o0demek
istememesi sonucu ortaya ¢ikan ulke riski; bir Ulkedeki kredi yukimluleri ya da o
ulkeye yapilan yatirrmlar agisindan énemli etkiler yaratabilecek kapasitede olan
ulkenin ekonomik, siyasi ve sosyal kogullariyla baglantili tim risklerini icermektedir
[43; 44].

Finansal piyasalarda, Ulkelerin risk primi gdstergesi olarak CDS primlerinin
kullaniimasi son zamanlarda yaygin bir uygulama haline gelmistir. Ulke
CDS’lerinin primi, eurobond ihra¢c eden Ulkenin temerride dismesi durumunda,
s0z konusu varhgi elinde tutanlarin dnceden belirlenmis bir miktarda tazminlerini
saglamak amaciyla, CDS saticilarina édedikleri, yakimlalik tutarinin belirli bir
yuzdesi olarak hesaplanan yillik primlerdir. Bu haliyle CDS primleri, Glkeler igin

temerrat riskinin dogrudan bir lgutlu olmaktadir [45].

Esasen Ulkelerin CDS primleri, hem temerrit nedeniyle beklenen zararlari hem de
risk primlerini yansitmaktadirlar. Risk primi, beklenmeyen zarar riskine ve
yatirnmcilarin bu riski nasil fiyatladigina baglidir. Fakat bu ayirrma gereken 6énem

verilmemekte ve primlerin sadece temerrat riskini dl¢tigu dusunulmektedir [46].

Ulke riski arttiginda CDS primleri artmakta ve risk azaldiginda ise, CDS primleri
azalmaktadir. Bir anlamda bu primler, uluslararasi piyasalarda o ulkenin borglarini
O0deyebilme kabiliyetine olan guveni gdstermektedir. Gelismekte olan ulkeler,
finansman ihtiyaclarinin  buydk bir boélumunu dig kaynaklardan borglanarak
gerceklestirdiklerinden, dis dunyanin 6zellikle bu ulkelere nasil baktigi buylk bir
onem tasimaktadir. Baska bir deyisle bu primler, yabancilarin bu ulkelerin
ekonomisini ve piyasalarini nasil degerlendirdigini gosteren oranlardir [20].

Tarkiye’'nin CDS piyasasinda islem goren herhangi bir sirketi ya da bankasi
bulunmamaktadir. Bununtemel nedenleri olarak kredi riski yonetimindeki biling

eksikligi, kredi turev Urunlerinin taninmamasi, sirket bono piyasasinin, kredi
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derecelendirme sisteminin ve turev Urunler piyasasinin gelismemesi, yasal

duzenlemelerin yetersizligi ve vergi problemlerisayilabilir.

Ancak, kredi turevlerinin Turkiye acisindan esas onemi daha once belirtildigi gibi
Tarkiye’ nin Ulke riskinin kiresel CDS piyasasinda iglem goérmesidir. Turkiye
ulkeler piyasasinin alt sektori olan, gelismekte olan Ulkeler grubunda
gOrulmektedir. Yukla eurobondstogu ve AB surecinin ortaya ¢gikarmis oldugu uyum
firsatindan dolayr Tuarkiye’ ninCDS’leri bu piyasada en c¢ok islem goéren
artnlerdendir. Turkiye’ nin Glke CDS’i uluslararasi piyasada, 1 yil, 4 yil, 5 yil, 7 yil

ve 8 yil ve 10 yil vadelerinde islem gérmektedir [19].

Tarkiye agisindan genellikle 15 Ocak 2030 vadeli eurobond, CDS s6zlesmelerine
konu edilmektedir. Ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkelerdeki bankalarda
CDS’lerin yapiis amaci eurobondlarda oldugu gibi, faiz gelirine benzer bir prim

uretmek ve deger degisimi sonucu alim-satim kazanci elde etmektir [10].

Uzmanlarin birgogu CDS primlerinin 6zellikle gelismekte olan ulkeler icin erken
uyari goOstergesi olarak kullanilmasini  i1srarla savunmaktadir.  CUlnki
CDS’lereurobondlardaki prim hareketlerini yakindan izlemekte ve bunlari Ulke
riskindeki uzun vadeli degisimlere kolaylikla yansitabilmektedirler [46]. Zira bir
ulkenin riski 1990°’l yillarin ortalarina kadar, agirlikh olarak kredi derecelendirme
sirketlerinin verdigi kredi notlari ve eurobond primleri kullanilarak ifade edilmekte
iken 1996 yilindan sonra CDS piyasasinin gelisimiyle 3. bir kredi risk gdstergesi

glindeme gelmisgtir.

Kredi derecelendirme _ _
sirketlerinin verdigi Eurobond primleri CDS primleri

kredi notlari

Sekil 3.2. Risk degerlendirmesinde kullanilan gdstergeler

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin (S&P, Moody’s, Fitch gibi) son
yillarda yasanan krizlerde sikintilari dnceden haber vermek yerine gelismeleri
geriden takip etmesi, 6zellikle ispanya, Portekiz ve hatta Yunanistan’in borg
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durumunu degerlendirme konusunda olduk¢a ge¢ kalmasi, itibar yitirmelerine
neden olmustur. Oysa bu Ulkelerin CDS’lerindekiyukselis ¢ok daha oOnceden
baglamistir. Bu ylUzden yatirrmcilar artik kredi notlarina degil, ulkelerin ihrag
ettikleri eurobondlarininbatma riskine karsi sigorta primi goérevi goérenCDS
primlerine bakarak yonlerini belilemeyi tercih etmektedirler. New York Times
gazetesi yazari Floyd Norris, her ne kadar CDS sozlesmelerini insanlarin 6lumu
icin bahse girmeye benzetip 2010 yilinin Mayis ayinda yayimladigi makalesinde,
“Yatirrmcilar benim hayatim, benim evim, benim Ulkemin borcu igin sigorta
aliyorlar.” dese de CDS primlerinin ulke riskini gostermedeki 6nemi uzmanlarin da

savundugu gibi tartisilamayacak boyutlardadir [1].

3.5. Kredi Temerriit Takaslanyla ilgili Yapilmis Calismalar
Hem Ulke hem de sirket risklerini diger risk gostergesi araglara gore daha iyi
yansitmalari sebebiyle son 20 yilda CDS piyasasi ¢ok hizl bir gelisme yasamistir.

Bu gelismeyle birlikte CDS primleri Gzerine yapilan ¢alismalar da sayica artmistir.

Literatirde CDS primleri icin yapilmis pek c¢cok c¢alisma bulunmaktadir. Ancak
bunlarin biylk bir ¢ogunlugu kurumsal CDS primleri lzerinedir. Ulke CDS
primleriyle ilgili yapilan ¢alismalar son yasanan krizde CDS’ lerin Ulke riskini kredi

notlarindan daha iyi yansittiginin anlasiimasiyla hiz kazanmaya baglamistir.
Ulke CDS primleriyle ilgili yapilmis belli bagli calismalar asagidaki gibidir:

e Amadou[47], 17 ulkeyi kapsayan bir calisma yapmis ve ulkelerin
derecelendirme notlariyla CDS primleri arasinda negatif bir iliski oldugunu

saptamistir.

e Skinner ve Townend[48],29 ulkenin CDS’lerini bir satim opsiyonu olarak
disinmis ve bu opsiyonun fiyatinin olusmasinda etkili olan degiskenleri
risksiz faiz orani, referans varligin getirisi ve vade zamani olarak

bulmuglardir.

e Houweling ve Vorst[49] ile Hull, Predescu ve White[50],Amerika faiz
oraninin risksiz faiz gostergesi olarak kullanildiginda CDS primleriyle tahvil
fiyatlarinin davraniglari arasinda hem uzun dénemde hem de kisa donemde

oldukga kuguk bir uyugsmazlik oldugunu ortaya koymuslardir.
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Longstaff, Mithalve Neis[29], CDS piyasasiyla borsanin tahvil piyasasini
etkiledigini ancak CDS piyasasliyla borsa arasinda net bir karsilikli etkilesim

olmadigini ortaya koymuslardir.

Chan-Lau ve Kim[51], gelismekte olan 8 Ulke icin CDS primleri, tahvil

fiyatlari ve borsa fiyatlari arasindaki dinamik iligkiyi incelemiglerdir.

Amato[52]kredi notu A ve Ustiinde olan Ulkeler igcin enflasyon, risksiz faiz
orani, reel ekonomik faaliyet, para politikasi gibi gostergeleri kullanarak
regresyon analizi gerceklestirmis ve bu dediskenlerin CDS primlerini

anlamli olarak agikladigini bulmustur.

In, Kang ve Kim[53], Brezilya, Meksika, Kolombiya ve Venezuela’nin CDS
primlerini kullanarak bu udlkelerin risklerinde olusan degismelerin Ulkeler

arasinda nasil bir etkilesime neden oldugunu ortaya koymusglardir.

Chen, Wang ve Tu[54],calismalarinda, gelismekte olan Latin Amerika
ulkelerinin CDS primlerinin kriz donemlerinde bir korelasyon igerisinde olup
olmadigini tespit etmeye calismis ve kriz donemlerinde Ulke CDS

primlerinin birliktehareket ettigini belirlemiglerdir.

Aktug, Vasconcellos ve Bae[55], 2001 ve 2007 donemleri igin gelismekte
olan 30 Ulkenin CDS’leri ve tahvil piyasalari arasindaki dinamik iligkiyi
ortaya c¢ikarmig ve ikisi arasindaki iligkinin gin gectikge guglendigini ortaya

koymuslardir.

Chan, Fung ve Zhang[56], Asya ulkeleri icin CDS primleriyle borsa

arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir.

Ismailescu ve Kazemi[57], gelismekte olan Ulkelerde kredi notlarinin CDS
primleri Uzerindeki etkilerini arastirmiglar ve kredi notlarindaki iyilesmenin

CDS primleri tGzerinde olumlu etkisi oldugunu géstermiglerdir.

Fontana ve Scheicher[58], AB uyesi 10 ulkenin tahvilleriyle CDS primleri
arasindaki iligkiyi incelemisler ve hem tahvil piyasasini hem de CDS

piyasasini etkileyen degiskenleri belirlemiglerdir.

Liu ve Morley[59], calismalarinda gerceklestirdikleri Var analizi ve Granger
nedensellik testiyle ABD ve Fransa’ nin CDS primlerinde, ddviz kurlarinin

faiz oranlarindan daha etkili olduklarini géstermislerdir.
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Kalbaska ve Gatkowski[60], PIIGS {lkeleri (Portekiz, italya, irlanda,
Yunanistan, ispanya), Fransa, Almanya ve ingiltere’ nin CDS piyasalarinin

birbirleriyle olan etkilesimini Granger nedensellik analiziyle belirlemiglerdir.

