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0OZGUN ARASTIRMA

Fisher Denklemindeki Risk Primi Parametresinin Durum Uzay Modeli Ve
Kalman Filtresi ile Tahmini: Tiirkiye Ornegi

Levent OZBEK 1, Rezzan KAYAK SEN 2

Ozet

Iktisadi teoriler evrensel olmakla birlikte kosullara, zamana ve toplumlara gére farkl gériintimler alir. Bu nedenle yapilan
bir analizden elde edilen sonuglarin her yerde ve her kosulda gegerli olarak algilanmamasi gerekir. Bir tilkede riski artiran
bir gelisme bagska bir iilkede ayni etkiyi yaratmayabilir. Gerek faiz oranlarindaki gerekse risk primindeki bu oynakligin
altinda yatan sey beklentilerdir ki; ekonomik iligkiler, farkli tilkelerde cesitli donemlerde oldukca degisik gériintimler
sergileyebilir. Bu ¢alismada faizin vade yapisi Beklentiler Hipotezi (BH) agisindan ele alinarak zamanla degigen risk primi
Kalman filtresi kullanilarak tahmin edilmistir. Kalman filtresi yaklasimi, faiz oranindaki degisimlerin oynakligini, risk
primindeki olast kalici degisimleri ve iist liste gelen tahmin hatalarini dikkate almaktadir. Calismada Tiirkiye ekonomisine
ait 2002:01-2018:10 dénemi igin aylk faiz oranmi (TL lizerinden agilan mevduatlara iliskin faiz orani) verilerinden
yararlanilmistir. Calismanin en énemli ozelligi, Tiirkiye ekonomisi icin risk primini degistirmeye sebep olan faktérlerin
zaman boyunca dnceden belirlenmeksizin Kalman filtresi ile nasil tahmin edecegimizi saglamasidir. Kalman filtresi
kullanilarak elde edilen risk primi tahminlerine gére, risk primi bazi dénemlerde pozitif, bazi donemlerde ise negatif
degerler almaktadir. Risk primi, oynakligin yiiksek oldugu dénemlerde negatif, oynakligin diisiik oldugu dénemlerde ise
pozitif tahmin edilmistir. Elde edilen tahmin sonuglari rasyonel yatirimcilara faiz oranlarindaki gelecek degisimlere ait
belirsizlikler hakkinda énemli ve yararli bilgiler sunmaktadir.

Anahtar kelimeler:Beklentiler Teorisi, risk primi, zamana gore degisken parametrelerin tahmini, Kalman Filtesi.
Jel Kodu: E31, E43, C53, C32.

Estimation Of Risk Premium Parameters In The Fisher Equation By The State Space Model
And Kalman Filter: Case Of Turkey

Abstract
Statistical theories are universal and come into sight differently with respect to the conditions, time and societies. Therefore,
the results obtained from an analysis should not be comprehended as valid for everywhere and in all conditions. A risk-
increasing event in a country might have different effects in another country. What underlies the changefulness of interest
rates as well as risk premiums is the expectation; thus the economical relations may have quite different appearances for
various periods in different countries. In this study, the time-varying risk premium is attempted to be estimated using the
Kalman filter and examining the term structure of the interests from the viewpoint of the Expectations Hypothesis (EH).
Kalman filter approach takes the changefulness of interest rates, potentially permanent changes of risk premiums and
overlapping errors of estimation into consideration. The study has used of the data on monthly interest rates (regarding
the TL-based accounts) for the 2002:01-2018:10 period in Turkey’s economy. The most important feature of the study is
that it allows us to identify how the factors causing changes in risk premiums for Turkey’s economy can be estimated in
time using the Kalman filter with no predeterminations. According to the risk premium estimates obtained by using the
Kalman filter, the risk premium takes positive values in some periods and negative values in other periods. The risk premium
is estimated to be negative in high volatility periods and positive in low volatility periods. The results obtained provide
rational investors with important and beneficial information about the uncertainties of future changes in the interest rates.
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1. GIRiS

Gelecekteki faiz oranlarini tahmin etmek, hem iktisatcilari hem de politika yapicilar1 en fazla
endiselendiren konulardan birisidir. Faiz oranlarinin vade yapisi ile ilgili belirsizlikler akademik
arastirmacilarin ve uygulayicilarin dikkatini ¢ekmektedir. Getirilerin zamanla nasil degistigini ve
oynakligin1 anlamak, kamu borcunun finansmani, reel ekonomik faaliyet ve enflasyon hakkinda
beklentilerinin olusumu, menkul deger portfoyiintin risk yonetimi, faiz orani tiirevlerinin degerleri
gibi konular hem yatirim sektérlerini hem de para politikasinin yiritiilmesini etkilediginden
ekonomideki bazi alanlar i¢in gereklidir.

BH, rasyonel yatirimcilarin sadece getiri farkini gozlemleyerek faiz oranlarindaki gelecek degisimleri
tahmin edilebilecegini ifade etmektedir. Mishkin (1990)’e gore gelecekteki enflasyon farkini tahmin
etme yetenegi acisindan BH yeniden formiile edilebilir. Cekici olmasina ragmen bu teori oldukca az
saylida ampirik destek bulmustur. Zamanla degisen vadeli prim ve degisen risk algisi, s6z konusu
zayif ampirik kamtlarin mantikh oldugunu savunmugtur. Ozellikle, beklenen ve gerceklesme
arasindaki sapmalar biiyiik oldugunda, yani risk priminin oynakliginda artisin oldugu dénemlerde,
dogrusal modeller BH'ni desteklemede basarisiz olmaktadir.

Genel olarak dogrusal olmayan modellere (6zellikle esik modellerine) ilgi, genellikle dogrusal
modeller tarafindan BH'nin reddedilmis olmasi gerceginden hareket edilerek ortaya ¢ikmistir. Tek
denklemli modellerde BH'nin ampirik basarisizligi, Mankiw ve Miron (1986), Fama (1986), Cook ve
Hahn (1989), Lee (1995), Tzavalis ve Wickens (1997) calismalarinda zamanla degisen risk priminin
varligina isaret etmektedir. Ayrica McCallum (1994 ve 2006), zamanla degisen birinci dereceden
otoregresif risk priminin, faiz oraninda diizeltmeye izin veren bir para politikas1 kurali ile basit bir
bicimde bir arada diisiindiigii BH'ni dogrulamak icin dogrusal modellerin yapisi geregi yetersizligini
gostermistir.

