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KALMAN FILTRESINE DAYANAN ALTERNATIF BIiR YONTEM ONERISi
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Odememe riski banka kredilerini ve bankalarm kredi portfoylerini etkiler. Bundan 6tiirii analiz edilmesine ve
6lgiilmesine, hem banka yoneticileri hem de yasal otoriteler biiyiik 6nem vermektedirler. Bu ¢alismada, Duffee (1999)
ve Bohn ve Stein’in (2009) caligmalar1 temel alinarak 6dememe riski analiz edilmektedir. Gozlenemeyen bir degisken
olarak durum-uzay anlayisinda modellenen 6dememe riski, kredi spread’i kullanilarak Kalman filtresi yontemiyle
tahmin edilmistir. Yapilan tahminlerin sonuglar1 oldukg¢a basarilidir.
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DEFAULT RISK ANALYSIS IN MANAGEMENT OF BANK CREDIT PORTFOLIOS:
ALTERNATIVE METHOD SUGGESTION BASED ON KALMAN FILTER

ABSTRACT

The risk of default affects bank credits and credit portfolios of the banks. Therefore the analysing and the measuring of
default risk has received much attention both from bank managers and regulatory authorities. In this study is analized
default risk by based on Duffee (1999) and Bohn and Stein’s (2009). Default risk that modeling in state-space
approach as an unobservable variable is estimated by Kalman filter method. Estimation findings are quite successful.
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GiRiS

Odememe riski, kuskusuz banka kredi ydnetiminin en temel unsurlarindan birisidir. Banka kredilerinin bir portfoy
seklinde yonetildigi ve bu gergevede etkin bir ¢esitlendirmeyle 6dememe riskinin indirgenmeye ¢alisildigi bir kredi
yonetimi anlayiginin giiniimiizde genel kabul gordiigli ortadadir. Fakat farkli tiirdeki ve elbette yapidaki kredilerin
o0dememe olasiliklarini tahmin etmenin giigliigii, bu kredi yonetimi stratejisinin temel sorunudur. Ciinkii hemen her
banka yoneticisi kredi portfoyiinii idare ederken, portfoylin maruz kalabilecegi 6dememe riskini 6ngérmek ve bu
dogrultuda kararlar almak isteyecektir.

Bu ¢alismada, Duffee (1999) ve O’nu izleyenlerin 6zellikle de Bohn ve Stein’m (2009) gelistirdikleri bir analiz
yonteminden hareketle Tiirk Bankacilik sisteminde ddememe riski arastirilmaktadir. Duffee’nin firma tahvillerinin
6deme siireci igin gelistirdikleri model, Bohn ve Stein tarafindan banka kredilerine uygulanmistir. S6z konusu modelin
hareket noktasi, farkli tiir ve yapida unsurlardan meydana gelen kredi portfdylerinde 6dememe riskinin gdzlenemeyen
bir degisken oldugu ve bu nedenle kredi spread’inden hareketle gézlenebilen kazanglarin Kalman filtresi yardimiyla
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belirlenebilecegidir. Boylece 6dememe yogunlugu tespit edilebilecek ve kredi portfdyiiniin yonetimi siirecinde karar
alicilara rehberlik edecektir.

Oldukea ilging ve yenilikgi olan bu yaklagimin banka kredilerine uygulanmasi konusunda yeterince caligma
yapildigindan s6z etmek giictiir. Ulkemizde de, bu tarzda bir deneysel calismaya ilgili yazinda rastlanmanustir. Bu
tespitler 1518inda, s6z konusu yaklasim Tirk ticari bankacilik sistemine uygulanmistir. Boylece ticari banka
sistemimizde kredi yonetimi ve ddememe riski konusunda degerlendirmeler yapilmasi hedeflenmistir. Her ne kadar
uygulanan analiz biitiin bankalar1 kapsiyorsa da, her banka yoneticisinin kendi bankasinin kredi portfoyii baglaminda
veya otoritelerin sektdriin belirli bir alt grubu baglaminda 6dememe riskini analiz etmekte kullanabilecegi dlciide
esnek ve kullanigh bir yapisi vardir. Bu da her halde ele alinan yontemin de en 6nemli avantajini teskil etmektedir.