Eyssell, Fung ve Zhang[61], Cin CDS priminin belirleyicilerini Cin borsa
endeksi, reel faiz orani, VIX endeksi, S&P 500 endeksi gibi hem ulkesel
hem de global degiskenlerle VAR analizini kullanarak belirlemeye

calismiglardir.
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4. UZUN DONEM BAGIMLILIK ve TRENDDEN ARINDIRILMIS
DALGALANMA ANALIZI

4.1. Uzun Donem Bagimh Siregler

Bir zaman serisinin uzun donem bagimhlik 6zelligine sahip olmasi bu zaman
serisinin uzak gozlemleriyle bile arasinda bir iligkinin oldugunu gostermektedir.
Yani, bu 6zellige sahip seriler igin ge¢gmis degerler kullanilarak gelecek degerler
hakkinda fikir yurGtilebilir. Bu durum, ekonomide ¢ok onemli olan ve gelecek
degerlerin ge¢cmis degerler ile iliskisiz oldugunu soyleyen Etkin Piyasa Hipotezi ile
celismektedir. Bundan dolayi, bir ekonomik zaman serisinin uzun dénem bagimli

bir yapiya sahipolup olmadiginin arastirilmasi énemli bir konudur [62].

Uzun dénem bagimlilik, bir sirecin otokorelasyon fonksiyonunda gézlenen
hiperbolik bicimdeki yavas diisiis olarak ifade edilmektedir. ilk olarak hidroloji
alaninda 1951 yilinda Hurst tarafindan Nil nehrindeki rezervuarlarin uzun dénem

kapasiteleriyle ilgili olarak gelistirilmistir [63].
Uzun donem bagimh veri kimesi su 6zellikleri tagimaktadir [64]:

e Uzun periyotlar boyunca goézlemler yuksek duzeylerde kalir. Diger yandan

dusuk duzeyli uzun periyotlar da vardir.

e Kisa zaman periyotlari incelendiginde yerel trendler ve periyodik hareketler
gOrundr. Buna karsin tim seriye bakildiginda agik bir trende ya da periyodik

harekete rastlanmaz.
e TUm seri gdz 6nune alindiginda, seri duragan gibi gézukur.

e Orneklem ortalamasinin varyansi, n%, 0 <a < 1 ile orantilh olarak sifira

yaklagir.
e Ornek otokorelasyonlarik™*, 0 <a < 1 ile orantili olarak sifira yaklagir.

e I(N) periodograminin logaritmasina kargi frekanslarin logaritmasinin grafigi

cizildiginde negatif egimli diz bir gizgi yoresinde rasgele bir salinim goérulur.

Bu Ozelliklere bagli olarak serilerdeki uzun donem bagimhlik tekrar su sekilde
tanimlanabilir: a€(0,1) gergel sayi ve c¢,>0 sabit olmak lzere,X, duragan sireci

esitlik 4.1’de yer alan kosulu saglar ise uzun donem bagimli sure¢ adini alir.
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limy, p(k)/[cpk_“](4.1 )

Uzun donem bagimli zaman serilerinin ¢ézumlenmesinde dogrusal bir model olan
ardisik baglanimh kesirli butunlesik hareketli ortalamalar (ARFIMA) modelleri

kullaniimaktadir.

4.2. ARFIMA Modelleri

Ilk kez Granger ve Joyeux tarafindan 1980’de ortaya atilan gii¢li hafiza modelleri
olarak da bilinen ARFIMA modelleri, ardisik baglanimh butunlegik hareketli
ortalamalar (ARIMA) modellerinin genisletiimis bir halidir ve bu modellere goére
daha esnektirler [65].

ARIMA (p,d,q) slUrecinde d degeri icin yalniz tamsayilar dikkate alinmaktadir.
Ancak teorik olarak d’nin degeri tamsayi ile sinirli degildir. Dogrusal zaman serileri
modeli olan ardigik baglanimh  kesirli butinlesik hareketli ortalama,
ARFIMA(p, d,g)modeli ile tamsayl olmayan d de@erlerinin de kullanilabilmesi

saglanmistir [66].
X,zaman serisi,
®(B)(1 - B)?X, =0(B)g,, —05<d<0.5 (4.2.)

model denklemi ile ifade edilirse X,” ye ARFIMA sireci denir [65]. dkesirli fark
parametresini, @ ve @ ise sirasiyla p ve q derecesinden ardigik baglanimh ve
hareketli ortalama polinomlarini, B geri Oteleme operatorinu ve eg.ise hatayi
g6stermektedir. Kesirli fark operatérii (1 — B)¢ ise I'(.)gama fonksiyonu ile su

sekilde tanimlanmaktadir:

_ pyd _ v I'(k—d)B¥
(1-58) _Zk=°r(—d)r(k+1)( 3.)

Bir ARFIMA surecinde fark parametresi d, [—0.5,0]araliginda ise sure¢ kisa

donem bagimliliga, [0, 0.5] araliginda ise de uzun donem bagimliliga sahiptir [66].

Bir serinin uzun doénem bagimlilik 6zelliginin incelenmesi igin dkesirli fark
parametresininbelirlenmesinde ¢ok cesitli yontemler kullaniimaktadir.Yinelenmis
Olcekli duzeltilmig aralik istatistigi (R/S), Whittle yaklagik en ¢ok olabilirlik yontemi,
logaritmik periodogram regresyon yontemi, tam en c¢ok olabilirlik yontemi ve

dalgacik yontemi tzerinde en ¢ok kullanilan yontemlerdendir. Son zamanlarda 6ne
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¢ikan yontemlerden biride trendden arindiriimis dalgalanma analizi olmustur [62;
66].

4.3. Trendden Arindirilmis Dalgalanma Analizi

DFA (DetrendedFluctuation Analysis) olarak kisaltilan, protein kodlayan ve
kodlamayan DNA nukleotid dizilimleri arasindaki uzun donem bagimlihgi
arastirmak icin Peng ve arkadaslarn tarafindan 1994 vyilinda Onerilen
trenddenarindiriimig dalgalanma analizi, dlgekleme teorisi gergevesinde gelistirilen

bir analiz yontemidir [67].

Bu analiz, arastirmacilara zaman serilerindeki uzun donem hafizanin varligini ya
da yoklugunu arastirmak icin olgekleme usteli olarak bilinen sayisal bir parametre
(a) saglamaktadir [68].Genellikle stokastik zaman serilerinin (doviz kuru gibi)
dalgalanmalarindaki bagimliliklari arastiran bu teknik simdiye kadar pek c¢ok

konuya uygulanmistir [69].

Bu konular igerisinde,

e DNA dizilimleri

¢ medikal ve fizyolojik zaman serileri (kalp atisi, nefes alimi, kan basinci, kan
akisi kayitlari, sinir ucu araliklari, insan yuruyus sekli, glikoz seviyeleri, gen
anlatimi verileri)

o astrofiziksel zaman serileri (X-ray i1sinlari, gines lekesi sayilari)

e jeofiziksel zaman serileri (sicaklik, yagis, yuzeysel su akisi, ozon seviyeleri,
ruzgar hizi, sismik olaylar, bitkisel kaliplar ve iklim dinamikleri)

o teknik zaman serileri (internet trafigi, otoyol trafigi ve reaktor kaynakli
ndtronik gucg)

e sosyal zaman serileri (dil karakterleri, Irak Savasi’ ndaki 6lumcul olaylar)

¢ finansal zaman serileri (altin piyasasi, doviz piyasasi, ham petrol verileri)

o fizik verileri (ylzey purGzlGliga, atomlarin kaotik spektrumlari ve foton

korelasyon spektroskopisi kayitlari) yer almaktadir [70].

Bu trendden arindirma yontemi, duragan olmayan serilerdeki sakli uzun dénem

bagimliliklari ortaya ¢ikarmak i¢in kullaniimaktadir. Bu teknigin tartigiimaz avantaji,

duragan olmamaktan kaynaklanan, sahte wuzun doénem bagdimliliklarin

belilenmesindenkaginmasidir[71].0rnegin ~ sicaklik  serileri incelendiginde

genellikle soguk bir gunu soguk, 1k bir gunid de 1lik bir gunun izledigi
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gorulmektedir. Daha buyuk bir 6lgekteki bir seriye bakildiginda ise genellikle soguk
bir haftayl genel hava rejimlerinin ortalamasina kargilik gelen ilik bir hafta izler.
Fakat cok daha uzun zaman Olgekleri, dolasim desenleri gibi farkh suregler
tarafindan yonetilirler ve hatta bazen kiresel isinma gibi egilimlerden etkilenirler.
Bu gibi durumlar serideki uzun donem bagimlilik yapisinin belirlenmesini daha da
zorlagtirmaktadir. Bu nedenle serideki trend ve bagimhliklari ayirt etmek igin
trendin veriden ayrilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. DFA, bu amacla geligtiriimis
yontemler arasinda yer alan yeniden ol¢eklendirme analizi ve dalgacik donusum

gibi tekniklerin eksiklerinin Ustesinden c¢ok iyi bir sekilde gelen bir yontemdir[72].

Kapsam olarak genisletimis 2 ana cesit DFA bulunmaktadir. Ilki 2002'de
Kandelhardt ve arkadaslari tarafindan tanitilan, zaman serilerinde sakli, ¢ok
fraktalll yaplyr ortaya cikarak ¢ok fraktallitrendden arindiriimis dalgalanma
analizidir (MultifractalDetrendedFluctuation Analysis). Digeri ise Padobnik ve
Stanley tarafindan sunulan, duragan olmayan iki zaman serisi arasindaki gapraz
korelasyonlari ortaya c¢ikaran trendden arindiriimis ¢apraz korelasyon analizidir
(Detrended Cross-Correlation Analysis) [71]. Bunlarin disinda, duragan olmayan
zaman serilerinde gecikmeli korelasyonlarin arastirmasini yapan gecikmeli DFA

gibi baska genigletiimis DFA yontemleri de mevcuttur [67].
Orijinal DFA metodu asagida yer alan ardisik 5 adimdan olugsmaktadir.

Adim 1: ilk 6nce N uzunlugundaki orijinal seriden (x(i), i€ [1, N]) profil fonksiyonu

hesaplanir.
y(k) = ¥¥_ [x(i) — (x)], k € [1, N]ve burada (x)serinin ortalamasidir.

Adim 2:Daha sonra y(k)profili, arastirmaci tarafindan belirlenen n uzunlugunda

birbiriyle ortismeyen esit kutulara bolunar.

Adim 3: n uzunlugundaki her bir kutudaki veriye, kutulardaki polinomial egilimi
temsil edecek ¢.dereceden en kugclk kareler yardimiyla bir egri uydurulur (y, (k)).
Daha sonra uydurulan egrinin derecesine gbére DFA isimlendirilir(#

derecedenpolinomlar icin algoritma DFA-# adini alr ve serideki ¢ —1
derecesindeki trendleri siler. Ornegin DFA-1, Hurst Usteline esittir ve sabitlerin
trendlerini siler; dogrusal trendleri ise DFA-2, karesel trendleri ise DFA-3

silmektedir ).
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Adim 4:Esitlik 4.4.’de gorulen dalgalanma fonksiyonunun karekoku F(n), trendden

arindiriimig profil(s(k) = y(k) — y,(k)) yardimiyla hesaplanir.

