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Makaleler

~ TUFE VE UFE TAHMINLERININ
OPTIMALLIGININ DEGERLENDIRILMESI
VE ETKINLIKLERININ KARSILASTIRILMASI

Mehmet HORASANLI' — Sezgin YILDIRIM?

Oz

Bu calismada cesitli kurumlar tarafindan gerceklestirilen TUFE
ve UFE tahminlerinin optimalligi Mincer-Zarnowitz regresyonu kul-
lanilarak test edilmektedir. Bununla birlikte uzun vadede basarili
tahminler gerceklestirdigi belirlenen kurumlarin tahminlerinin etkin-
ligi Diebold-Mariano testi uygulanarak karsilastinlmakta ve en iyi
tahmini gerceklestiren kurumlar belirlenmektedir.

Anahtar Sézcikler: Mincer-Zarnowitz regresyonu, Diebold-
Mariano testi, optimal tahmin

Abstract

This paper investigates the optimality of the CPI and PPI fore-
casts of various financial institutions via Mincer Zarnowitz regres-
sion. Moreover, the forecasts of the instituons, that are found to be
successful for a long horizon are evaluated by using Diebold-
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Mariano test in order to determine most successful institutions and
rank them according to their prediction ability.

Keywords: Mincer-Zarnowitz regression, Diebold-Mariano
test, optimal forecast

Girig

Beklentiler ve tahminler ekonomi ve finans dinyasinda biyok
rol oynamaktadir. Bireyler tasarruflarini degerlendirme noktasinda,
kurumlar yatirm kararlari alirken ve hatta hikometler bitce tahmi-
ninde bulunurken bu tahminler 1s1ginda secimler yapmaktadir. Do-
layisiyla tahminlerin gGvenirliliginin ve gecerliliginin degerlendirilme-
si bUyUk dnem tagimaktadir.

Tahminlerin optimalligi Gzerine yapilan calismalar ilk olarak
analistlerin makroekonomik degiskenler Uzerine yaptiklar tahminle-
rin gecerliligi Uzerine yogunlagmistir. Mincer ve Zarnowitz (1969)
gayrisafi yurtici hasila tahminlerinin optimalligini incelerken, detayli
calismasinda Zarnowitz (1979), 1953-1976 yillan arasinda gelir,
bUyume, gayrisafi yurtici hasila gibi bircok makroekonomik degis-
ken Uzerine yapilan tahminlerin detayli bir analizinde bulunmustur.
Takip eden calismalar makroekonomik degiskenler yaninda hisse
basina kazanc tahminlerinin tutarliligini arastirmistir. Mendenhall
(1991) ve Abarbanell ve Bernard (1992) tarafindan yapilan calis-
malar, halka agik bilgiler kullanilarak gerceklestirilen hisse basina
kar tahminlerinin, tahmin hatalar  éngérilebilir  oldugundan
optimallikten uzak oldugunu ortaya koymustur.

Optimal tahminin elde edilmesinde kullanilan yéntemler ge-
nellikle tahminlerin gerceklesen degerlerden farkini minimize edecek
bicimde bir kayip fonksiyonu belirleme noktasindan hareket etmek-
tedir. Bununla birlikte optimal tahminin &zellikleri siralanirken
tahminleyicinin kayip fonksiyonu hakkinda varsayimlarda bulunul-
maktadir. Ancak tahmini yapan kisi veya kurumun kayip fonksiyo-
nunun bilinmemesi problem teskil etmektedir. Patton ve Timmer-
mann (2007) bilinmeyen kayip fonksiyonu altinda tahminlerin
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optimalligini aragtinrken, Christoffersen ve Diebold (1997) tarafin-
dan yapilan galismada asimetrik kayip fonksiyonlarinin  optimal
tahminler Gzerine etkisine odaklanilmigtr.

Tahminlerin optimalliginin incelenmesinin yaninda, kimi aras-
tirmacilar farkl kisi ya da kurumlar tarafindan gerceklestirilen tah-
minlerin kiyaslamasi Uzerinde durmustur. Diebold (1988), tahmin
hatalar arasindaki otokorelasyonun optimallik Gzerine etkisini aras-
tirarak, tahminlerin kombinasyonunu elde etmek igin varyans-
kovaryans ve regresyon bazl iki ydntem gelistirmis ve bir érnek Uze-
rinde aciklamigtir. Diebold ve Mariano (1995) tarafindan gercekles-
tirilen calismada farkl tahminlerin etkinliginin karsilastinlmasi icin
bir yéntem gelistirilerek déviz kuru tahminlerine uygulanmistir.
Diebold ve Mariano (1995) cesitli modeller araciligiyla tahmin edi-
len déviz kurlarinin gerceklesen degerlerden farkliligi Gzerine odak-
lanarak ve optimal olduklarini belirledikleri tahminlerin bir bilegkesi
olarak déviz kurlarini tahmin etmislerdir. Dolayisiyla calisma sadece
déviz kurlan ile sinirli kalmamakta olup gegmis dénem tahmin ve
gerceklesen degeri bulunan herhangi bir degiskene uygulanabil-
mektedir.