Calismada oncelikle, kredi portfdylerinin yonetimi agisindan ddememe riski ve bunun modellemesine dair teorik
aciklamalar yapilacaktir. Ardindan kullanilan analiz yontemi agiklanacak ve Tiirk ticari bankacilik sektorii verileri
kullanilarak tahminler ve degerlendirmeler yapilacaktir.

1. Teorik Cerceve: Kredi Portfoylerinin Yonetimi ve Odememe Riski

Odememe riski hemen her finansal sézlesmeyi oldugu gibi banka kredilerini de etkiler. Dolayisiyla 6dememe riskinin
fiyatlandirilmasina, bankacilik yazininda biiyiik bir 6nem verilmektedir. Kredi riskinin modellenmesi, bilindik Black
ve Scholes yaklasimina dayandirilabilir. ilgili yazinda genellikle Merton’un (1974) iinlii ¢alismas: cercevesinde
firmanin aktiflerinin degerindeki oynaklikla firmanin 6dememe riski iliskilendirilerek modellemeler yapilmaktadir.
Merton yaklasimi gergevesinde yapilan yapisal kredi riski modellemelerinde firmalarin hisse fiyatlari ile borglarinin
kredi spread’i arasindaki negatif iliski de kullanilmaktadir.

Banka kredilerinin geri 6denmemesi riski de bu gergevede degerlendirilebilir. Duffee’nin (1999) calismasi banka
kredileri agisindan geri 6dememe riski ve bunun fiyatlandirilmasi agilarindan olduk¢a 6nemli bir katki yapmustir.
Duffee, bir firmanin anlik 6dememe olasiligini yeni bir yaklasimla modellemistir. Bu baglamda, 6dememe riski
olmayan faiz oranlari ile baglantili bir siireci izleyecek sekilde doniistiiriilmiis bir karekok yayilim siireci gelistirmistir.
Siirecin parametrelerini 161 firma igin test eden Duffee, tiim firmalar1 birlikte ele alacak sekilde tahvil fiyatlarinin
zaman ve kesit verilerini birlikte kullanarak bir Kalman filtresi tahmini yapmistir. Elde ettigi sonuglar, son derece
basarilidir. Ele aldig1 firmalarin tahvil kazanglarini basarili sekilde tahmin etmistir. Bu arada, kazang spread’lerinin
vade yapisinin 6zelliklerini arastirmig, isaret ve biiyiikliik agilarindan tutarli parametre tahminlerine ulagmustir.

Duffee’nin tahvil fiyatlarmm hem zaman serisi hem de kesit 6zelliklerini birlestiren (1999) bu analizini; Duffie ve
Singleton (1999), Duffie v.d. (2003), Berardi v.d. (2004), Berardi ve Trova (2005) gibi aragtirmacilarin ¢aligmalari
izlemigtir. Tiim bu ¢aligmalarda risksiz faiz orani ve kredi spread’i dinamikleri modellenerek 6denmeyen tahvillerin
vade yapisi i¢in ¢tkarsamalar yapilmaktadir.

Bu baglamda, risksiz faiz orani (r) iki gdzlenemeyen degiskenin (X; Ve X,) toplami olarak ifade edilmektedir:
r=x+Xx @

Anlik 6dememe spread’ininse (S) X; Ve X;’ye ek olarak gozlenemeyen 6znel bir unsur olan X3’e bagli oldugu
varsayillmaktadir. Bankalarin ayr1 ayr ele alindiklar1 ¢aligmalarda X3 ele alinan bankanin kendine has (idiosyncartic)
ozelliklerini yansitmaktadir. Ancak bu calismada sektor bir biitiin olarak ele alinacagindan bu degisken belirli bir
bankay1 degil tiim sektoril niteleyecektir. Elbette orijinal modeldeki kesit boyutu bdylece ihmal edilmis olacaktir. Ote
yandan, X; Ve X,’in risksiz vade yapisini da ifade ettikleri kabul edilir. Bu kabuller altinda s asagidaki gibi tanimlanir
(Berardi v.d., 2004; Berardi ve Trova, 2005):

S=X + L% +% (2

Gozlenemeyen unsurlarin dinamiklerinin asagidaki gibi esnek bir “rastsal yiirliyiis” (random walk) siireci tanimlanarak
Olgiilebilecegi varsayilmaktadir (Berardi v.d., 2004):

dX = K(®- X)dt +Zdw ©)