N
P = |5 [sGOP (4.4)
k=1

Adim _5: Dalgalanma fonksiyonunun karekoki F(n) ile serideki uzun dénemli
korelasyon ozelliklerini gosteren a dlgekleme Usteli arasinda asagidaki gibi bir iligki

olusur [73].
F(n) ~n*(4.5.)

Olgekleme Usteli a, log(F(n))’ nin bagimli, log(n)’ nin bagimsiz degisken olarak
alindig! en kiuguk kareler yardimiyla hesaplanan regresyon dogrusunun egimidir.

Bu egim serinin bagimlilik 6zellikleri hakkinda bilgi verir.

e Eger a=0.5ise seri rastgele yuruyuse uymaktadir ve bagimhlik yoktur.

e Eger0.5< a <1 ise seride kalici kisa donemli bir bagimhilik (hafiza) vardir.
Bu da eger seri bir dnceki periyotta yukselis gostermisse ylkselmeye,
dusus gostermisse de dugsmeye devam edecegi anlamina gelir.

e Eger 0< a <0.5ise seride kalici olmayan uzun donemli bir bagimlihk vardir.
Bu da,eger seri gecen periyotta yukselis gostermisse gelecek periyotta
dusme olasihiginin, disus gostermigse de yukselme olasiliginin ¢cok daha

fazla oldugu anlamina gelir[74].

DFA ile elde edilen Olgekleme Ustelia ile d kesirli fark parametresi arasinda

asagidaki gibi bir iligki bulunmaktadir [75].

d=a—-0.5 (4.6.)
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5. YAPAY SiNiR AGLARININ ONGORU AMAGLI KULLANIMI

Ongériude kullanilan zaman serileri, genelliklegercek hayatta egriselyapidadirlar ve
duragan degildirler. Duraganhgdin saglanmasi igin serilere donusim uygulanmasi
bilgi kaybina neden olmaktadir. Ayrica dogrusal olmayan zaman serilerini
modellemek igin geligtiriimisotoregresif kosullu heteroskedastik (ARCH),
genellestiriimis otoregresif kosullu heteroskedastik (GARCH) gibi pek ¢ok model
belirli egrisel yapilar igin kullanildiklarindan, seride yer alan tum egrisel yapiyi
ortaya clkarmada ¢cogu zaman yetersiz kalmaktadirlar ve bagka problemler igin
genellegtiriiememektedirler [76]. Bu nedenle serideki hem egrisel hem de dogrusal
yaplyl modellemede daha esnek ve genellestirilebilecek teknikler tercih
edilmektedir. Bu tekniklerden en c¢ok kullanilani yapay sinir aglari (YSA)

yontemidir.

Bilgi isleme surecleri olarak nitelendirebilecegimiz YSA,verilen girdilere karsilik en
uygun c¢iktiyr Uretir. YSA tekniginin 6ngora icin klasik yontemlere tercih edilmesinin

belli bagh sebepleri su sekilde siralanabilir:

e YSA Kklasik yontemlerin aksine girdi ve cikti degiskenleriyle ilgili
higbirvarsayim gerektirmez. Bdylece YSA, ongoriude kullanilacak serinin
egriselya da dogrusal oldugunu test etmeden modellemeleri
gerceklegtirilebilmekte ve dogrusal olmayan yapilari da dikkate

alabilmektedir.

o |statistiksel ydntemleriin aksine sinirsiz sayida degisken ve parametre

ile donusum uygulamadan caligabilirler.

e Geleneksel yontemlerde bilgi veri tabanlarinda saklanirken, YSA’da aga

dagitilmis bir sekilde néronlar arasi baglantilarda saklanmaktadir.

e YSA’da bilgilerin iglenmesi paralel olarak gergeklestiinden agda
tasinan bilgiler birbirlerinden bagimsizdirlar. Bu yuzden herhangi bir
birimde ya da hlcrede meydana gelen hata, tim agda belirgin bir
hataya neden olmamakta ve agin esnek bir yapiya sahip olmasini
saglamaktadir. Baska bir deyisle, ag yerel hatalardan c¢ok fazla
etkilenmemekte ve hata toleransi yiuksek olmaktadir. Bu sayede YSA,
eksik ve gurultalu verilerde klasik zaman serisi yontemlerine gore ¢ok

daha basarili sonuglar vermektedir.
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e Ayrica YSA, 6grenebilme yetenegi sayesinde kendisine goOsterilen
verilerden yola c¢ikarak daha oOnce karsilasmadigi veriler hakkinda
genelleme yapabilmekte ve baglantt agirliklarinda yapilacak

ayarlamalarla da bagka durumlara uyarlanabilmektedir[76; 77].

5.1. Yapay Sinir Hiicresinin ve Yapay Sinir Aglarinin Genel Yapisi
YSA, deneyime dayali bilgiyi depolamaya ve bu bilgiyi kullanima sunmaya yonelik
dogal bir egilim iginde olan yogun, paralel dagitilmis bir igslemcidir.YSA, asagidaki

iki agidan insan beynine benzemektedir:
e Her ikisinde de bilgi ag tarafindan bir 6grenme sureciyle elde edilir.

e Her ikisinde de snaptik agirlik olarak bilinen sinir hicreleri arasindaki

baglantilar bilgiyi depolamak i¢in kullanilirlar[78].

YSA'nin temel elemanlarini, dogal sinir hicrelerinin igleyisini basit bir sekilde
simlle etmeye calisan yapay noéronlar ya da sinir hicreleri olusturmaktadir. Sekil
5.1.’de drnek bir yapay sinir hiicresine yer verilmistir. Buradan da gorilecegi Uzere
yapay sinir hucreleri girdi(ler), agirliklar, birlestirme fonksiyonu, aktivasyon

fonksiyonu ve ¢ikti olmak Uzere 5 ana bilesenden olusmaktadir.

1
X1

b
w1
o ° f(NET) Gk
.'§ ® ﬁ (0]
O .
Aktivasyon
fonksiyonu
Xn w,
ﬁ

Sekil 5.1. Yapay sinir hicresi
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Girdiler:Yapay sinir hicrelerinde, girdiler(xy, ..., x,,), dider hicrelerden ya da dis

dinyadan hicreye gelen bilgilerdir.

Agirliklar:Agirliklar (w4, ...,w,), hicreye gelen girdilerin bu hilicre Uzerindeki
etkisini ifade eden degerlerdir. Pozitif agirlik degerleri pekistirme, negatif agirhk

degerleri engel olma durumunu belirtir.

Birlestirme Fonksiyonu: Birlestirme fonksiyonu ile bir hiicreye gelen toplam girdi

hesaplanir. Esitlik 5.1°de goéruldugu gibi her bir girdi, o girdiyi sinir hlcresine
baglayan agirlik degerleriyle carpilarak, birlestirme fonksiyonu araciligiyla
birlestirilir ve son olarak yan degeri(b) ile toplanir ve aga gelen net girdi bulunmus
olur. Carpim, maksimum, minimum gibi ¢esitli birlestirme fonksiyonlari
bulunmasina ragmen uygulamalarda genellikle toplam fonksiyonu tercih

edilmektedir.

NET = z wix; +b(5.1)

Aktivasyon Fonksiyonu:Birlestirme fonksiyonu sonucu elde edilen net girdi

degeri, dogrusal ya da dogrusal olmayan bir aktivasyon fonksiyonundan gegirilerek
yapay sinir hucresinin c¢iktisi belirlenir. Asagidaki egitliklerde en ¢ok kullanilan
aktivasyon fonksiyonlarina yer verilmistir. Egitliklerde yer alan NET degeri, nérona

gelen NET girdi de@erini gostermektedir [79].
e Dogrusal aktivasyon fonksiyonu:
f(NET) = NET(5.2.)

¢ Adimsal aktivasyon fonksiyonu:

0, NET > 0
FNET) = {7 e < o(5:3)
1, NET >0

fNET) = { 1, NET < 0 (5.4.)

e Sigmoid aktivasyon fonksiyonu:

1
1+e—NET

f(NET) = (5.5.)

e Hiperbolik tanjant aktivasyon fonksiyonu:

e NET -I-e_NET

F(NET) = (5.6.)

eNET _g—NET
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Cikti: Aktivasyon fonksiyonu tarafindan belirlenen ¢ikti degeridir. Uretilen ¢ikti dig
dinyaya ya da baska bir hiucreye gonderilir. Ayni zamanda hucre kendi ¢iktisini
yine kendisine girdi olarak da goénderebilir. Bir hicrenin birden fazla girdisi
olmasina ragmen sadece bir ¢iktisi olmaktadir[79; 80].Yapay sinir hucrelerinin
katmanlar halinde gruplandiriimasiyla Sekil 5.2."de yer alan yapay sinir aglari
olusmaktadir.Her katmandaki sinir hucreleri bir sonraki katmanin sinir hucreleriyle

baglantilidir.

Girdi katmani, disaridan girdileri alir ve girdi degerleri Uzerinde bir islem
uygulamaz. Sadece girdi degerlerini bir sonraki katmana iletir. Bu yluzden bazi
arastirmacilar tarafindan aglarin toplam katman sayisina dahil edilmezler. Girdiler,
girdi katmani ile gizli katman arasinda bulunan baglanti agirliklariyla ¢arpilarak

gizli katmana iletilirler.

Gizli katmanlar, ¢ok sayida yapay sinir hicresi igerebilirler. Agda bir tane gizli
katman olabileceg@i gibi daha fazla gizli katmanda olabilir. Gizli katmandaki sinir
hicrelerine gelen girdiler toplanir ve gizli katman ile c¢ikti katmani arasindaki

baglanti agirliklari ile garpilarak ¢ikti katmanina iletilirler.

Tahmin edilen c¢ikti ile gercek cikti arasindaki fark (hata) istenen seviyeye
ulasmadiysa agdaki baglanti agirlklari 6grenme algoritmasinin kurallarinca
deqistirilir. Eger hata istenen duzeye ulastiysa tahmin edilen c¢iktl, c¢ikti

katmanindandis dunyayailetilir[81].

‘ Cikti Katmani

N

Girdi Katmani

Sekil 5.2. Ornek bir yapay sinir agi

YSA'dayer alan yapay sinir hicrelerini ¢cok degisik bigimlerde bir araya getirerek
farkh ag topolojileri ya da mimarileri olusturmak mimktndur. Bir bakima YSA bir
nehrin belirlenen bir noktasindan, bu nehrin karsi sahilinde belirlenen bagka bir
noktasina ulasabilmek icin yapilan koprlu ingsaatina benzetilebilir. Bulunulan

sahildeki bilgiler girdi verilerini, karsi sahildeki bilgiler ¢iktilari ve bu ikisi arasindaki
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kopri de YSA mimarisini temsil eder. Nasil koprude kolon, kiris, doseme, vb.
birimler var ve bunlarin her biri matematik ve fizik kurallariyla birbiriyle baglantili

ise, YSA’nin katman ve htcreleri arasinda da buna benzer bir baglanti vardir [77].