Yatirnmcilarin tahvil gibi menkul degerlere yatirim yapma riskini alabilmeleri i¢in risk primine
ihtiya¢c duyduklar: bir ortamda, dogru risk priminin hesaplanmasi olduk¢a 6nemlidir. Bu ¢alisma
Kalman filtresinden yararlanilarak, risk priminin degisimine neden olan faktorlerin 6nceden
belirlenmeksizin vade terimini nasil tahmin edecegimizi gostermektedir. Bu 6zellik sayesinde, kisa
vadeli faiz oranlarinin politik iklim gibi gézlemlenmesi zor olabilen faktorlerden etkilenme olasiligini
arastirmaya da yardimci olmaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde faiz oranlar1 vade yapisina iliskin beklentiler teorisi agiklanmis, ikinci
boliimde konuyla ilgili yapilan ve literatiirde yer alan 6nemli ¢alismalara deginilmis, ti¢iincti béliimde
ise yararlanilan metodoloji, kullanilan veri seti ve analiz sonug¢larina yer verilmistir. Son olarak sonug
ve degerlendirme kisminda da elde edilen sonuglar degerlendirilmistir.

Calismanin en onemli o6zelligi, Turkiye ekonomisi i¢in risk primini degistirmeye sebep olan
faktorlerin zaman boyunca 6nceden belirlenmeksizin Kalman filtresi ile nasil tahmin edecegimizi
saglamasidir. Kalman filtresi kullanilarak elde edilen risk primi tahminlerine gore, risk primi bazi
donemlerde pozitif, baz1 donemlerde ise negatif degerler almaktadir. Risk primi, oynakligin yiiksek
oldugu donemlerde negatif, oynakligin diisiik oldugu donemlerde ise pozitif tahmin edilmistir. Elde
edilen tahmin sonuglar1 rasyonel yatirimcilara faiz oranlarindaki gelecek degisimlere ait
belirsizlikler hakkinda 6nemli ve yararh bilgiler sunmaktadir.

Calismada kullanilan Durum-Uzay modeli ve Kalman filtresi yaklasimin (tahmin y6nteminin)
kullanilmasinin zamana bagh parametrelerin tahmininde daha etkili oldugu 6nerilmektedir. Klasik
yontemler parametrelerin sabit oldugu varsayimi iizerine tahmin islemini gerceklestirir ki bu her
zaman gergeklikle ortiismez. Bu nedenle kullanilan bu metodolojinin gercekligi aciklamada daha
etkili oldugunu diisiinmekteyiz.
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2. FAIZ ORANLARI VADE YAPISININ BEKLENTILER TEORISI

Faiz oranlarinin vade yapisinin temel teorisi BH'dir. Bu hipoteze gore, vade sonuna kadar uzun vadeli
tahvili elde tutmanin beklenen getirisi, uzun vadeli tahvillerinkine esit bir toplam vadeye sahip kisa
vadeli tahvillerin bir serisine uzatilmasindan beklenen getiri ile aynidir. Uzun vadeli tahvil getirisi,
beklenen kisa vadeli oranlarin ortalamasidir. Vadeli oran, beklenen gelecek kisa vadeli orandir.

BH, getiri egrisinin basit ve sezgisel olarak yorumlanmasini saglasa da, faiz orani riskini géz ardi eder.
Vadeye kadar hesaplanmasi disinda, uzun doénemli bir tahvilin nominal getirisi belirsizdir ve
yatirimcilar bu risk icin bedel (karsilik, tazminat) talep edebilir. “Risk primi”, diger baska kaynaklari
ile birlikte BH’den sapmalarin bu bedeline karsilik gelir.

Uzun tahviller i¢in talep edilen bedel, degisken yapilarindan dolay1 (zamanla her ikisi de degisebilen)
hem riskin fiyat1 hem de riskin miktarina baghdir. Ornegin, sistematik riskin derecesi enflasyon, reel
faaliyet ve para politikasina dair belirsizligin degisen algilariyla degisebilir. Ayrica yatirimcilar
ekonomik durgunlukta ekonomik canliliga gore daha fazla riskten kacinabildiginden dolay1 sz
konusu bedel is cevrimleri ile degisebilir.

Saf BH’'nde tiim vadeler i¢in risk primi sifirdir. Rasyonel beklenti varsayiminin ilave edilmesi, t
zamaninda tiim bilgilerin birbirinden bagimsiz ve artiklarin ardisik olarak iliskisiz oldugu, sifir
ortalamaya sahip elde tutulan dénemin getirisinin asir1 gerceklestigi saf BH'nin basit bir testini verir.
Bu ¢ok makul bir iddiadir, ¢linkii bir déonem i¢in uzun vadeli tahvili elde tutmanin getirisi ile ilgili
belirsizlik vardir ve elde fazla tutmanin getirisi risk i¢in 6diiliin bicimine bagimli olmalidir. Risk i¢in
bu 6diil “risk (vade) primi”dir.

Faiz oranui ile risk primi arasindaki iliski, basit bir bicimde asagidaki sekilde gosterilmektedir.
Sekil 1: Faiz-Risk Dogrusu
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Kaynak: https://www.mahfiegilmez.com/2014 /05 /faiz-kur-ve-risk-iliskisi.html

Ekonomik, sosyal ve politik alanlar basta olmak tizere ¢esitli alanlarda riskleri artan bir ekonomiye
borg verenler daha yiiksek faiz talep ederler. Risklerin diistiriilmesi ya da bor¢lanmanin azaltilmasi
mumkiin degilse faizler ylikselecektir. Yukarida yer alan sekilde de goriildigi gibi boyle bir durumda
faizlerle risk primi ayn1 yonde hareket edecektir. Riskler artarsa faizler de artacak, riskler diiserse
faizler de diisecektir.