(3) numarali ifadede w Browniyan hareketi simgeler, bu ifadede yer alan degiskenler ise asagidaki gibi
tanimlanabilirler:
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Duffee’nin analizleri (1998 ve 1999), riskli kazang oranina (spread’e) bagimliligi gosteren parametrelerin negatif
oldugunu ortaya koymustur. Oysa ayni ¢alismalarda diger durum degiskenlerinin parametreleri pozitiftir. Bu bulgular,
risksiz 6dememe orani ile riskli tahvil spread’nin negatif olarak iliskili olduklarini gostermektedir. Duffee’nin bu
bulgularindan hareketle, Bohn ve Stein (2009: 322, 354-357) banka kredi portfoyleri i¢in 6dememe yogunlugunu
arastirmiglar ve bu baglamda Kalman filtresi ile tahmin edilebilecek bir durum-uzay modeli gelistirmislerdir. Bohn ve
Stein’1n yaklagimu, yapisi itibariyle menkul deger portfoylerine benzeyen ve bu nedenle ayni esaslara gore analiz edilen
kredi portfoylerinin 6dememe yogunluklarinin belirlenmesidir. Fiyatlama fonksiyonu i¢inde 6dememe yogunlugunun,
hatta geri doniis oran1 ve likidite gibi buna bagli unsurlarin gizli oldugu varsayimi onlarin temel hareket noktasidir.
Ancak bir bankanin portfoyiindeki farkl: tiir ve yapidaki kredilerin kuskusuz 6dememe dinamikleri de farkli olacaktir
ve bu da tahmini zorlastiracaktir. Eger kredi spread’i temel alinarak gozlenmis kazanglar uygun bir sekilde analiz
edilirse, gézlenmemis ya da bu veri i¢inde gizli olan 6dememe olasilig1 belirlenebilir.

2. Ekonometrik Yontem: Kalman Filtresi ve Odememe Yogunlugunun Belirlenmesi

Indirgenmis yapidaki modeller tek bir siirec i¢inde bor¢lunun 6dememe riski konusunda biitiinsel bir bilgi verdiginden
tercih edilmektedir. Dahasi, sadece 6dememe yogunlugu (intensity) siireci tahmin edilmekle kalmayip, geri doniis
orant ve likidite de tahmin edilmektedir. Veri temin etme zorluklar1 ve tutarli zaman serilerinin olmamasi gibi
nedenlerle kesit tahminleri yapmak her zaman ¢ok miimkiin degildir. Odememe yogunlugunu belirlemek igin
kullanilabilecek elverisli yontemlerden birisi, bir fiyatlama fonksiyonu yardimiyla “gizli” (latent) degisken olarak
6dememe yogunlugunun tahmin edilmesidir. Bu yaklagim, kesikli (discrete) olarak gozlenen verileri bir “siirekli
zaman” (continuous time) anlayisi i¢inde tahmin edebilecek bir yontemin kullanilmasini gerektirir. Tahviller konu
oldugunda 6dememe, kupon 6demesinin gecikmesiyle tanimlanmaktadir. Gézlenen sikint1 sinyallerine dair veriler, bir
yogunluk siireci kullanilmasi yaklagiminin en 6nemli zayif noktasidir. Bununla birlikte, yasal ve teknik agilardan
6dememe zamanlar1 birbirinden farkli olabilir ve bu da 6dememe tahminlerini biiyiik 6lgiide zorlastirir (Bohn ve Stein,
2009: 354).

Bir gizli degisken olarak 6dememe yogunlugunun incelenmesinde Kalman filtresinin kullanilmasi, deginilen tahmin
sorunlarini 6nemli oranda ortadan kaldirmaktadir. ®’nin parametreler vektorii oldugunu ve bunun degerinin

(Xl . XT 1Y1 .. .YT) tesadiifi degiskenler vektoriiniin dagilimindan elde edildigi varsayilmaktadir. Kalman filtresi,
belirli bir ® vektoriiniin olabilirlik fonksiyonunu tahmin edebilmemize imkan vermektedir. Boylece, her ® vektori i¢in

gizli degiskenlerin en kiiglik kareler tahminleri yapilabilecektir. Buradaki ana sorun, ® i¢in en yiiksek olabilirlik
fonksiyonunun olasi en yiiksek degerinin bulunmasidir.