YSA'da katmanlar arasindaki baglanti agdirliklari baslangi¢ta cogu zaman rastgele
olarak atanabilir ve aga ornekler gosterildikge belirli bir 6grenme algoritmasiyla en
iyi agirhk degerleri bulunmaya calisilir. Bu sure¢g agin egitimesi olarak
adlandinimaktadir. En iyi sonucu veren agirlik degerleri bulundugunda ise agin
ogrenmesi tamamlanmis olur ve temsil ettigi olaylar hakkinda genelleme
yapabilme yetenegine kavusur. Agin egditimi tamamlandiktan sonra 6grenip
ogrenmedigini (performansini) test etmek icin agin 6grenme sirasinda gormedigi
ornekler kullanihr. Bu sure¢ de agin test edilmesi olarak adlandirilir. Test
kimesinden elde edilen tahmin degerleriyle gercek degerler arasindaki farka
dayanan belirli bir performans 6l¢itine goére de en iyi YSA modeli segilir [65].
Boylece YSA, bilinen érneklerden belirli bilgileri ¢ikartarak bilinmeyen 6érnekler igin

genelleme yapabilme yetenegi kazanir[80].

YSA'da bulunan aglan bazi &zelliklerine goére Sekil 5.3° te goéraldigua gibi

siniflandirmak mimkudnddar.

YSA
-
| 1
[ AN A )

. Ogrenme
Mlmarlc;Y;gllarlna Katman Sayisi Yontemleri

ileri Beslemeli Tek Katmanli Danigmanl
\a Geri Beslemeli - Cok Katmanli Danigmansiz
Destekleyici

Sekil 5.3. Yapay sinir aglarinin siniflandiriimasi

ileri beslemeli YSA'da, hiicreler arasindaki iletisim giris katmanindan cikis
katmanina dogru tek yonli baglantilarla iletilir. Ayni katmanlar arasindaki

hicrelerde baglanti yoktur. Sekil 5.2.’deki ag, ileri beslemeli bir agdir.Geriye
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yayllim ogrenme algoritmasi bu tip YSA'nin egitiminde en c¢ok tercih edilen

ogrenme algoritmasidir.

Geri beslemeli YSA'da ise en az bir hlcrenin ¢iktisi kendisine ya da baska
hicrelere girdi olarak verilir. Geri besleme bir katmandaki hicreler arasinda
yapilabildigi gibi katmanlar arasindaki hucrelerde de yapilabilmektedir. Bu sayede
bilgi hem ileri hem de geri yonde aktarimis olmaktadir. Geri besleme bir

geciktirme elemaniyla yapildigi igin bu aglar dinamik yapiya sahiptirler.

Yapay sinir hlcrelerinin bir araya gelmesiyle katmanlar olusurlar. Eger YSA tek
katmandan olusuyorsa tek katmanli, birden fazla katmandan olusuyorsa ¢ok
katmanh YSA adini almaktadir.

Danigmanl 6grenmede, aga hem girdi hem de ¢ikti degerleri gosterilir. Ag girdiyi
isleyerek kendi ciktisini Urettikten sonra gercek cikti ile karsilastirir. ikisi arasindaki
fark hatay! olusturur. Ogrenme algoritmasiyla, mevcut hatayr minimum yapmak
icin baglantilardaki agirliklar, hata kabul edilebilir bir seviyeye ulagincaya kadar ya

da belli bir iterasyonaulagilana kadar yeniden duzenlenir.

Danigmansiz 6grenmede ise aga sadece girdiler verilir. Agin dogru ¢ikti hakkinda
bir bilgisi yoktur. Ag, orneklerdeki parametreler arasindaki iligkiyi kendi kendine

ogrenir ve hedef ¢iktl olmadan agirliklari dizenler.

Destekleyici 6grenmede danigmansiz 6grenmedeki gibi aga sadece girdiler verilir
ve agin kendi ciktilarini olusturmasi beklenir. Egitici tarafindan olusturulan ¢ikti
degerlerinin ne derece dogru olduguna dair bir sinyal uretilir ve ag agirliklarinin

duzenlenmesi saglanir[82; 83].

5.2. Galismada Kullanilan Yapay Sinir Aglari

5.2.1. Cok Katmanl Algilayicilar

Tek katmanli algilayici olarak bilinen perceptronlarin mantiksal fonksiyonlari
¢6zme konusundaki kisitlari nedeniyle XOR gibi problemleri gozememeleri, zaman
icerisinde ¢ok katmanh algilayicilarin (CKA) gelistiriimesine yol agmistir. CKA,
Sekil 5.2.’de goéruldugu gibi genel olarak disaridan verileri alan girdi katmanindan,
agin ciktilarini digariya veren giktl katmanindan ve bu ikisi arasinda genellikle bir

veya daha fazla gizli katmandan meydana gelmektedir[84].

Dogrusal olmayan iligkiyi basariyla modellemeleri ve bu nedenle uzun donemli

tahminde dogrusal modellerden daha iyi sonug vermeleri, veri yapisinda herhangi
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bir onsel bilgiye ihtiyag duymamalari, zaman serisi modellerinde oldugu gibi
seriyiduraganlastirmak igin fark alma gibi islemlerin yapilmamasi ve bdylece bilgi
kaybinin énlenmesi gibi sebeplerle CKA, 6ngérli amacl tercih edilen en yaygin
YSA tarudar[85].

5.2.1.1. Cok Katmanh Algilayici Tasarimi

ileri beslemeli bir yapiya sahip olan CKA’ nin temel isleyisini ve 6ngori
performansini girdiler arasinda baglanti kuran sinir hiicreleri ve katmanlarin mimari
yapisi, bagdlanti agirliklarinin belirlenmesini saglayan o6grenme algoritmalari,
CKA'lara dogrusal olmama o6zelligini kazandiran aktivasyon fonksiyonlari ve agda
kullanilacak egitim ve test kimesinin buyudklikleri ile performans Olgiti
etkilemektedir [86].

Mimari Yapinin Belirlenmesi

CKA’nin mimarisini belirleyebilmek icin girdi ndron sayisina, gizli katman ve gizli
ndron sayisina ayrica ¢ikti néron sayisina karar verilmelidir. Optimal ag mimarisini
belirlemede onerilen pek ¢ok yaklasim olmasina ragmen literatirde kesin olarak
optimal ¢6zUumu veren bir metot bulunmamakta ve daha ziyade deneme yaniima

yontemi kullaniimaktadir.
» Girdi N6éron Sayisinin Belirlenmesi

Sebep-sonug iliskisine dayanan bir 6ngéru yapilacaksa, bagimsiz degisken sayisi
girdi noron sayisini olusturmaktadir. Ancak zaman serisine dayali dngorulerde,
girdi néronunun sayisini seri degerlerinin gegmis gozlem degerleri olusturur ve bu
saylyl belirlemek kolay degildir.Bu sayi, asagida ornekleri sunulan farkli

yaklagimlarla belirlenebilmektedir:

e Girdi noéron sayisi 1'den, buatin mevsimsel ve trend etkisini

modelleyebilecek 13’e kadar denenmelidir.

e Belirli bir esik degerinden buylk korelasyonlari iceren butin gecikme

degerleri igin girdi ndron sayisi denenmelidir.

e En yuksek otokorelasyon degerine sahip 4 gecikme girdi néronu olarak

denenmelidir.
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» Gizli katman ve gizli néron sayisinin belirlenmesi

Ongori amagl kullanilan YSA’ da tek gizli katman ¢ogu zaman yeterli olsa da

nadir olarak iki gizli katman da kullanilabilmektedir [79].

Genellestirme yetenegdini arttirdigindan, gizli tabakalarda az néron kullaniimasi
tercih edilmektedir. Gizli tabaka sayisinin ve bu tabakalardaki néron sayisinin

belirlenmesinde en yaygin kullanilan yontem deneme yanilma yontemidir [76].
» Cikti néron sayisi

Sebep sonug iligkili 6ngoérulerde ¢ikti néron sayisi bagimli dedisken sayisina esit

olurken, zaman serisi modelleri igin tahmin doneminin uzunluguna esittir.

Eger ¢cok donemli tahmin yapilacaksa iteratif 6ngora yontemi tercih edilebilir. Box-
Jenkins yonteminde dekullanilan iteratif édngdrd, yani ilk dngérinln, veri olarak
kullanilip, bir sonraki 6ngorunun elde edilmesi yontemidir. Bu durumda yalnizca bir
ciktl birimi kullanmak yeterli olmaktadir. ikinci ydntemde ise, birden fazla dénem
ayni anda tahmin edildigi i¢in birden ¢ok ¢ikti birimine ihtiya¢ duyulmaktadir. Hangi

ongoru yonteminin daha iyi sonug verecegi konusunda genel bir bulgu yoktur.

Aktivasyon Fonksiyonunun Belirlenmesi

Ongdriu amagl CKA da genellikle gizli katmanda sigmoid ya da hiperbolik tanjant
fonksiyonlari aktivasyon fonksiyonu olarak tercih edilirken c¢ikti katmaninda

dogrusal fonksiyonlar kullaniimaktadir [76].

Bir agin ayni ya da farklh katmanlarindaki noéronlarinda farkli aktivasyon
fonksiyonlari kullanilabilmektedir. Ancak uygulamalarda genellikle ayni katmandaki

ndronlarda ayni aktivasyon fonksiyonlari kullaniimaktadir [79].

Turevlenebilme 0ozellikleriyle norona dogrusal olmama 06zelligi veren sigmoid
fonksiyonlari bir néronun ciktisini (0,1) araligina sikistirirken, hiperbolik tanjant
fonksiyonu (-1,1) araligina sikistirir. Bu nedenle aga girdi ve ¢ikti olarak verilecek
degerlerin kullanilacak aktivasyon fonksiyonu gesidine gére aga sunulmadan énce

o araliga donusturulmesi gerekmektedir.

Ogrenme Algoritmasinin Belirlenmesi

CKA’ nin egitimi baglanti agirliklarinin en iyi degerlerinin belirlenmesinden
olusmaktadir. Bunun icin kullanilan g¢esitli 6grenme algoritmalari mevcuttur. Geri

yayllim algoritmasi bunlar igerisinde en ¢ok tercih edilenidir. Geri yayilim
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algoritmasinin zaman igerisinde gelistirimesiyle fonksiyon yaklasimi ve oruntu
tanima problemlerinde kullanilan farkli ¢esitleri ortaya ¢ikmistir. Bunlar igerisinde
Levenberg-Marquardt en hizlisidir ve fonksiyon yaklasimi problemlerinde ¢ok iyi
sonuglar vermektedir. Ancak ag yapisinin buyumesi algoritmanin basarisini
dusurmektedir. Buyuk olgekli aglarda dengeli eslenik gradyan algoritmasi daha
basarili sonuglar vermektedir ve en az Levenberg-Marquardt algoritmasi kadar da
hizhdir[87].