BH’ni olusturan temel varsayimlar:
a) Risk primi zaman boyunca sabittir.

b) Risk primi tahvilin vadesine kadar olan ddonemden bagimsizdir. BH ile reel beklentinin bir bilesimi,
zamanla sabit (degismez) vadeli prim ile birlikte varyans esitsizligini verir; dyle ki n donemli tahvilin
bir donem elde tutma getirisinin varyansi, bir donem giliven oranina esit ya da daha biiyiik olmalidir.
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BH’ne iliskin teori, arastirmacilar tarafindan biiytik ilgi gormiistiir. Campbell (1995) ve Shiller (1990)
tarafindan yapilan ¢alismalarin faiz oranlar1 vade yapisinin beklenti teorisini reddetmesi, rasyonel
beklentileri olan ve risk primi belirleyen ajanlarin zamanla sabit oldugunu aciklar. Reddetme iki
nedenden kaynaklanabilir. Zamanla degisen risk primi reddedilmeye ya da gerceklestiginde sapmali
gorinen tahmin hatalar1 nedeniyle reddedilmeye neden olmustur. Bu ¢alismalarda arastirmacilarin
cogu, ABD verilerini kullanmistir. Pesando (1975), Gregory ve Voss (1991) ve Johnson (1993) gibi
arastirmacilar BH'ni desteklemek icin Kanada hiikiimeti hazine bonosu ve hazine tahvili verilerini
kullanmustir. Ingiltere ve Kanada disindaki farkl tilkeler icin BH'ni inceleyen diger arastirmacilar
Kugler (1996), Hardouvelis (1994) ile Gerlach ve Smets (1997)’dir.

Beklenti hipotezi (BH) beklenen asir1 getirilerin sabit oldugunu kabul eder ki, bu husus ekonomi
finans ve para politikasi analizlerinde 6nemli rol oynar. Bu nedenle, ¢cok zor olmasina ragmen BH
arastirmacilarin ¢ok yogun bir sekilde test c¢alismasi yapmasina neden olmus ve calismalar
sonucunda da celiskili sonuclar elde etmislerdir. Bu bakimdan literatiirde Campbell-Shiller
paradoksu (CSP) olarak bilinen c¢eliskili sonuglar: ile 6n plana ¢ikmaktadir. Campbell ve Shiller’in
1991 yilinda yayimladiklar1 6nemli c¢alismada vardiklari sonug; BH’'nin hemen her zaman
reddedilmesine ragmen, sonuglar uygulanan test yontemlerine bagh olarak énemli oranda degisim
gostermistir. Bu bakimdan, kisa vadeli faiz oranlarindaki uzun dénemli degisimler ile uzun dénem -
kisa donem faiz oranlari1 arasindaki farka uygulanan regresyon analizi yapan calismalar 6nemli yer
tutmaktadir.

3. LITERATUR OZETi

Genel olarak ampirik ¢alismalardan elde edilen sonuglar kullanilan metodolojiye (¢alismanin
yurutiildigi donem, tilke ve faiz oranlarinin vade profili) gore farklilasabilmektedir. BH'nin testi ile
ilgilenen mevcut literatiirde 3 temel konunun belirgin olarak incelendigi goriilmektedir:

1) Zamanla degisen risk primi, ekonomik olarak anlaml ve ilgili gériinmektedir.

2) Zamanla degisen risk primi, ekonomik faktorler ve diger gozlemlenemeyen faktorler tarafindan
aciklanabilir.

3) Guillen ve Tabak (2008)’e gore, calisma konusu tilkede belirli tahvil piyasasi kosullan tilkeler
arasinda boyle degisken davranislarin neden gézlemlendigini aciklayabilmektedir.

3.1 1990 Oncesi Literatiir

Shiller (1990), Pesando (1975), Mankiw ve Summers (1984) ve Nelson (1972)’un faiz oranlari vade
yapisinin zamanla degisen risk priminin belirlenmesi icin yiiriittiigii calismalarda issizlik oranlari,
getiri egrileri ve faiz oranlarinin seviyesi gibi degiskenlerin ilk evresine dikkat etmistir.
Guniumiuzdeki calismalarda, beklenti teorisinin reddedilmesiyle ilgili sezginin ac¢iklanmasina
yardimci olan asir1 getirilerin kosullu varyanslar: kullanilmaktadir. Engle (1982), Engle, Lilien ve
Robbins (1987) bu calismalara 6rnektir. Breeden (1986) ve Campbell (1987) gibi arastirmacilar,
diistincelerini denge varlik fiyatlandirma modellerine yoneltmislerdir; c¢ilinkii BH’nin basarisiz
oldugunu ve faiz oranlarinin vade yapisindaki risk priminin zamanla degistigini fark ettiler.
Yatirnmcilar tahvil gibi menkul kiymetlere yatirim yapma riskini alabilmek i¢in risk primine ihtiyag
duyarlar. Risk primini anlamak yatirimcilarin sayisini azaltabilir ve risk primini biiytitmek banka ve
mali sirketlerinin ¢okiisiine ve zararina yol acabilir. Vade yapisinin makroekonomik belirleyicilerinin
arastirilmasi, hem yatirimcilar hem de firmalar i¢in dogru risk priminin hesaplanmasina yardim
edecektir.

Heath, Jarrow ve Merton'un modeline gore, Vasicek, Ho ve Lee, Hull ve White, Black Derman ve Toy
(BDT) ve Black-Karasinki'nin g¢alismalarinda yer alan gesitli ekonomik modellere ragmen, faiz

22



L. Ozbek - R. Kayak Sen
[zmir Iktisat Dergisi / [zmir Journal of Economics
Yil/Year: 2022 Cilt/Vol:37 Sayi/No:1 Doi: 10.24988/ije.750408

oranlar1 son derece oynak ve dngoriilemezdir. Dogru bir tahmin yapabilmek icin bu degisimlere
neden olan makroekonomik degiskenler arastirilmahdir.

Para politikasinin vade yapisi lizerine etkisine ve getiri farkina iliskin bircok arastirma yapilmistir.
Arastirmacilarin ¢ogu, vade yapisi iizerinde asir1 geri doniisiin kosullu varyans tizerindeki etkisini
ihmal etmektedir. Dolayisiyla, getiri farki ile asir1 geri dontsiin kosullu varyansinin, faiz oranlari vade
yapisi lizerindeki para politikasinin birlesik etkisini gormek ¢ok énemlidir.

Engle vd. (1987) Arch-M modeli olarak bilinen metodolojiyi risk primini belirlemek icin kullanmistir.
Bu metodolojide asir1 getirinin kosullu varyansi, mevcut risk primini belirlemektedir. 1960-1984
donemi icin 3 ve 6 aylik ABD hazine bonosu faiz oranina ait ¢eyrek dénemli veriler kullanarak
modellerini test etmisler ve belirsizlik altinda piyasa oyuncularinin algisiyla risk priminin zaman
boyunca sistematik bir bicimde degistigi sonucuna varmiglardir.