X’in agagida belirtilen ge¢is yogunluklart (transition densities) grubu tarafindan yonlendirilen gizli Markov siireci
oldugunu varsayalim (Bohn ve Stein, 2009: 354):

P(X,[X,,:6) @

Durum degiskenleri, kendi baslarina toplam 6dememe yogunlugu (yani banka sektorii diizeyinde) olabilecegi gibi
yogunluklar durum degiskenlerinin bir fonksiyonu olarak da ifade edilebilir. Bu baglamda, Y nin kredi spreadlerinden
hareketle elde edilen gézlenmis kazanglarin bir vektorii oldugunu ve asagidaki gibi tanimlandigini kabul edelim (Bohn
ve Stein, 2009: 355):

Y, = f(X,;0)+¢ ()

® parametreler vektorii, hem durum degiskenlerinin hem de fiyatlarin (kazanglarin) gelisimini belirler. Boylece, hem
fiyat denklemine hem de geg¢is yogunluklarina déhil edilmesi gerekir. Bu agiklamalar 1s18inda gelistirilen asagidaki
durum-uzay sistemine Kalman filtresi uygulanabilir (Bohn ve Stein, 2009: 355):
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Y, =A,(0)+B,(®)X, +¢
X, =C,(®)+D,(®)X,, +u,
& ~¢(0,Z,(0))

u, = #(0,2Z, (©))

Yy Ve Xy uygun boyutlardaki varyans-kovaryans matrisleridir. (6) numarali model bu model tiiriiniin en yalin halidir ve
onceden belirtildigi gibi kazanglar durum degiskenlerinin fonksiyonu oldugu sifir kuponlu (basit) bir tahvili temel
almaktadir. Indirgenmis yapidaki modellerin herhangi birisi, gdzlenen fiyatlama bilgisi ile durum degiskeninin
baglantisinin belirlenmesi i¢in kullanilabilir. G6zlenen fiyatlama bilgisi, kazang yada spread olabilir (Bohn ve Stein,
2009: 355).

(6)

A ve B segilen fiyatlama denkleminden elde edilir. C ve D ise, Gausyan yayinim (Gausian diffusion) durumunda
kesikli zaman araliklart boyunca gegis yogunluklarindan hareketle elde edilir. Siire¢ Gausyan olmadiginda, iliskili
stiregler (affine processes) siirecin kesikli zamanda kosullu ortalamalarinin ve varyanslarinin hesaplanmasina olanak
verir. Bu ortalama ve varyanslar, gegis yogunluklarinin Gausyan hale doniistiiriilmesinde ya da buna benzetilmesinde
kullanilabilir. Sistemdeki dagilimlar, fiziksel olgiiye karsilik gelmektedir. Bununla birlikte riske bagisik olgiit,
fiyatlama denklemi igin daha uygundur.

Bu teorik agiklamalarin Kalman filtresi tahmini siirecine gevrilmesi gerekir. Kalman filtresinin tahmin edilmesi igin,
baslangi¢ degeri )A(O olan X’i ve bununla baglantili bir varyans kovaryans matrisini (20) iceren bir olabilirlik
fonksiyonuna gereksinim vardir. Bu degerler bilinmediginden, veri parametrelerle X’in kosuldigi dagilimindan
hareketle bir se¢im yapilir. Tahmin siirecine, ortalama kare hata matrisi olan it—l ile baglantili )zt—l tahmin edilerek

baslanir. Siirecin kilit unsuru, agagidaki yinelemeli (recursive) sistemi kurabilmektir. Asagida belirtilen denklemlerin
her biri, parametre vektoriini diisiiriir, ancak hala hesaplamanin bir pargasidir (Bohn ve Stein, 2009: 356):

A

Xt\t—l =C, + Dt)A(t-l

A

2y, =DZ D'+ 2x
1—‘Y =& :Yt - (A + tht\t—l)

V, =cov(l',)=B3, B+,

tt-1
Yukaridaki denklem sisteminde r, &=Y-— ( A+ Bt)zm_l) ifadesinin matris halidir. Bu denklem sistemi agagidaki
¢ekirdek yineleme mekanizmasi kurularak kullanilabilir:

$ $ & " /-1
X, =X +Zt\t—lBth Iy

tit-1

IS if@ B[VjB[i:‘i

tit-1

T sayida gozlemle tek bir ® parametre vektorii i¢in asagidaki olabilirlik fonksiyonu hesaplanabilir:

—%F'varYj

L1 1
logL(®]Y,...Y; )= Z(_E N, log(27) -3 log|V,

t=1

N, =dim(T’,)

U]

Son asamada, bir ® parametre vektorii olabilirlik fonksiyonu ile maksimize edilerek katsayilar elde edilir. Bu
maksimizasyon siireci, 6nemli ve kimi zaman kredi degerleme modellerinin tahmininde ortaya ¢ikan beyaz giiriiltii
Ozelligi tastyan hata terimlerinden 6tiirii oldukga zordur (Bohn ve Stein, 2009: 356).

Zaman i¢inde Kalman filtresi yaklagimindan alinan bazi 6nemli dersler olmustur. Bunlarn ilki, Kalman filtresinin sifir
kuponlu tahviller i¢in bir Vasicek siirecinin gegerli oldugu kabulii altinda indirgenmis formda tahmin edilmesinin daha
dogru oldugudur. Bu takdirde kazanglar durum degiskenlerinin fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Ancak kupon
o0demeli tahvillerde boyle bir kabul yapilamayacagindan Kalman filtresinin kullanimi da daha zor olacaktir. Boyle bir
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durumda Kalman filtresi kullanabilmek i¢in durum tahmininde birinci mertebeden Taylor yaklastirmasi (Taylor
approximation) yapilmasi gerekir (Bohn ve Stein, 2009: 356).

Ikincisi, bir CIR modeli tahmin edildiginde, kovaryans matrisinin yapis1 sonuglar1 yansitmakla birlikte, bunu bazen
tersine yapmaktadir. Uygulamada, kovaryans matrisinin filtre i¢inde zamana goére degistirilmesi yoluna gidilmektedir.
Tahmin degeri ile durum degeri degistirilmekte ve kovaryans matrisini elde etmek icin ifadenin igine geri
konulmaktadir.

Duffee (1999: 218-219), gbzlenen serinin (6) numaralt model ger¢evesinde Kalman filtresi ile tahmin edilmesiyle elde
edilen yeniliklerin veya 6lglim denklemi kalintilarinin 6dememe riskine dair bilgiyi sakladigini ve iiglincii dereceden
bir ardigik baglanim (AR(3)) siireci ile modellendiginde bu riskin tahmin edilebilecegini belirtmistir. Bu baglamda,
“gdzlemin bir adim sonraki tahmin serisi, t zamanindaki bilgiyi (gézlenen seride sakli olan) dnciil (prior) olarak esas
alarak anlik 6dememe riskine dair bilgiyi icermektedir” gibi bir kabul yapmaktadir. Bu baglamda kalintilara uyguladig:
analizde agagidaki iki alternatif modeli kullanmigtir:

3

- :a0+zai§t—i+ei (8)
3

|é/t|:b0+zbl|é,l—i|+l§t—l+ui 9)

(8) ve (9) numarali modeller, Duffee’ye gore 6dememe riskini igeren kalinti serisindeki oynakligi belirlemektedir.
Duffee (1999:220), her iki modelde de, ama 6zellikle (9) numarali modelde AR(1) katsayisinin GARCH etkisine es bir
etkisi oldugunu ileri siirmiistiir. Bu katsayinin istatistik agidan anlamli olmasi beklenmektedir.

3. Ekonometrik Analiz ve Bulgular
3.1. Kullanilan Veri Seti

Calismada TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi kanaliyla elde edilen bankacilik verileri kullanilmigtir. Bankalarin
kazanglarni yansitan kredi spread’i banka kredi faiz oranlari ile mevduat faiz oranlari arasindaki fark olarak
hesaplanmustir. Bu gergevede, bankalarca TL iizerinden agilan kredilere uygulanan agirlikli faiz oranlari ve mevduat
faiz oranlan dizileri kullanilarak spread hesaplanmistir. Kredi faiz oranlart haftalik frekansta elde edilebildiginden,
model verileri de haftalik frekansta olusturulmus ve 2002:1 ile 2010:52 dénemini kapsayan 468 gbzlemden meydana
gelen bir 6rneklem elde edilmistir.