Egitim ve Test Kimesinin Belirlenmesi

YSA’ da kullanilan veri grubu genellikle egitim ve test kimesi olmak Uzere ikiye
ayrilir. Bu kumelerde uygun sayida veri bulunmamasi CKA’ nin tahmin
performansini etkilemektedir. Agin egitiminde kullanilan veri sayisinin artmasi agin
daha dogru tahminler yapabilmesini saglamaktadir. Bu amacgla genellikle
literatirde %80 (egitim), %20 (test) veya %90 (egitim), %10 (test) oranlar

kullaniimaktadir.

Performans Olciitiiniin Belirlenmesi

CKA ile yapilan tahminlerin dogruluk derecesini dlgmek i¢in en ¢ok kullanilan hata
Olcutlerinden hata kareler toplami (HKT), hata kareler ortalamasi (HKO) mutlak
hata ortalamasi (MHO) ve mutlak hata ortalama ylzdesi (MHOY)asagidaki
esitliklerde verilmistir. Esitliklerdeki e dederleri tahminin hatasini, Y degerleri ise
gercek degerleri gostermektedir. gostermektedir.

n
HKT = z e’ (5.7.)
i=1
n

1 2
HKO = — E e2(5.8.)
n

i=1

1 n
MHO = —Zleil (5.9.)
ni=1

€t

|+ 100 (5.10.)

1
MHOY = -¥7_,

Bunlar disinda ortalama mutlak hata yuzdelerinden ve Theil’ in U istatistigi gibi

cesitli 6lcutlerden de yararlaniimaktadir [76].
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5.2.2. Radyal Tabanh Fonksiyon Aglari

Radyal tabanh fonksiyon aglarinin (RTFA) tasarimi, ¢ok boyutlu uzayda egri
uydurma yaklasimidir. Bu nedenle RTFA’ nin egitimi, CKA’da oldugu gibi ¢ok
boyutlu uzayda egitim verilerine en uygun yluzeyi bulma problemine denktir. RTFA’
nin genellemesi ise test verilerini interpole etmek amaciyla egitim sirasinda

bulunan ¢ok boyutlu ylzeyin kullaniimasina esdegerdir [88].

Radyal tabanli fonksiyonlar ilk olarak sayisal analizde ¢ok degiskenli interpolasyon
problemlerinin ¢ozumuande kullaniimislardir. YSA' nin gelismesiyle birlikte de 1988
yilindan itibaren bu fonksiyonlardan YSA tasariminda da vyararlaniimaya
baslanmigtir[78; 81].

RTFA’ larin yerel bilgi isleme 6zelliklerinin temeli Cover Teoremine dayanmaktadir
[78]. Cover Teoremine gore karmasik yapidaki orintl siniflandirma problemleri,
dogrusal olmayan donusumlerle ylksek boyutlu uzaya tasindiklarinda, dusuk
boyutlu uzaylarda yapilan ¢ozUmlere gore daha yuksek ayrigtirilabilirlige sahip
olurlar. RTFA da bu 06zelligiyle dogrusal olmayan donugumlerle girdi vektorinin
icerdigi karmasik yapidaki oOruntuleri dogrusal ayrigtinlabilir hale getirir ve

sonrasinda dogrusal modeller yardimiyla problemi ¢ozer.

RTFA, bir girdi katmani, aktivasyon fonksiyonu olarak radyal tabanh fonksiyonlarin
kullanildigi tek bir gizli katman ve ¢iktl katmani olmak Uzere 3 katmanli mimariden
olusur. RTFA’ lar tek gizli katmani olan ve gizli katmaninda radyal tabanli

fonksiyonlarin kullanildigi CKA’ nin bir tiru olarak dusunmek de mumkundur.

RTFA'da girdi katmanindaki veriler ¢ok katmanli algilayicidan farkli olarak higbir
degisiklik yapiimadan gizli katmana iletilirler. Baska bir deyisle, girdi katmanini gizli
katmana baglayan tum agirliklarin degerleri 1'dir ve ¢6zum suresince

degistiriimezler.

Girdi katmanindan gizli katmana aktarilan bilgi burada Gauss, Coklu Kuadratik,
Ters Coklu Kuadratik gibi baslica radyal tabanh fonksiyonlarla iglenir. Bolgesel
islemci olarak kabul edilen radyal tabanl fonksiyonlar, girdi veri kiimesinin 6zel
olarak belirli bir bolgesine disen degerler icin en blyuk (en kuguk) degerini alan
ve bu noktadan uzaklastikca daha kiguk (daha buydk) degerler Ureten

fonksiyonlardir [91].
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Radyal tabanli fonksiyonlar merkez ve geniglik olmak Uzere iki parametre ile

belirlenmektedirler. RTFA uygulamalarinda en c¢ok Gauss fonksiyonu tercih

edilmektedir.
il
pi=e 20 (5.11.)
@; = VIIXi = Gil|I? + 0,2 (5.12.)
1
O (5.13))

VIXi = GilI2 + 0,2

Gauss fonksiyonu esitlik 5.10°daki gibi ifade edilir. Esitlik 5.11. ¢oklu kuadratik,
esitik 5.12 ise ters c¢oklu kuadratikradyal tabanli  fonksiyonlari
gOstermektedir.X;agda sunulan girdi vektorind, C; Gauss fonksiyonunun merkez
vektorind, [|X; — C;|| girdi vektoriiyle merkez vektdri arasindaki Oklid uzakhigini,
o;ise Gauss fonksiyonunun genislik degerini gdstermektedir. Girdi vektoruyle
merkez vektoru birbirine ne kadar ¢ok benziyorsa Gauss fonksiyonunun uretecegi

deg@er de o oranda buyuk olacaktir.

-I o 2 T T T T T
1
“'/-\ A
'l 1
0.8 § A
06
0.4 \
III|
0.2 \
D i i’ i
-6 -4 2 4 B

Sekil 5.4. Farkl merkez ve geniglikte Gauss fonksiyonu

Gizli katmanin ¢iktisi olarak elde edilen ¢; dederleri daha sonra gizli katmani ¢ikti
katmanina baglayan w; degerleri ile carpilip toplanirlar ve agin nihai ¢iktisi
hesaplanir [89; 91; 92].
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Sekil 5.5. Radyal tabanli fonksiyon aglarinin yapisi

5.2.2.1.Radyal Tabanh Aglarin Tasarlanmasi

RTFA tasariminda ilk karar verilmesi gereken gizli katmanda ka¢ néron bulunacagi
yani kac¢ tane radyal fonksiyon kullanilacagidir. Gizli néron sayisini yeterince
arttirarak egitim veri kimesindeki tum noktalardan gegen bir model olusturmak
mumkuandar. Ancak radyal tabanli fonksiyon sayisinin ¢ok fazla olmasi agin
ezberlemesine yol acarken, ¢cok az olmasi da agda yetersiz 6grenmeye neden
olmaktadir. Bu sayiyl belirlemek igin bir yontem olmamasi nedeniyle deneme

yaniima yontemiyle gizli néron sayisina karar verilmektedir [91].

ikinci asama, gizli katmanda kullanilan radyal fonksiyona ait merkez ve genislik
parametrelerinin  danismansiz  6grenmeyle  belirlenmesidir.  Fonksiyonlarin
merkezleri girdi vektorleri arasindan rastgele ya da sabit olarak segilebilmektedir.

Radyaltabanli fonksiyonlar igin o; genisligi ¢ok kiglk ya da ¢ok blylk olmamak

kaydiyla kullanici tarafindan belirlenebilmekte veazdmﬁ egitligiyle yardimiyla

hesaplanabilmektedir. Burada d,,,, herhangi iki merkez arasindaki en buyuk
uzakhgi, M ise gizli katmandaki noron sayisini gostermektedir [78; 91]. Ancak
olusturulan RTFA’ nin performansini arttirmak igin zaman igerisinde merkez
vektorunu ve genigligi belirlemede gradyen azalis yontemi, karar agaclar, k-
ortalamalar ya da kendi kendini orgutleyen aglar gibi cesitli istatistiksel ve
matematiksel yontemler kullaniimaya baslanmistir [78]. Ornegin k-ortalamalar

yontemiyle girdi vektorlerinin belirli sayida kimelere ayrilmasi ve her bir kimenin
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merkezini radyal fonksiyonlarin merkezi olarak atama iglemleri gergeklesmektedir.
Geniglik parametresi ise kime merkezlerinin birbirine olan ortalama uzakliklari ya
da en vyakin diger kume merkezi arasindaki uzaklik dikkate alinarak

hesaplanmaktadir.

£ix) e fix)

X

Sekil5.6. Farkh merkez ve geniglikte Gauss fonksiyonlari ile 6grenme

Uglincti agsama,danismanli 6grenme kapsaminda degerlendirilen ve gizli katmani
cikti katmanina baglayan baglant agirliklarinin (w) belirlenmesidir. Cikti katmani
dogrusal oldugu igin bu agirliklarin belirlenmesinde geri yayihm algoritmasi

kullanilabilecegi gibi en kuguk kareler yontemi de kullanilabilmektedir [78; 89; 91].

5.2.3. Kademeli Korelasyon Sinir Aglari

Fahiman ve Libiere tarafindan 1990 yilinda gelistirilen kademeli korelasyon sinir
aglari (CascadeCorrelationNeural Network - CCNN), kademeli korelasyon
algoritmasinin kullanildigi ileri beslemeli ag yapisina sahiptirler. Bu aglar, ¢6zime
en kucuk ag yapisiyla yani sadece girdi ve ¢iktl noronlariyla baslarlar. Agin egitimi

surecinde gerekli gorulurse gizli noronlar gizli katmana eklenir.

CCNN, gizli néronlarin aga bir kere eklendigi ve eklendikten sonra agdan
cikariimadiklari kademeli bir yapidan meydana gelir. Bu aglarin kademeli olarak
adlandiriimasinin sebebi tum gizli ndéronlarin ¢iktilarinin, yeni gizli noronlarin
beslenmesinde rol almasidir. Yeni noronlar gizli katmana eklendikge, 6grenme
algoritmasi, yeni néronlarin ciktilariyla(V), minimize edilmek istenen agin hatasi
(E,) arasindaki korelasyon degerini, tim c¢ikti néronlari(o)icin, en Ust dizeye
cikarmaya galisir. Tum ¢ikti néronlari icin bu korelasyon deg@erleritoplanir ve S ile

ifade edilir. Esitlik 5.14.’deki p deg@eri egitim kimesindeki verileri temsil etmektedir.

S=%,%,(V, =V)(E,, — E,)| (5.14.)
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Bunun igin de, eger gizli noron ile ¢iktinin hatasi pozitif bir iligki icindeyse o néron
icin negatif bir baglanti agirhgi geligtirilir. Tam tersi durumda da pozitif bir baglanti

agirhg gelistirilir.