3.2 1990 Sonrasi Literatiir

Beklenti teorisinin reddedilmesiyle ilgili sezginin a¢iklanmasina yardimci olan asir1 getirilerin
kosullu varyanslarinin kullanildigi calismalar arasinda Engle, Ng ve Rothschild (1990) ve Lee (1995)
yer almaktadir.

Iyer (1997) ABD i¢in tahmin edilen primlerde 6nemli degisimler ile zaman boyunca bu tahminlerdeki
oynakliklarin anlaml bicimde devam ettigini tespit etmistir.

Kozicki ve Tinsley (2002) risk priminin politika kurali tanimlamasina ve politika orani belirsizligine
nasil bagl olabilecegini gostermistir. Daha saldirgan politika kuralinin risk priminde ekonomik
olarak 6nemli bir artis1 icerdigini bulmuslardir.

Arize vd. (2002) gelismis ve gelismekte olan 19 tilke icin BH'ni vektor hata diizeltme modeli ile test
etmis ve Ingiltere disinda BH'ni destekleyen kanitlar bulmuslardir.

Tabak ve Andrade (2003) Brezilya faiz oranlarinin dénem yapisin1 1995-2001 dénemi icin BH’ni test
etmis ve reddedilmesine iliskin kanit bulmustur. Ayrica getiri egrisindeki risk primi ile faiz
oranlarinin oynakliginin pozitif iliskili oldugunu gostermislerdir. Lima ve Issler (2003) Brezilya icin
BH’ni bugiinkii deger yaklasimini kullanarak test etmisler ve hipotezi kismen reddetmislerdir. Brito
vd. (2004) de farkh bir metodoloji kullandig1 Brezilya ekonomisi icin BH'ni reddetmislerdir.

Gravele ve Morley (2005), Kanada i¢in ekonomik degiskenler ile risk primi arasindaki iliskiyi
arastirmis ve faiz oranlarindaki oynaklik ve diger makroekonomik degiskenler ile risk primi arasinda
pozitif iliskinin varhigina iliskin gi¢li kanitlar elde etmislerdir. Ayrica go6zlemlenemeyen
degiskenlerin, ekonomik temellerin yani sira vade teriminin agiklanmasinda 6nemli bir rol
oynadigini bulmuslardir.

3.2.1 Konu ile ilgili Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Yapilmis Calismalar

Alper vd. (2004), Tirkiye’de 1992-2004 déneminde aylik getiri egrilerini tahmin etmek amaciyla
McCulloch'un modeli ile Dinamik Nelson-Siegel Modelini 6rnek ici ve dis1 analizleri karsilastirmak
icin kullanmistir. McCulloch yénteminin 6rnek i¢i 6zelliklerinin, Nelson-Siegel yonteminin ise 6rnek
dis1 6zelliklerinin daha iistlin olduguna dair kanit bulmuslardir.

Kaya (2010) ¢alismasinda, 1993:01-2009:02 donemi aylik faiz orani ile enflasyon, biiytime, kapasite
kullanim orani, doviz kuru, biitge a¢ig1, bor¢lanma, sermaye hesabi ve cari islemeler dengesinden
olusan makroekonomik degiskenleri kullanarak Tiirkiye’de faiz orani vade yapisi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmistir. Verim egrisinin seklini belirleyen iki temel degiskenin
enflasyon ve doviz kuru oldugunu tespit etmislerdir.
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Arslan (2012) calismasinda faiz oranlarinin vade yapisim1 agiklamada kullanilan BH ve bunun
Tiirkiye sabit getirili menkul kiymet piyasasinda 3 Ocak 2003-21 Haziran 2010 déneminde 8 farkl
vadedeki kuponsuz devlet tahvilleri faiz oranlar icin test etmistir. Tiirkiye ekonomisinde sabit
getirili menkul kiymet piyasasinda kisa vadeli faizlerdeki degisim, daha uzun vadelerdeki tahvil
faizlerini etkiledigi sonucunu elde etmistir.

Tlysiizoglu (2013) calismasinda, Dinamik Nelson-Siegel Modeli ile Gelistirilmis Dinamik Nelson-
Siegel Modeli kullanarak Turkiye icin getiri egrilerini modellemis ve bu modellerden elde ettigi
egrileri kullanarak getirilerin gelecekte alacagi degerleri tahmin etmistir. Dinamik Nelson-Siegel
Modelinden elde edilen getiri egrisi modelinin 6ngoriisu digerine gore daha iyi oldugu sonucuna
ulasmustir.

Demirel (2014) calismasinda Tiirk Lirasi faiz orani vade yapisini bootstrapping yontemi ve en kiiciik
kareler (EKK) metodu kullanilarak tahmin edilmistir. Calismada sabit kuponlu tahvil ve kuponsuz
bonolar kullanilarak ilgili gline ait Tiirk Lirasi verim egrisinin tahmin edilmesi amag¢lanmistir. Teorik
olarak her bir vadeye tekabil eden bir faiz orani bulundugu kabul edilmekle birlikte uygulamada bu
saylida kuponsuz bono islem gérmedigi icin bu durumu goézlemek miimkiin olamamaktadir. Bu
nedenle gozlenen verilerden yola ¢ikilarak istenen vadeler i¢in faiz oranlar1 tahmin edilmektedir.
Diger bir ifadeyle piyasada olusan mevcut faiz oranlarina en iyi uyumu saglayan teorik bir faiz orani
seti olusturulmaktadir. Bu amagla gesitli yontemler gelistirilmis olup, bu ¢alismada 31 Aralik 2013
tarihli Tirk Lirasi verim egrisi bootstrapping yontemi ve ardindan gercgeklestirilen EKK analiziyle
elde edilmistir. Analiz sonuglar1 bootstrapping yontemi ve EKK analizi sonucunda hesaplanan
parametrelerin istatistiki olarak anlamli oldugunu géstermistir.

4. METODOLOJi (MODEL)

Faiz oranlarinin vade yapisi ile ilgili teorilerden en yaygin olarak bilinen BH’'nde uzun dénemli faiz
orani, gelecekte beklenen kisa dénemli faizlerin uzun dénemli ortalamasina zamanla degismeyen
risk priminin eklendigi varsayilmaktadir.

Rt(n) = %Zr__ol E, Rt(lnnZi ¥y 0
Esitlik (1)’de;

Rfm : n donemli uzun vadeli faiz oranini,

R™ : m dénemli kisa vadeli faiz oranni,

k =n/m: tamsayiy

E, : tdonemine ait ekonomik ajanlarin bilgi setine iliskin kosullu beklentiyi,

¥, : sabit risk primini ifade etmektedir.