TCMB kaynaklarinda, nakit, tasit, konut ve ticari kredi oranlarina ulagilabilmektedir. Ancak, konut kredilerinin vade
yapisinin diger {i¢ kredi tliriinden farkli olmas1 ve bu nedenle oran olarak digerlerinden farklilagmasi gibi nedenlerle;
nakit, tasit ve ticari kredi oranlarinin ortalamasi spread hesabinda dikkate alinmistir. Diger yandan, mevduat faizleri de
mudilerin en fazla ragbet ettikleri vadeler olan aylik, {i¢c aylik ve yillik mevduatlarin faiz oranlarmimn bir ortalamasi
olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

3.2. Tahmin Sonuglar1 ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Modelin ekonometrik analizi, 2. béliimde yapilan teorik agiklamalar 1s18inda (6) numarali durum-uzay sisteminin
Kalman filtresi yoluyla tahmin edilmesi ve ® parametreler vektoriiniin elde edilmesi esasina dayanmaktadir. Ardindan
gozlenen serinin Kalman filtresi yardimiyla elde edilen bir adim sonraki beklentisi ve varyansi kullanilarak 6dememe
riski analiz edilecektir.

Bu baglamda, (7) numaral: esitlikle ifade edilen olabilirlik fonksiyonu hesaplanmis ve bu fonksiyonu maksimize eden
katsayilar arasindan ® parametreler vektoriiniin katsayilari elde edilmistir. Tahmin sonuglart Tablo 1’de
sunulmaktadir. Tablo 1°deki sonuglarin istatistik agidan anlamli olduklar1 son derece yiiksek z testi degerlerinden
anlasilmaktadir. Grafik 1°de ise (6) numarali modelin tahmin sonuglart sunulmaktadir. Grafigin A panelinde gozlenen
seri ve Kalman filtresiyle elde edilen bir adim sonraki tahmin, B panelinde ise kalintilar veya yenilikler ile +2 karekok
standart hatalar yer almaktadir.
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Analizin ikinci agamasi Kalman filtresi tahmininden elde edilen gozlem denklemi kalintilari veya yeniliklere
uygulanan AR(3) siirecidir. Duffee’nin (1999) 6nerdigi iki alternatif sekilde, yani (8) ve (9) numarali modeller tahmin
edilmis ve 6dememe riski 6ngoriilmeye ¢alisilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 1. (6) numarali Durum-Uzay Modelinin Tahmin Sonuclar1

Olgiim (Gozlem) Denklemi

Parametreler Katsayilar Std. Hata z Testleri Anlamhilik
yea -0.347680 0.026895 -12.92728 0.0000
5o 0.975588 0.008770 111.2418 0.0000
6 (69 0.189079 0.032302 5.853482 0.0000
Durum (Gegis) Denklemi
Karekok

Ort.Std. Hata

Parametreler Nihai Durum Z Testleri Anlamlilik
6 -3.971111 1.099152 -3.612885 0.0003
6 -4.070479 1.49E-08 -2.73E+08 0.0000

Log. Olabilirlik -709.4817 0.00072 -9.94E-06 -8.00E —05
5,=| o0 00010  6.52E-06
0 0 7.69E - 05

Tablo 2. (8) ve (9) Numaralh Modellerin Tahmin Sonuclari:
Spread’deki Oynaklik ve Odememe Riski

¢ =8 +iaié,t—i +6

o a a as
-0.030 0.001 0.043 -0.065 -
(-0.623) (0.041) (0.956) (-1.471)
R? 0.006 F Testi 1.070 (0.361)
3
|€th = bo +Zb| |C:l—i|+/1§t—l +U;
i=1
bo bl bz b3 l
0.663 0.302 0.110 0.190 0.114
(7.972)* (6.615)* (2.328)** (4.250) (3.988)*
R? 0.250 F Testi 38.320 (0.000)