CCNN, girdi, gizli ve gikti olmak Uzere 3 katmandan olusmaktadir. Oncelikle, bir
kademeli korelasyon sinir agi, sadece girdi ve c¢ikti katmanindaki noronlardan
meydana gelir. Gizli katman noronlarini barindirmaz. Her bir girdi, her c¢ikti
noronuna asagida goruldugu gibi ayarlanabilir agirliklarla baghdir. Agirliklarin
dizenlenmesinde hizli yayilim algoritmasi (quick-propagationalgorithm) gibi cesitli
gradyan azalis algoritmalarindan faydalanilir. Agin hatasi arastirmaci tarafindan
belirlenen belli bir esik degere ulagsana kadar agirliklar duzenlenir. Eger hatanin
belli bir esik degere dusurulmesi saglanamazsa aga gizli néron eklenir ve agirliklar
tekrar duzenlenir.

Ciktilar
O )

S| S

Baslangi¢c Durumu

Gizli Noéron Yok

(@]
Girdiler ©O % %
O

+1

Sekil 5.7. Basit bir kademeli korelasyon sinir agi yapisi

Sekilde her X' isareti, girdi ve ¢ikti néronu arasindaki bir agirlik degerini temsil
etmektedir. Yatay dogrudaki girdi degerleri agirliklari ile ¢arpildiktan sonra birlikte
toplanir ve bdylece her ¢ikti néronu, yan degerleri dedahil tUm girdi ndéronlarindan
bir agirhkh toplama ulasir. Cikti néronu, nihai ¢iktiy1 Gretmek igin bu agirlikh girdi
toplamina hiperbolik tanjant ya da sigmoid gibi dogrusal olmayan bir aktivasyon

fonksiyonunu uygular.

Gizli néron icermeyen basit bir CCNN’nin bile 6nemli bir tahmin gicu vardir. Cogu
zaman, sadece girdi ve ¢ikti katmanlarindan olugan bir kademeli korelasyon agiyla

iyi tahminler yapmak mumkundur.
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ilk gizli néron ekledikten sonra, ag Sekil 5.8.’deki yapiy! gésterir:

Ciktilar
O @)
ra '
1. Gizli Noronu

Ekle
ri ¥ 3

- O £
Girdiler s i %
+l D 7~ 3

Sekil 5.8. Tek gizli néron bulunan kademeli korelasyon sinir agi

Gizli katmanagizli néron eklenmesi gerekli goértldigu surece, gizli néronlar teker
teker eklenir. Bu nedenle arastirmaci sadece maksimum gizli ndéron sayisini
belirler ve bu sayede farkli sayida gizli néronlari deneyerek agini egitmek zorunda
kalmaz. Bu belirlenen sayidaki gizli noronlarin hepsi aktivasyon fonksiyonu
bakimindan ayni yapida olabilecegi gibi farkli yapida da olabilirler. Aktivasyon
fonksiyonu olarak genellikle sigmoid, gauss ya da radyal tabanh fonksiyonlari
kullanan bu néronlarin her biri baglangicta rastsal agirliklara sahiptir ve es zamanl
olarak egitildiklerinde iclerinden agin hatasiyla en yuksek korelasyon degerine

sahip gizli néron secilerek aga eklenir.

Gizli néronun girdi agirliklari, néron eklendikten sonra ancak bir kere
dizeltilebildikleri ve sonrasinda dondurulduklari icin sekilde “[1’ kare kutularla
gosterilmigtir.  Cikti  noéronlan icin agirhklar ayarlanmaya devam edilebilir

olduklarindan X’ ile gosterilmislerdir.

Asagida iki gizli néronlu agin semasi bulunmaktadir. ikinci néron, girdi katmaninda
yer alan girdi néronlarindan ve énceden var olan gizli néronlardan girdi almaktadir
[93].
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Ciktilar
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Sekil 5.9. iki gizli néronlu kademeli korelasyon sinir agi
5.2.3.1.Kademeli Korelasyon Sinir Aglarinin Tasarimi
Kademeli korelasyon sinir aglarinda ilk karar verilmesi gereken maksimum kag

gizli noron olacagidir.. Clinkd bu ndron sayisini arttirmak agin basarisini arttirir

ancak bu durum egitim zamanini arttirmak gibi bir soruna da yol agar.

ikincisi, baglanti agirliklarinin  egitiimesinde  kullanilacak  gesitli  egitim
algoritmalarindan birini tercih etmektir. Bunun igin Delta kuralindan, Kalman

filtresine kadar pek ¢ok yontem kullanilabilmektedir.

Uglinciisti de ¢ikti ve gizli ndronlarda kullanilacak dogrusal olmayan aktivasyon

fonksiyonuna karar vermektir [94].
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6. UYGULAMA

Calisma kapsaminda oncelikle Turkiye’ nin CDS primlerinin gunluk zaman
serisindeki uzun donem bagimlilik yapisi DFA ile incelenmigtir. Uzun donem
badimli bir yapiya sahip oldugu belirlenen tek degiskenli CDS serisi, ARFIMA ile
modellenmistir.

Ardindan son zamanlarda, klasik zaman serisi yontemlerine alternatif bir yontem
olan YSA teknigi ile aylik ve gunlik CDS serisi icin farkli ag yapilarinda

modellemeler gergeklestirilmigtir.

Yapilan bu modellemelerle CDS serisi icin elde edilen 6ngoéru sonuglarinin, farkl
zaman dilimlerinde farkli zaman serisi yapilarinda farkli ydntemlerle nasil
degisebilecegdi gozlenmisgtir.

6.1. Trendden Arindirilmig Dalgalanma Analizi

Uygulamada, CDS primlerini belirleyen degiskenlerin bulunmasinda Turkiye’ nin 5
yil vadeli gunlik CDS primleri kullanildigi i¢in uzun dénem bagimhlik yapisi da bu

seri i¢in incelenmigtir.

1500
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Sekil 6.1. Turkiye’ nin 5 yil vadeli CDS primleri

2851 gbzlemden olugan 01.11.2000 - 30.11.2012 tarihleri arasindaki Turkiye’ nin 5
yil vadeli CDS primlerinin Sekil 6.1."de zaman serisi grafigi verilmigtir. Grafikten de
anlasildig1 Uzere seride negatif trend gorulmektedir. Ancak kesin bir yargiya
varabilmek igin Phillps-Perron ve AugmentedDickey-Fuller birim kok testleri ile

serinin duraganlik incelemesi yapiimigtir.
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Cizelge 6.1. Turkiye'nin 5 yil vadeli CDS primleri serisi icin Augmented-Dickey

Fuller testi
t-istatistigi p
AugmentedDickey-Fuller test istatistigi -2.217893 0.2000
Test kritik degerleri: %1 duzeyinde -3.432291
%5 duzeyinde -2.862283
%10 duzeyinde -2.567210

Cizelge 6.2. Turkiye’'nin 5 yil vadeli CDS primleri serisi igin Phillps-Perron testi

Duizeltilmis t-istatistigi p
Phillips-Perron test istatistigi -2.079056 0.2534
Test kritik degerleri: %1 dluzeyinde -3.432288
%5 dizeyinde -2.862282

%10 dizeyinde -2.567209

Cizelge 6.1. ve Cizelge 6.2." de “Turkiye’nin 5 yil vadeli CDS primleri serisi birim
kokludur.” seklinde kurulan yokluk hipotezi hem AugmentedDickey-Fuller hem de
Phillips-Perron testlerindeki énem (p) degerleri (sirasiyla 0.200, 0.2534), a= 0.05
degerinden buyuk c¢iktigi icin red edilememektedir. Buna goére %95 glven
duzeyinde Turkiye'nin 5 yil vadeli CDS primleri serisinin birim koklu oldugu yani

duragan olmadigi sdylenebilir.

Duragan olmadigi kesinlesen seriye n=240, 300, 360, 400, 480, 500, 540, 600,
720 ve 750 degerleri icin dogrusal trendleri yok etmek adina MATLAB
programinda yazilan kodlar araciligiyla DFA-2 uygulanmis ve her n degeri igin
F(n) degerinin logaritmasi hesaplatiimistir. Bu hesaplanan degerler yardimiyla

log(F(n))’ nin bagimh, log(n) nin bagimsiz degisken olarak alindigi en kiguk
kareler araciligiyla cizilen ve aciklayicilik glici %96 olan regresyon dogrusunun

egimi yani Olgcekleme Usteli a=0.82 olarak bulunmustur.
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log(F(n))=1.45+0.82log(n)  R=0.96
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Sekil 6.2. log(n) ve log(F(n))’" nin regresyon dogrusu ve denklemi

Bunlara ek olarak, hesaplanan dlgekleme Usteli @’ nin0.5’ten farkli olup olmadigini

a—0,5

2
test etmek igin Wald testi uygulanmistir. W = ( ) formuld ile hesaplanan Wald

degeri, x? dagihimi gdstermektedir. Cizelge 6.3." te goruldigu Uzere standart
hatasi 0.06 olarak bulunan Oolgekleme Ustelinin Wald degeri, 28.44 olarak
hesaplanmigtir. Buna goére %95 guven dizeyinde, 1 serbestlik dereceli 0.05
anlamhlik dizeyli y? degeri 3,84’ e esit oldugu icin ve bu deger de hesaplanan
Wald degerinden kiguk oldugundan olgekleme Ustelinin 0.5 degerinden farkli
olmadigi bicimindeki yokluk hipotezi red edilir. Yani 6lcekleme Ustelinin istatistiksel

olarak 0.5’ ten farkli oldugu séylenebilir.

Cizelge 6.3.Regresyon denkleminin katsayilari ve standart hatalari (Bagimh

degisken: log(F(n)))

MODEL Katsayilar Standart Hata
Sabit 1.45 0.16
Log(n) 0.81 0.06

istatistiksel olarak anlamli bulunan dlgekleme usteli 0.5 ile 1 arasinda bir deger
oldugu icin CDS serisinin pozitif yonlu bir korelasyona ya da uzun doénemli
bagimhliga sahip oldugu sodylenebilir. Bu durumda, seri gegmis periyotta
yukselmisse gelecek periyotta da yukselme olasiliginin ya da geg¢mis periyotta
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dismugse gelecek periyotta da dusme olasiliginin ¢ok fazla oldugu anlami

cikarilabilir.

6.2. ARFIMA
Bu bolumde, DFA ile uzun donem bagimhligi kesinlegen Turkiye’ nin 5 yil vadeli

gunlak CDS primlerini modellemek icin ARFIMA’dan yararlaniimistir.

Calismada daha o6nce DFA kapsaminda elde edilen olgekleme Usteli a ile
ARFIMA(p, d, q)’'de yer aland kesirli fark parametresi arasinda esitlik 4.6.’daki gibi
bir iliski oldugu soylenmisti. Buna gére ARFIMA modeli i¢in kesirli fark derecesi d,
0.32 olarak belirlenmigtir.Matlab yazilimiyla olugturulan ARFIMA modelleri
arasindan esitlik 6.1." de yer alan ARFIMA (7, 0.32, 7) modeli, en kiguk Akaike
bilgi kriterine sahip olmasi nedeniyle en uygun p ve q gecikme sayisina sahip

model olarak belirlenmisgtir.