BH kabul ediliyorsa, risk primi sabittir ve mevcut oranlar ile gelecekte beklenen oranlar arasindaki
iliskiyi anlamak kolaydir. Sabit risk primi disinda, mevcut uzun dénem faiz orani gelecek kisa donem
faiz oranlarinin sapmasiz bir tahmin edicisidir. Risk primi zaman boyunca degisirken, beklenen
gelecek kisa donem faiz oranlarinin gézden gecirilmesiyle uzun dénem faiz oranindaki degisimleri
ayirt etmek zordur.
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4.1. Risk Primi Tahmin Yontemlerine Genel Bakis
4.1.1. Sabit Risk Primi
Esitlik (1) asagidaki gibi yeniden yazilabilir:
fook =E () +p (2)
f. . : t ddneminde gozlemlenen vadeli t+k donemine ait faiz oranini ifade etmektedir.

Beklentilerin rasyonel oldugu varsayimiyla;

St+k = Et (St+k) + gt,t+k (3)
Risk primi;
pP= ft,t+k — Stk T &k (4)

biciminde ifade edilebilir. Esitlik (4)’e gore gozlem sayisi fazla oldugunda ortalama 6ngérii hatasi
&« Sifira yaklagacagindan, gelecek doneme iliskin ortalama sapma (fmk —SHk) ortalama risk

primine yaklasacaktir. Bu ydontem ortalama risk seviyesini 6l¢mek icin basit bir yol olmasina ragmen,
zamanla degisen primini yakalayamayabilir; ¢linkii yontem beklentilerin sapmasizlig1 varsayimina
dayanmaktadir.

4.1.2. Kalman Filtresi Yaklagimini1 Kullanarak Zamanla Degisen Risk Priminin Tahmini

Esitlik (2) kullanilarak, gerceklesen ileriye yonelik sapma, risk primi terimi ve tahmin hatasi olarak
ayristirilabilir. Ayrica, risk primini otoregresif siire¢ olarak yazarsak, gerceklesen ileriye yonelik
sapmay1 ve risk primini durum uzay gosterimi ile asagidaki gibi elde edebiliriz:

ft,t+k — Stk = P TV (5)

— )
Burada v, =¢,,, 'dir.

p=a+ ¢pt—1 +U, (6)

Bu sistem, normal dagilimh beyaz giirtltii siireglerine sahip ve hata terimlerini saglayan Kalman
filtresi ile tahmin edilebilmektedir. Durum-Uzay modelleri ve Kalman Filtresi icin detayh bilgilere
Ozbek (2017) ve Oztirk (2015) kaynaklarina bakilabilir. Esitlik (6) gozlemlenemeyen durum
degiskeninin degisimini tanimlarken, esitlik (5) gézlem denklemi olarak ifade edilir. Sadece gézlem
degiskeni (6rnegin burada gerceklesen ileriye yonelik sapma) gézlemlenir ve durum degiskeni icin
bir otoregresif sture¢ varsayilirsa, Kalman filtresi yardimiyla p, (gizli ya da goériinmeyen durum
degiskeni) tahmin edilebilir. Bu amagcla, t+k donem ileri vadeli faiz orani durumunda, tahmin hatasi

terimi olan v,,, , asagidaki MA(k-1) siirecini izleyecektir.

Vt+k = Ut+k + Ut+k—l +..t Ut+1 (7)

4.2. Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Analiz

Bu ¢alismada Tirkiye ekonomisinde 2002-2018 dénemi i¢in faiz oranlarinin vade yapisindaki risk
priminin zamanla goésterdigi degisim Kalman filtresi tahmin yontemi kullanilarak arastirilmistir.
2002:01-2018:10 dénemine ait aylik faiz orani (TL iizerinden acilan mevduatlara iliskin faiz orani)
verilerinden yararlanilmistir. S6z konusu veriler, TCMB’nin internet sayfalarindaki veri dagitim
sisteminden (EVDS) elde edilmistir.
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Gravelle ve Morley (2005)’in de ifade ettigi lizere bu ¢alismada Kalman filtresinin kullanilmasinin iki
temel sebebi vardir:

1) Geleneksel dogrusal regresyon metotlar1 kullanarak BH'ni test eden kisa donem Kanada faiz
oranlarina ait mevcut calismalarda, giiclii bir sekilde celiskili sonuglar elde edilmistir. Ozellikle
Gravelle vd. (1999) ve Hejazi vd. (2000) gelecekteki faiz oraninin sapmasizligini reddederken,
Paquette ve Streliski (1998) bunu destekleyen kanitlar bulmustur. Kalman filtresi yaklagimi
arastirmacilara bu konuda yeni bir bakis a¢is1 saglamaktadir.

2) BH’nin basarisizlig1 bilindiginde Durum-Uzay modeli ve Kalman filtresi yaklasimi, risk primini
degistirmeye sebep olan faktorlerin zaman boyunca 6nceden belirlenmeksizin vade terimini nasil
tahmin edecegimizi saglar. Bu 6zellik kisa vadeli faiz oranlarinin politik iklim gibi gézlemlenmesi zor
olabilen faktorlerden etkilenme olasiligini arastirmak icin 6zellikle yararh olabilmektedir. Bu 6zellik
ayrica vade yapisi bi¢ciminin belirlenmesinde zamanla degisen risk priminin goreceli 6nemi, faiz
oranindaki oynaklik ile diger ekonomik ve politik faktorlerdeki degisimlerle agiklanabilen risk
primindeki hangi degisimleri kapsadigy, risk priminin hi¢ negatif olup olmadig1 ve risk priminin vade
yapisl icerisinde benzer bicimde davranip davranmayacagi hakkinda ilging sorular1 yanitlamamiza
da yardimci olmaktadir. Sonugta risk priminin bu tanimi, BH’nin basarisiz olup olmadiginin basit bir
bicimde belirlenmesi kadar 6nemlidir.

Grafik 1: TL Uzerinden Agilan Mevduatlara iliskin Aylik Faiz Orani (%)

TL Uzerinden Agilan Mevduat Faiz Orani (%)
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Kaynak: TCMB, EVDS.