Tablo 2’de sunulan (8) ve (9) numarali modellerin istatistik anlamlilik ve bagimli degiskeni agiklama giicleri
birbirlerinden farklidir. (8) numarali modelin tahmini istatistik agidan anlamsiz ve agiklama giicii yok denecek kadar
diistiktiir. Buna karsilik, (9) numarali modelin tiim katsayilar1 %1 ve %5 diizeylerinde anlamli, agiklama giicii makul
sayilabilecek Olgiide yiiksektir. Bu nedenle (9) numarali modelin, 6dememe riskini de tasvir etmekte daha basarili
oldugu soylenebilir. (9) numarali modelin tahmin sonuglar1 Grafik 2’de sunulmustur. Bu grafigin A panelinde
yenilikler tek basina, B panelinde ise yenilikler ile tahmin serileri birlikte yer almaktadir.
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Grafik 1. Spread ve Bir Adim Sonraki Kalman Filtresi Tahmini
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Tablo 2’deki sonuglar Duffee’nin (1999:220) belirttigi sekilde incelendiginde, gozlenen degiskenin bir adim sonraki
Kalman tahminlerinden hareketle ulasilan yeniliklerdeki oynakliga agik¢a isaret etmekte ve boylece anlik 6dememe
riskini basariyla yansitmaktadir. Duffee; bu tiir modellemelerde AR(1) katsayisinin degerinin GARCH Kkatsayisi gibi
degerlendirilecegini ifade etmistir. O halde anlamli bulunan (9) numarali model b; katsayisi bu anlamda
incelenmelidir. S6z konusu katsayr anlamli ve sifirdan farklidir. Ayrica bir hayli yiiksek olmasina bakilarak, GARCH

etkisinin giiglii oldugu da séylenebilir.

SONUC

Bu caligmada banka kredi yonetiminde temel bir unsur olan ve banka performansini dogrudan etkileyen ddememe
riskinin tahmini i¢in alternatif bir model kullanilarak bazi ekonometrik analizler yapilmistir. Banka kredileri, diger
sabit getirili menkuller gibi degerlendirilebilir. Buna bagli olarak da bir portfoy anlayist iginde yonetilerek ve maruz
kalinabilecek 6dememe riski ¢esitlendirilerek indirgenebilir. Ama farkli tiir ve yapidaki kredilerin bir bilesimi olan
banka kredi portfoylerinde, 6dememe riski portfdyde yer alan krediden krediye degisecektir. Dolayistyla gdzlenmesi

ve elbette 6l¢iimii zordur.
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Grafik 2. Odememe Riski ve Tahmini
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Bununla birlikte, kredi portfdylerinin 6dememe riskinin gozlenemeyecegi pesinen kabul edilerek ve goézlenebilen
degiskenlerden hareketle modellenmesi miimkiin olabilir. Bu bakimdan bankalarin operasyonel kazanglarinin bir
Olciitii olan kredi spread’i kullanilabilir. Kredi spread’i teorik olarak 6dememe riskine dair gézlenemeyen bilgiyi iginde
barmdirmaktadir ve durum-uzay anlayisinda modellendiginde 6dememenin yogunlugunu belirleyerek buna dayali
riskin 6l¢iimiine yardimei olacaktir. Calismanin hareket noktast da budur.

Yapilan Kalman filtresi tahminleri ile kredi spread’inden hareketle, tiim ticari bankacilik sektorii igin gdzlenemeyen
0dememe riski tahmin edilmistir. Cari donemdeki bilgiyle bir donem sonra meydana gelecek degisme tespit
edilebilmektedir. Gozlemler ile bir dénem sonraki tahmin arasindaki farktan elde edilen yenilikler veya kalmtilar
o0dememe riskine dair bilgiyi igermektedir. Calismada gézlem denkleminden hareketle elde edilen kalinti serisi AR(3)
stireci seklinde tahmin edilerek, bilindik GARCH o6lgiitiine benzer bir oynaklik degeri hesaplanmustir. Elde edilen bu
deger incelendiginde, kredi spreadi’nde oldukga yiiksek bir oynaklik ve riske isaret ettigi belirlenmistir.

Durum-uzay modelleri ve Kalman filtresi, banka kredileri ve 6dememe riski drneginde oldugu gibi, gézlenemeyen
degiskenlerin tahmin edilmesinde 6nemli avantajlar sunmaktadir. Bu yonleriyle bilinen ve sik kullanilan oynaklik ve
risk tahmini yontemlerine de bir alternatif olugturmaktadirlar. Calismada kullanilan yaklasim, firmadan sektore farkli
boyutlarda kullanilabilecek kadar esnek ve giiclii bir analiz aracidir. Bu yoniiyle banka yoneticilerinin ve otoritelerin
karar alma siireglerindeki etkinligi arttirabilir ve yeni bakis agilar1 sunabilir.
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