(1 —0.1043B + 0.2525B% — 0.5491B3 — 0.8032B* — 0.0691B° — 0.1407B° +
0.4592B7)(1 — B)%3? = (1 + 0.6089B + 0.7988B% + 0.1336B3 — 0.6583B* —
0.5363B° — 0.5131B° — 0.0139B7)e, (6.1)

Bu modelle 2012 Aralik ayinda gergeklesmis 21 gunlik CDS primleri 6ngérilmus
ve Sekil 6.3.’te elde edilen dngoru degerleriyle gergeklesen CDS prim degerlerine

yer verilmigtir.
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Sekil 6.3. Turkiye’'nin 5 yil vadeli CDS primlerinin tahmin ve gergek degerleri

46



6.3. YSA’daKullanilan Veri Grubu
Literatlrde ulke CDS primleri ile ilgili yapiimis ¢alismalar incelendiginde kullanilan
degiskenlerin yurtici ve yurtdigi finansal riski temsil edecek degiskenler arasindan

secildigi gorulmektedir.

Cizelge 6.4. Modellerde kullanilan degiskenler

CDS Tiirkiye’ nin 5 yil vadeli CDS primi:

Tarkiye’ nin 5 yil boyunca temerrite disme olasiliyina karsi

alinan sigortanin piyasadaki primidir.
BIST100 Borsa Istanbul 100 endeksi:

Borsa istanbul’da islem géren hisse senetlerinden piyasa

degeri en buyuk ilk 100 sirketin fiyatlarinin

agirliklandiriimasiyla elde edilen endekstir.

DJI Dow Jones endeksi:

New York Borsasi’nda islem goren en buyuk 30 sanayi
sirketinin hisse senetlerinin fiyatlarinin agirliklandirilmasiyla

olusturulan endekstir.

Eurobond Tiirkiye’ nin 2030 vadeli gbsterge Eurobond’ unun fiyati:

Tarkiye’ nin yurt disindan kaynak temini igin ABD Dolari

cinsinden ihrag ettigi borglanma senedinin fiyatidir.

Libor Libor faiz orani:

Londra bankalar arasi para piyasasinda kredibilitesi yuksek
60’dan fazla Glke bankasinin birbirine ABD dolari Gzerinden
borg verme igslemlerinde uyguladiklari faiz oranidir.

VIX Volatilite endeksi:

Chicago Opsiyon borsasi tarafindan, S&P 500 hisse opsiyon

fiyatlari kullanilarak piyasanin beklenen volatilitesini dlgcen
endekstir.
Doéviz Kuru USD/TL ve EUR/TL kurlarinin esit oranda

agirhiklandinimasiyla Tark Lirasi’na etki eden doviz

kurlarindan olusturulmus bir doviz sepetini temsil etmektedir.
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Bu baglamda calismada Turkiye’ nin 5 yil vadeli CDS primlerinin modellenmesinde
ulke ve dinya ekonomisinin durumunu temsil etmesi amaciyla Bloomberg finansal
veri saglayici platformundan temin edilmis ekonomik degiskenler Cizelge 6.4." te

sunulmustur.

6.4. Tasarlanan YSA Modelleri

Calisma kapsaminda geligtirilen YSA modelleri MATLAB Neural Network
yaziliminda bulunan hazir fonksiyonlar yardimiyla kodlanmigtir. Deneme yanilma
yontemiyle olusturulan 3 modelde de verilerin %80’ lik kismi egitim, %20’ lik kismi
test igin kullanilmig ve aglarin performans olgutid olarak da HKO’dan

yararlaniimigtir. Ongériiler icin iseiteratif 6ngdri yontemi benimsenmistir.
Model 1

CKA ile tasarlanan bu ilk modelde iki farkli durum igin sonuglar elde edilmistir.
Birinci durumda Turkiye’ nin 5 yil vadeli aylik CDS primlerinin 6ngorusu igin girdi
olarak sadece CDS primlerinin aylik gecikmeli degerleri yani tek degiskenli bir
zaman serisi kullaniimistir. ikinci durumda ise, Tiirkiye’ nin 5 yil vadeli giinliik CDS
primlerinin 6ngorusu i¢in girdi olarak 6 farkli degiskenin gunluk dederleri yani ¢ok

degiskenli bir zaman serisi kullaniimigtir.
Durum 1

Birinci model kapsamindaki bu ilk durumda, Tuarkiye’ nin 5 yil vadeli aylik CDS
primlerinin 6ngoérusu igin 2000 yilinin Kasim ayi ile 2012 yilinin Kasim ayi
arasindaki 145 ayir kapsayan CDS prim degerlerinin gecikmeli aylik degerleri
kullaniimistir. Boylece bir dnceki ayda gerceklesen CDS prim degerinin bir sonraki

ayda gerceklesecek CDS prim degerini aciklamadaki basarisi dlgiimustir.

Gizli katmanlarda hiperbolik tanjant aktivasyon fonksiyonu, ¢ikti katmaninda da
dogrusal aktivasyon fonksiyonu kullanilarak bir ileri beslemeli CKA vyapisi
olusturulmustur. Modellemede hiperbolik tanjant aktivasyon fonksiyonu kullanildigi
igin veriler, analiz 6ncesi [-1,1] arali§ina donustiriimistir. Ogrenme algoritmasi
olarak Levenberg-Marquardt geri yayihm algoritmasi tercih edilmistir. Egitim

kimesi icin ilk 116 veri ve test kimesi igin de son 29 veri kullaniimistir.

Zaman serilerinde, iki gizli katmanla yapilan &ngorilerin daha iyi sonug

vermesinden dolayi iki gizli katmanin kullanildigi, girdi ve gizli katmanindaki

s

noronlarin sayisinin [1,13] araliginda degistigi ve ¢ikti katmaninda tek noronun
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bulundugu 2197 farklh mimaride ¢ozumler gergeklestirilmistir. Buna gore girdi
tabakasinda 4 noronun, iki gizli tabaka ve bu tabakalarda sirasiyla 6 ve 8 ndronun,
cikti tabakasinda da 1 néronun bulundugu ‘4-6-8-1’ mimari yapisina sahip ag,

0,0034 HKO degeriyle en iyi YSA mimarisi olarak belirlenmistir.

Sekil 6.4. Model 1’de Durum 1 igin bulunan en iyi YSA mimarisi

Durum 7T’in test kimesi icin elde edilen tahmin degerleriyle gercek CDS prim
degerlerinin karsilastirmali grafigi Sekil 6.5.te gortlmektedir. Bu ag yapisiyla 2012
Aralik ayinda ortalama 125.81bp olan Turkiye 5 yil vadeli aylik CDS primi,
161.76bp olarak dngorulmustar.
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Sekil 6.5. Turkiye’'nin 5 yil vadeli CDS primlerinin tahmin ve gercek degerleri
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Durum 2

Birinci model kapsamindaki bu ikinci durumda, 2000 yili Kasim ayi ile 2012 yili
Kasim ayi arasindaki 2851 glnU kapsayan Turkiye’ nin 5 yil vadeli ginlik CDS
prim degerlerini agiklamak icin BIST100, DJI, eurobond, libor,, VIX ve ddviz kuru
degiskenlerinin gunluk degerleri CKA ile tasarlanmis mimaride, girdi olarak
kullaniimistir. Analiz 6ncesi bu 6 degiskene, degisken se¢im yontemlerinden
adimsal se¢im yontemi uygulanmis ve 6 degiskenin de 6nemli oldugu kanaatine
variimistir.  YSA modellemesi sirasinda c¢ikti degiskeninin yani CDS prim
degerlerinin t zamanindaki degerleri, girdi degiskenlerinin t-1 zamanindaki

degerleri ile iligkilendirilmigtir.

Gizli katmanlarda hiperbolik tanjant aktivasyon fonksiyonu, ¢ikti katmaninda da
dogrusal aktivasyon fonksiyonu kullanilarak ileri beslemeli CKA vyapisi
olusturulmustur. Aktivasyon fonksiyonu olarak hiperbolik tanjant fonksiyonu
kullanildigi icin analiz éncesi veriler [-1,1] araligina donustirilmustir. Ogrenme
algoritmasi olarak Levenberg-Marquardt geri yayihim algoritmasi tercih edilmistir.

Egitim kUmesi igin ilk 2281 veri ve test kimesi i¢in de son 570 veri kullaniimistir.

Iki gizli katmanin bulundugu, gizli katmandaki néronlarin sayisinin [1,13] araliyinda
degistigi ve girdi katmaninda 6, ¢ikti katmaninda da tek néronun bulundugu 169
farkh mimaride c¢ozumler gergeklestiriimistir. Buna gore girdi tabakasinda 6
noronun, iki gizli tabaka ve bu tabakalarda sirasiyla 12 ve 8 néronun, cikti
tabakasinda da 1 néronun bulundugu ‘6-12-8-1" mimari yapisina sahip ag, 0,0019

HKO degeriyle en iyi YSA mimarisi olarak belirlenmisgtir.
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Sekil 6.6. Model 1’de Durum 2 i¢in bulunan en iyi YSA mimarisi

Durum 2’nin test kimesi icin elde edilen tahmin degerleriyle gercekdegerlerin
kargilastirmali grafigi Sekil 6.7.’de goérulmektedir. Bu ag yapisiyla 2012 Aralik
ayinda gergeklesmis 21 gunlik CDS primleri ongérilmus ve Sekil 6.8.de elde
edilen 6ngoru degerleriyle gerceklesen CDS prim degerlerinin grafigine yer

verilmistir.
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Sekil 6.7. Turkiye’'nin 5 yil vadeli CDS primlerinin tahmin ve gergek degerleri
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Sekil 6.8. Turkiye’nin 5 yil vadeli CDS primlerinin 6ngoru ve gercek degerleri

Model 2

Tarkiye’ nin 5 yil vadeli CDS primlerinin 6ngérusu icin radyal tabanl fonksiyonlarin
kullanildigi bu ikinci modelde de Durum 2’de yer alan degiskenler ve ayni zaman

dilimi kullanilmistir.

Oncelikle ag icin RTFA'da en yaygin kullanilan aktivasyon fonksiyonu olan Gauss
fonksiyonu secilmistir. RTFA’ nin egitimini etkileyen ve kullanici tarafindan
belirlenen Gauss fonksiyonu genigliginin en dogru sonucu verecek bicimde
ayarlanmasi amaciyla [1,5] araliginda degisen ve (1.1, 1.2, ..., 4.9, 5) seklinde
ilerleyen 41 farkli degerle denemeler yapilmig, en uygun genislik parametre

degeri bu degerler arasindan 1.6 olarak bulunmustur.

Bilindigi gibi HKO degeri, kullanici tarafindan belirlenen amaca yakinlik degerine
esit ya da daha dusuk oluncaya kadar agin egitimi devam eder. Ag tasarlanirken

RTFA’nin egitiminin durdurulmasi icin HKO degeri, 0.001 olarak secilmistir.