Yukaridaki grafikte 2002-2018 dénemine iliskin aylik faiz oranlarinin gelisimi yer almaktadir. S6z
konusu déonem boyunca faiz oranlarinin dalgal bir seyir izledigi ve oynakliginin oldukga fazla oldugu
gorilmektedir. Grafikten de goriilecegi lizere faiz oranlarinin genel egiliminin asag1 yonli oldugu
anlasilmaktadir. Gerek faiz oranlarindaki gerekse risk primindeki bu oynakligin altinda yatan sey
beklentilerdir ki ekonomik iliskiler farkl tilkelerde, ¢esitli donemlerde olduk¢a degisik goriiniimler
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sergileyebilmektedir. Gelecege iliskin beklentiler de mevcut gértinimii daha da karmasik bir hale
getirebilmektedir.

Bir onceki béliimde ac¢iklanan kalman filtresi kullanilarak faiz oranina iliskin zamanla degisen risk
primi tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglara iliskin tahminler ile gerceklesen veriler asagidaki
grafikte gosterilmistir.

Grafik 2: Kalman Filtresi ile Zamanla Degisen Risk Primi Tahmin Sonucu
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Grafik 2’de tahmin edilen risk priminin bazi dénemlerde pozitif, bazi donemlerde ise negatif degerler
aldig1 goriulmektedir. Tiirkiye ekonomisinin genel yapisina bakildiginda, bu durum sasirtici
olmamaktadir. Ulke ekonomisindeki sorunlar nedeniyle cesitli donemlerde yogun bir bicimde fon
cikislarn faiz oranlarinda artisa yol agmis; bu gelismeler de risk priminin negatif olarak
gerceklesmesine sebep olmustur.

Lutz (1940)’a kadar uzanan geleneksel goriise gore, risk primi daima pozitiftir ve vadeye gore
artmaktadir. Elde ettigimiz bulgu ise Modigliani ve Sutch (1966)’1n “bireylerin farkl tercihli yatirim
donemlerinde ya da ortamda daha uzun vadede bor¢ verme ve daha kisa vadede bor¢ almada daha
gliclii tercihleri olan piyasa katilimcilarinin olmasi durumunda negatif risk priminin olabilirligine yol

actig1” biciminde ifade edilen alternatif goriisiinii destekler niteliktedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Finans teorisinin en 6nemli konularindan biri olan risk ile riskin temel bir gostergesi niteligindeki
oynakligin modellenmesi ve tahmini arastirmacilarin tizerinde yogunlastigi bir konudur. Risk zaman
icerisinde degisebildiginden, farkli zamanin riskinin de farkli olabilecegi gercegi hesaplamalarda
dikkate alinmaldir.
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Oynakliklara yapisal kirilmalarin da etki etmesi kullanilan analiz yontemleri iizerinde olumsuz
etkiler yaratacagindan, geleneksel yaklasimlara dayali analizlerde beklenen sonuclar elde
edilememektedir.

Bu calismada faizin vade yapisi BH agisindan ele alinarak zamanla degisen risk primi Kalman filtresi
kullanilarak tahmin edilmistir. Kullanilan bu yéntem sayesinde, risk priminin degismesine sebep
olan faktorlerin zaman igerisinde dnceden belirlenmeksizin tahmini elde edilebilmektedir. Elde
edilen risk primi tahmini, piyasa katilimcilar1 ve politika yapicilarinin enflasyon beklentileri ile risk
algilamalari acisindan 6énemli bilgiler icermektedir.

Calismada Kalman filtresi kullanilarak elde edilen risk primi tahminleri bazi donemlerde pozitif, bazi
donemlerde ise negatif degerler almaktadir. Ekonomik biiyiimenin yasandigi donemlerde finans
piyasalarindaki riskte yasanan artislar, yatirimcilarin ilave risk primi karsiiginda yatirimlarina
devam etmelerine engel olmamaktadir (pozitif risk primi). Ekonomik biiylimede 6nemli azalmalarin
yasandig1 donemlerde ise risk seviyesinin artmasi nedeniyle yatirimcilar hizli bir bicimde alternatif
yatirim araglarina yonelmektedir (negatif risk primi). Yatirimce riskin pozitif oldugu dénemlerde
daha yiiksek riske sahip yatirim araclari icin daha yiiksek bir getiri talep edebilirken; riskin negatif
oldugu donemlerde ise riskli yatirim araclari daha az risklilere gore negatif risk primine daha duyarlh
olacagindan, risk arttik¢a daha diisiik getiri imkani elde edebileceklerdir.

Finansal piyasalarda goriilen biiylik oynakliklar nedeniyle piyasa oyunculari, olusan yeni duruma
daha hizli bir bicimde uyarlanma egilimindedir. Gerek faiz oranlarindaki gerekse risk primindeki bu
oynakligin altinda yatan sey beklentilerdir ki ekonomik iligkiler farkl tlkelerde, ¢esitli donemlerde
oldukca degisik goriintimler sergileyebilmektedir. Gelecege iliskin beklentiler de mevcut goriiniimi
daha da karmasik bir hale getirebilir.

Calisilan alanda belirsizliklerin hiikiim siirmesi ile birlikte konunun ekonomik, sosyal, politik ve
davranissal boyutlar icermesi tek bir hipotezin kesinlikle dogru olma olasiligim1 oldukga
azaltmaktadir.

Cesitli nedenlerden dolay1 geleneksel yaklasimlara dayali analizlerde beklenen sonuglar elde
edilemediginden ¢alismada kullanilan Durum-Uzay modeli ve Kalman filtresi tahmin y6nteminin
kullanilmasinin bu tip zamana bagh parametrelerin tahmininde daha etkili oldugu énerilmektedir.

28



L. Ozbek - R. Kayak Sen
I[zmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics
Yil/Year: 2022 Cilt/Vol:37 Sayi/No:1 Doi: 10.24988/ije.750408

KAYNAKCA

Akina, O., Giircihan, B., Giirkaynak, R. ve Ozel, 0. (2006). Devlet i¢ Bor¢glanma Senetleri I¢in Getiri
Egrisi Tahmini, Arastirma ve Para Politikas1 Genel Mudiirligii Calisma Tebligi, No: 06/08,
Ankara.

Arslan, M. (2012). Faiz Oranlarinin Vade Yapisi, Beklenti Hipotezinin Tiirk Sabit Getirili Menkul
Kiymet Piyasasinda Test Edilmesi, isletme Arastirmalar: Dergisi, 4(3), 5-19.

Alper, C.E., Akdemir, A. and Kazimov, K. (2004). Estimating the Term Structure of Government
Securities in Turkey, Bogazi¢i University Research Papers: ISS/EC-2004-03.

Arize, A.C., Malindretos, J. and Obi, Z.1. (2002). Long- and Short-Term Interest Rates in 19 Countries:
Tests of Cointegration and Parameter Instability, Atlantic Economic Journal, 30, 105-119.

Breeden, D. (1986). Consumption, Production, Inflation and Interest Rates: A Synthesis, Journal of
Financial Economics, 16, 3-39.

Brito, R.D., Duarte, A.J.M.A. and Gullien, O.T.C. (2004). Overreaction of Yield Spreads and Movements
of Brazilian Interest Rates, Brazilian Review of Econometrics, 24(1), 1-56.

Campbell, J.Y. (1987). Stock Returns and the Term Structure, Journal of Financial Economics, 18, 373-
399.

Campbell ].Y. (1995). Some Lessons from the Yield Curve, The Journal of Economic Perspectives, 9(3),
129-152.

Cook T. & Hahn, T. (1989). The Effect of Changes in the Federal Funds Rate Target on Market Interest
Ratesin the 1970s, Journal of Monetary Economics, 24, 331-351.

Demirel, Y. (2014). Faiz Oran1 Vade Yapist: Tiirk Lirasi Faiz Oranlar1 Uzerinde Bir Calisma, Bankacilar
Dergisi, 90, 51-67.

Engle R.F. (1982). Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of
United Kingdom Inflation, Econometrica, 50, 987-1007.

Engle, R, Lilien, D. and Robins, R. (1987), Estimating Time-Varying Premia In The Term Structure:
The ARCH-LM Model, Econometrica, 55, 391-407.

Engle, R, Ng, V. and Rothschild, M. (1990). Asset Pricing with a Factor ARCH Covariance Structure:
Empirical Estimates for Treasury Bills, Journal of Econometrics, 45, 213-238.

Fama, E.F. (1996). Term Premiums and Default Premiums in Money Markets, Journal of Financial
Economics, 17, 175-196.

Gerlach, S. & Smets, F. (1997). The Term Structure of Euro-Rates: Some Evidence in Support of the
Expectation Hypothesis, Journal of International Money and Finance, 16(2), 305-321.

Gravelle, T., Muller, P. and Stréliski, D. (1999). Towards a New Measure of Interest Rate Expectations
in Canada: Estimating a Time-Varying Term Premium In Information in Financial Asset Prices,
Proceedings of a Conference Held by the Bank of Canada, 179-216.

Gravelle, T., & Morley, J.C. (2005). A Kalman Filter Approach To Characterizing The Canadian Term
Structure of Interest Rates, Applied Financial Economics, 15, 691-705.

29



L. Ozbek - R. Kayak Sen
I[zmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics
Yil/Year: 2022 Cilt/Vol:37 Sayi/No:1 Doi: 10.24988/ije.750408

Gregory, A. & Voss, G. (1991). The Term Structure of Interest Rates: Departures from Time-Seperable
Expected Utility, Canadian Journal of Economics, 24, 923-939.

Guillen, O.T. & Tabak, B.M. (2008). Characterizing the Brazilian Term Structure of Interest Rates,
Working Paper The Banco Central do Brasil, 1-20.

Hardouvelis, G.A. (1994). The Term Structure Spread and Future Changes in Long and Short Rate in
the G7 Countries - Is There a Puzzle?, Journal of Monetary Economics, 33, 255-283.

Hejazi W., Lai, H. and Yang, X. (2000). The Expectations Hypothesis, Term Premia, and the Canadian
Term Structure of Interest Rates, Canadian Journal of Economics, 33, 133-148.

Iyer, S. (1997). Time-Varying Term Premia And The Behavior Of Forward Interest Rate Prediction
Errors, Journal of Financial Research, 20, 503-507.

Johnson, S. (1993). Private Sector in Poland: A Small-Scale Survey, The World Bank, Washington D.C.
Mimeo.

Kaya, H. (2010). Term Structure of Interest Rate And Macroeconomic Variables: The Turkish Case,
International Journal of Economics And Finance Studies, 2(1), 77-85.

Kozicki, S. & Tinsley, P.A. (2002). Term Premia: Endogenous Constraints On Monetary Policy,
Working Paper Federal Reserve Bank of Kansas City, 02-07.

Kugler, P. (1996). The Term Structure Of interest Rates And Regime Shifts: Some Empirical Results,
Economics Letters, 50, 121-126.

Lee, S.S. (1995). Macroeconomic Sources of Time-Varying Risk Premia in the Term Structure of
Interest Rates, Journal of Money, Credit and Banking, 27(2), 549-569.

Lima, AM. & Issler, ].V. (2003). A hipotese das expectativas na estrutura a termo de taxa de juros no
Brasil: uma aplicacdo de modelos de valor presente, Revista Brasileira de Economia, 57, 873-
898.

Mankiw, N.G. & Miron, ]. (1986). The Changing Behavior of The Term Structure of Interest Rates,
Quarterly Journal of Economics, CI, 211-228.

Mankiw, N.G. & Summers, L.H. (1984). Do Long-Term Interest Rates Overreact to Short-Term Interest
Rates?, Brookings Pagers on Economic Activity, 1, 223-242.

McCallum, B.T. (1994). Monetary Policy and the Term Structure of Interest Rates, NBER Working
Paper, 4938, 1-26.

McCallum, B.T. (2006). Monetary Policy and the Term Structure of Interest Rates, Federal Reserve
Bank of Richmond Economic Quarterly, 91(4), 1-21.

Mishkin, F. S. (1990). The Information in the Longer Maturity Term Structure About Future Inflation,
The Quarterly Journal of Economics, 105(3), 815-828.

Nelson, C.R. (1972). The Term Structure Of Interest Rates. Basic Books, New York.

Paquette, ].Y. & Stréliski, D. (1998). The Use of Forward Rate Agreements in Canada, Bank of Canada
Review (Spring), 57-71.

Pesando, J.E. (1975). Determinants of Term Premiums in the Market for United States

Treasury Bills, The Journal of Finance, 30, 1317-1327.

30



L. Ozbek - R. Kayak Sen
I[zmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics
Yil/Year: 2022 Cilt/Vol:37 Sayi/No:1 Doi: 10.24988/ije.750408

Pesando, J.E. (1978). On The Efficiency of The Bond Market: Some Canadian Evidence, Journal of
Political Economy, 86, 1057-1076.