RTFA'nin egitimini sonlandirmak icin kullanilan diger bir parametre ise, aga
dahiledilen néron sayisidir. Onceden belirlenen maksimum ndron sayisina
ulasildiginda da agin egitimi durdurulur. Bu c¢alismada aga ilave edilecek
maksimum noron sayisi 25 olarak segilmistir. Ayrica egitim kumesi icin ilk 2281

veri ve test kimesi i¢in de son 570 veri kullaniimistir.

Buna gore Gauss fonksiyonu genigliginin 1.6 oldugu, girdi tabakasinda 6 néronun,

gizli tabakada 20 ndéronun ve ¢ikti tabakasinda da 1 néronun bulundugu ‘6-20-1’
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mimari yapisina sahip ag, 0,0036 HKO degeriyle en iyi YSA mimarisi olarak

belirlenmistir.

: 0%
(BIST100),, (DJI),,» e (Doviz kuru),

Sekil 6.9. Model 2 igin bulunan en iyi YSA mimarisi

Model 3’ten elde edilen tahmin degerleriyle gercek degerlerin karsilastirmali grafigi
Sekil 6.9."da gorulmektedir. Bu ag yapisiyla 2012 Aralik ayinda gerceklesmis 21
gunlik CDS primleri tahmin edilmis ve Sekil 6.10'da elde edilen 6ngoru

degerleriyle gercek degerlere yer verilmistir.
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Sekil 6.10. Turkiye’'nin 5 yil vadeli CDS primlerinin tahmin ve gercek degerleri
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Sekil 6.11. Turkiye’nin 5 yil vadeli CDS primlerinin 6ngoru ve gergek degerleri

Model 3

Tarkiye’ nin 5 yil vadeli CDS primlerinin dngorisu igin kademeli korelasyon sinir
aglarinin kullanildigi bu dgtinct modelde de Durum 2’ de yer alan degiskenler ve

ayni zaman dilimi kullaniimistir.

Oncelikle CCNN’de aga eklenecek gizli néronlarin bulundugu aday havuzundaki
noronlar ile ¢ikti néronunun aktivasyon fonksiyonu Sigmoid fonksiyonu olarak
secilmistir. Sonrasinda aga eklenecek minimum ndron sayisi 0, maksimum ndéron
sayisi 50 olarak belirlenmigtir. Baglanti agirliklarinin belirlenmesi igin de Hizli
Yayihm egitim algoritmasi kullaniimigtir. Ayrica egitim kumesi i¢in ilk 2281 veri ve

test kimesi igin son 570 veri kullaniimigtir.

Buna gore Sekil 6.11’ de gorulen girdi tabakasinda 6 néronun, gizli tabakada 20
noronun ve cikti tabakasinda da 1 ndronun bulundugu ‘6-20-1’'mimari yapisina

sahip ag, 0,0011 HKO degeriyle en iyi model olarak belirlenmistir.
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Sekil 6.12. Model 4 igin en iyi YSA mimarisi

Model 4’ten elde edilen tahmin degerleriyle gercek degerlerin karsilastirmal grafigi
Sekil 6.12.’de goérulmektedir. Bu ag yapisiyla 2012 Aralik ayinda gergeklesmis 21
gunlik CDS primleri tahmin edilmis ve Sekil 6.13’te elde edilen 6ngorli degerleriyle

gercek degerlere yer verilmistir
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Sekil 6.13. Turkiye’nin 5 yil vadeli CDS primlerinin tahmin ve gercek degerleri

55



132 -
m—— GngOri degerleri

1301 — gerceklesen degerler

\ o~
JM

\

122
N~

120

CDS primleri
S?

0 5 10 15 20 25
Giinler
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7. SONUC VE TARTISMA

CalismakapsamindaCDS’lere dair genel bilgiler verildikten sonra, Turkiye’ nin5 yil
vadeli CDS primlerini etkileyen ekonomik degiskenlerin belirlenmesi ve bu
degiskenlerden yararlanarak CDS primlerinin éngdrilmesi icin YSA tekniginden
yararlaniimistir. Ayni zamanda uzun dénem bagimli zaman serilerinin tahmininde
kullanilan klasik bir yontem olan ARFIMA ile de modelleme yapilmig ve bu iki

tekniktenelde edilen 6ngoru sonuglar sunulmustur.

CDSserisindeki uzun dénem bagimlilik yapisi,calismada, geleneksel yaklasimlara
gore daha kullanigl bir yontemolan DFA ile ortaya ¢ikariimigtir. DFA ile belirlenen
kesirli fark parametresid ile ARFIMA modellemesi yapilmistir. Ayni zamanda
calismada,uzun donem bagimlilik, ARFIMA, DFA vedngori amagcli YSA ile ilgili
genel bilgiler verildikten sonra, uygulamada kullanilan YSA modellerinin genel
Ozelliklerinden ve tasarlanmalari sirasinda dikkat edilmesi gereken Onemli

noktalardan bahsedilmigtir.

Calismanin uygulama bélumunde, analizde kullanilan degiskenler ve olugturulan
modellerle ilgili bilgilere yer verilmigtir. Uygulama kapsaminda toplamda 4 farkh
model olusturuimus ve tum modellerden elde edilen ongorulerin
karsilastinimasinda performans dlguttu olarak HKT ve MHOQOY kullaniimig ve buna

gOre de asagidaki gizelge elde edilmigtir.

Cizelge 7.1. Modellerden elde edilen 6ngorulerin hatalari

Hata Olgiit Model 1 Model 1

AT (Durum 1) | (Durum 2)

HKT 106.02 1292.40 203.33 105.97 137.71

MHOY %4.02 %28.57 %7.71 %4.01 %5.24

2851 gunluk Tarkiye'nin 5 ay vadeli CDS primlerinin uzun dénem bagimlilik yapisi

DFA ile ortaya konmus ve bu sayede kesirli fark parametresi 0.32 olan ARFIMA (7,

0.32, 7) modeli, en kuguk Akaike bilgi kriterine sahip olmasi nedeniyle en uygun
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model olarak belirlenmistir. Bu modelden Aralik 2012°de gerceklesen 21 gunluk
CDS primleri %4.02’ lik bir hata ile tahmin edilmigtir.

Model 1’in birinci durumundaCDS serisinin aylik gecikmeli degerleri kullaniimistir.
Yapilan denemelerden sonra‘4-6-8-1" mimari yapisina sahip ¢ok katmanli
algilayici 0,0034 HKO degeri ile en iyi model olarak belirlenmis ve bu modelle

Aralik ayinin ortalama CDS prim degeri %28.57’ lik bir hata ile tahmin edilmistir.

Model 1’in ikinci durumunda ise, literatirde yapilan ¢alismalardan yararlanilarak
CDS degerlerini etkileyebilecegi dusunilen 6 adet ekonomik degdisken ile
(BIST100, DJI, eurobond, libor, VIX, ddéviz kuru) gunlik CDS prim degerleri
arasindaki iligskiden yola ¢ikilarak birgok katmanl algilayici olusturulmustur. Buna
gore olusturulan modellerden en iyi performansi 0,0019 HKO degeri ile ‘6-12-8-1’
yapili ag mimarisi goéstermistir. Bu modelden Aralik 2012'de gergeklesen 21

gunlak CDS primleri de %7.71’ lik bir hata ile tahmin edilmistir.

Model 2’ de, yine ayni degigkenlerle CDS primlerinin modellenmesi icin radyal
tabanl fonksiyonlardan yararlanilarak bir YSA olusturulmus ve olusturulan
modeller arasinda ‘6-20-1" ag yapisi 0,0036 HKO dederiyle en iyi performansi
gOstermigtir. Model 2 ile Aralik 2012’de gergeklesen 21 glnluk CDS primleri de
%4.01’ lik bir hata ile tahmin edilmistir.

Son olarak Model 3’te, kademeli korelasyon sinir aglari kullanilarak yine ayni
degiskenlerle CDS arasindaki iliski modellenmistir. Buna goére ‘6-20-1" mimari
yapisi 0,0011 HKO degeri ile en iyi model olarak belirlenmigtir.Bu modelle Aralik
2012’de gergeklesen 21 gunliuk CDS primleri ise %5.24° luk bir hata ile tahmin

edilmistir.

Cizelge 7.1." de goruldugu Uzere tek degiskenli bir klasik zaman serisi teknigi olan
ARFIMA’ da, CDS primlerinin gecikmeli degerlerinden elde edilen éngorilerin hata
oraniyla, 6 adet agiklayici degiskenle olusturulmus radyal tabanh agin kullanildigi
Model 2'den elde edilen dngorilerin hata oranlarinin hemen hemen ayni oldugu
gorulmektedir. Bu durum YSA tekniklerinin, dogru agiklayici degiskenlerle klasik
zaman serisi modellerine yakin sonuglar Uretebilecegini gostermistir. Sonraki
calismalarda, bu aciklayici degiskenlere ek olarak CDS prim degerlerinin
gecikmeli degerlerinin de dahil edildigi YSA modelleriyle daha dogru 6ngoriler

elde edilebilecegi dugunulmektedir.
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Ayrica, YSA ile modelleme sirasindaModel 1’in birinci durumundagunluk degerler
yerine aylik degerler kullaniminin hata payir yuksek ©6ngoru sonuglarinin elde
edilmesinde etkili oldugunu gostermektedir. Bunun yani sira, 6zellikle uzun donem
badimli bir yapiya sahip olan CDS gecikmeli degerlerinin, CDS primlerindeki
degisimi tek basina aciklamada yeterli olmadigini da gostermigtir. Zaten gizelgede
de, uzun dénem bagimlilik yapisinin YSA ile olusturulan modellerin birgogunda
elde edilen Ongorulerde hata oranini yukselten bir etkiye sahip oldugu

gorulmektedir.

Bu bulgular 1siginda, Uulke riskinin bir gostergesi olan CDS primlerinin
modellenmesinde, YSA tekniginin kullanilabilecedi ancak serideki uzun doénem
bagimhlik yapisinin  bu teknikten elde edilen ©Ongorulerin hata payini
yukseltebilecegi ortaya konmustur. Bu ylizden YSA ile modellemeler yapilirken
serideki bagimlihk yapisinin incelenmis olmasinin ve klasik bir yontemle de
modelleme yapilarak elde edilen sonuglarin karsilastirlmasinin daha guvenilir

ongoruler sunacagi soylenebilir.

Calisma kapsaminda, Turkiye’nin 5 yil vadeli CDS primlerinin gunlik degisimlerini
etkileyen ekonomik degiskenleri Borsa istanbul 100 endeksi, Dow Jones Endeksi,
Tarkiye’nin 2030 vadeli eurobondununfiyati, libor faiz orani, Chicago Opsiyon
Borsasi tarafindan olusturulan VIX endeksi ve Euro/TL ile Amerikan Dolar/TL
doviz kurlariolarak siralamak mumkundur. Ayrica, yurtici ve yurtdigi piyasa
durumunu oldukga iyi yansitan daha fazla ekonomik degiskenle performansi daha

yuksek olan aglar ve dngoruler elde edilebilecedi dusunulmektedir.
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