Shiler, R.J. (1979). The Volatility of Long-Term Interest Rates and Expectations Models of the Term
Structure, Journal of Political Economy, 87, 1190-1219.

Shiller, R.J. (1990). The Term Structure of Interest Rates (Ed. B. Friedman and F.H. Hahn), Chapter 13
of Handbook of Monetary Economics, Elsevier Science, Amsterdam.

Tabak, B.M. & Andrade, S.C. (2003). Testing the Expectation Hypothesis for Brazilian Term Structure
of Interest Rates, Revista Brasileira de Financas, 1, 19-44.

Tiiysiizoglu, U. (2013). Tiirkiye Devlet I¢ Bor¢clanma Senetleri Getiri Egrilerinin Gelistirilmis Dinamik
Nelson-Siegel ve Zaman Serisi Modelleri Ile Ongérii Performanslarinin Karsilagtirilmasi, TCMB
Uzmanlik Tezi, Ankara.

Tzavalis, E. & Wickens, M.R. (1997). Explaining The Failures Of The Term Spread Models of The
Rational Expectation Hypothesis of The Term Structure. Journal of Money, Credit, and Banking,
29, 364-380.

Ozbek, L. (2017). Kalman Filtresi, Akademisyen Kitabevi.
Oztiirk, F. ve Ozbek, L. (2015). Matematiksel Modelleme ve Simiilasyon, Pigeon Yayincilik.

© Submitted for possible open access publication under the terms and conditions of the Creative
@ @ Commons Attribution (CC BY NC) license.
(https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/).

31



L. Ozbek - R. Kayak Sen
I[zmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics
Yil/Year: 2022 Cilt/Vol:37 Sayi/No:1 Doi: 10.24988/ije.750408

EXTENDED ABSTRACT

Estimation Of Risk Premium Parameters In The Fisher Equation By The State Space Model And
Kalman Filter: Case Of Turkey

1. Introduction

The modeling and estimation of risk, which is one of the most important issues of finance theory, and
volatility, which is a basic indicator of risk, is a subject that researchers focus on. Underlying this
volatility in both interest rates and risk premium are expectations. Economic relations can show
quite different appearances in different countries at various periods. Since the risk can change over
time, the fact that the risk of different time can also be different should be taken into account in the
calculations.

Investors need a risk premium to take the risk of investing in securities such as bonds. Researching
the macroeconomic determinants of the maturity structure will help calculate the right risk premium
for both investors and firms.

Calculating the right risk premium is very important in an environment where investors need a risk
premium to take the risk of investing in securities such as bonds. This study shows how to estimate
the maturity term without predetermining the factors that cause the variation of the risk premium,
using the Kalman filter.

It is suggested that the State-Space model and Kalman filter approach (estimation method) used in
the study are more effective in estimating time-dependent parameters. Classical methods perform
the estimation on the assumption that the parameters are constant, which does not always coincide
with reality. For this reason, we think that this methodology used is more effective in explaining
reality.

2. Data Set and Method

In this study, the change in the risk premium in the maturity structure of interest rates for the 2002-
2018 period in the Turkish economy was investigated by using the Kalman filter estimation method.
The monthly interest rate (interest rate for deposits opened in TL) for the period 2002:01-2018:10
was used. The said data was obtained from the data distribution system (EVDS) on the CBRT's web

pages.
In this study, the maturity structure of the interest rate is handled in terms of the Expectations
Hypothesis (EH), and the time-varying risk premium is estimated using the Kalman filter. The Kalman

filter approach takes into account the volatility of changes in the interest rate, possible permanent
changes in the risk premium, and overlapping estimation errors.

Knowing the failure of EH, the State-Space model and the Kalman filter approach allow us to estimate
the maturity term without predetermining the factors that cause the risk premium to change over
time. This feature can be particularly useful for investigating the possibility that short-term interest
rates are affected by factors that can be difficult to observe, such as the political climate. This feature
also raises interesting questions about the relative importance of the risk premium, which changes
over time, in determining the maturity structure form, what changes in the risk premium are covered,
which can be explained by changes in interest rate volatility and other economic and political factors,
whether the risk premium is ever negative, and whether the risk premium will behave similarly
within the maturity structure. It also helps us respond.
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3. Emprical Findings

In this study, the maturity structure of the interest is handled in terms of BH, and the time-varying
risk premium is estimated using the Kalman filter. Thanks to this method used, it is possible to
estimate the factors that cause the risk premium to change over time, without being determined
beforehand. The resulting risk premium estimation contains important information in terms of
inflation expectations and risk perceptions of market participants and policy makers.

The time-varying risk premium for the interest rate was estimated using the Kalman filter.
Considering the general structure of the Turkish economy, it is not surprising that the risk premium
takes positive values in some periods and negative values in others. Due to the problems in the
country's economy, intense fund outflows in various periods led to an increase in interest rates; these
developments caused the risk premium to be realized as negative.

In the study, the risk premium estimates obtained by using the Kalman filter take positive values in
some periods and negative values in other periods. Increases in risk in financial markets during
periods of economic growth do not prevent investors from continuing their investments in return for
an additional risk premium (positive risk premium). In periods of significant declines in economic
growth, due to the increase in the risk level, investors quickly turn to alternative investment
instruments (negative risk premium). While the investor may demand a higher return for investment
instruments with higher risk in periods when the risk is positive; In periods when the risk is negative,
risky investment instruments will be more sensitive to the negative risk premium than less risky
ones, and they will be able to obtain lower returns as the risk increases.

4. Discussion and Conclusion

The most important feature of the study is that it provides how we can predict the factors that cause
the risk premium for the Turkish economy to change over time, with the Kalman filter, without any
predetermination. According to the risk premium estimates obtained by using the Kalman filter, the
risk premium takes positive values in some periods and negative values in other periods. The risk
premium is estimated to be negative in periods of high volatility and positive in periods of low
volatility. The estimation results obtained provide rational investors with important and useful
information about the uncertainties of future changes in interest rates.

The fact that the subject includes economic, social, political and behavioral dimensions along with
the prevailing uncertainties in the field of study reduces the probability of a single hypothesis to be
absolutely correct.

It is suggested that using the State-Space model and Kalman filter estimation method used in the
study is more effective in estimating such time-dependent parameters, since the expected results
cannot be obtained in the analyzes based on traditional approaches due to various reasons.
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