Ekonometrik modellerin cesitlenmesi ile birlikte ekonomik ve
finansal tahminlerin yaninda, farkli modeller ile gerceklestirilen
tahminlerin  optimalligi de sorgulanmaya  baslamistir.  Ozellikle
Patton ve Sheppard (2009), volatilite ve korelasyon tahminlerinin
etkinliginin arastirlmasi ve goézlenemeyen degiskenler Uzerine yapi-
lan tahminlerin karsilastinlmasi konusunda detayli bir calisma ger-
ceklestirmislerdir.

Bu calismada teorik anlamda literatire bir katkida bulunul-
mamakla birlikte cesitli kurumlar tarafindan gerceklestirilen TUFE ve
UFE tahminlerinin optimalligi Mincer-Zarnowitz regresyonu aracili-
Jiyla aragtirimaktadir. Optimal tahminler yaptiklari belirlenen ku-
rumlarin tahminleri Diebold-Mariano testi kullanilarak karsilagtinl-
makta ve kurumlar arasi etkinlik siralamasinin elde edilmesi hedef-
lenmektedir.
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Tahminlerin Optimalliginin Degerlendirilmesi

Herhangi bir rastlantisal degiskenin tahmin edilmesinde pek
cok farkli istatistiksel model kullanilabilir. Dogal olarak farkl istatis-
tiksel modeller farkli tahminler ortaya cikartacakhr. Bu tahminlerin
hangilerinin optimal oldugunun belirlenebilmesi agisindan ilk olarak
optimal tahminin tanimlanmasi ve &zelliklerinin siralanmasi gerek-
mektedir.

Belirli bir L kayip fonksiyonu altinda optimal tahmin, yapilan
kosullu tahminden kaynaklanan kaybi minimize edecek bicimde
tanimlanmaktadir. Burada kayip kelimesi ile tahminlenen degerin
gercek degerden farkli olmasi belirtilmektedir.

?rih,r = minfE[LEYHhr?}lF‘r] (])

Burada F, tahmini yapan kisinin t aninda sahip oldugu bilgi
kimesini, E[ . ] beklenen deger operatéring, Feshe rgssal degiske-

nin h dénem sonraki tahmin degerini ve Y,., rassal degiskenin t+h
anindaki gerceklesen degerini temsil etmektedir. Kayip fonksiyonu-
nun ikinci dereceden olmasi varsayimi altinda, kaybi minimize ede-
cek tahmin degeri (1) numarali esitligin tahmin degerine gore kismi
turevinin  sifira  esitlenmesi ile elde edilecektir (Diebold ve
Lopez,1996: 4). Burada amag en kicik kareler yaklagiminda oldu-
Ju gibi hata terimlerinin kareleri toplamini minimize edecek tahmini
elde edebilmektir. Gerekli sadelestiriimelerin yapilmasi neticesinde
asagidaki esitlik elde edilir.

Vin: = E[(Y.sp)IF] (2)

Elde edilen nihai esitlik optimal tahminin cok dnemli bir 6zel-
ligini ortaya koymaktadir. Esitlik rassal degisken igin t+h aninda
yapilabilecek en iyi tahminin, mevcut bilgi kimesi 1siginda degiske-
nin beklenen degeri oldugunu belirmektedir. Bu nedenle tahmin ile
beklenen degerin esanli olarak kullanilabilecegi saylenebilir. (2)
numaral esitlik kullanilarak optimal tahminlerin sahip olmasi gere-
ken &zellikler asagidaki gibi siralanabilir.
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Optimal tahminler yansiz olmalidir. Baska bir deyisle uzun
vadede hata terimlerinin ortalamasinin sifir olmasi gerekmektedir.
Hata terimlerinin beklenen degerinin sifir olmasi (2) numarali esitlik-
te verilen iliski ile dzdestir.

?::' re = El(Vesn) IR] & E[[e:—ih,r)lﬂ] =0 (3)

Tahminlemenin yapildigi bilgi kimesi kullanilarak hata terim-
leri hakkinda bilgi sahibi olunamaz. Cinki hata terimlerinin tahmin
edilebilmesi halinde gerceklestirilen tahminler iyilestirilebilir, dolayi-
siyla optimal olmayacaktir. Hata terimleri arasinda otokorelasyon
olmasi halinde yapilan tahminleri iyilestirebilmek mimkindir. Bu
ise tahminin optimalligine aykindr.

C”‘”(E;*:h: e;-i-h—_."} =0 Vjizh (4)

Tahmin hatalarinin varyansi Vieisn) zamana bagl olarak
dogrusal bir bicimde artmalidir. Dolayisiyla daha uzak vadede tah-
minler yapmak, yakin gelecegi tahmin etmekten daha zor olmalidrr.
Tersi bir durum tahminlerin en genig bilgi kimesinin bir altkimesi ile
yapilmasini gerektirir ki bu tahminin optimalligi ile celismektedir.
Bununla birlikte hata terimleri varyansinin tahmin periyodu uzadikca
sabit kalmasi problem olusturmayacaktir.

Yukanda siralanan maddeler martingale sirecinin niteliklerini
siralamaktadir. Uygulamada detaylari belirtilecek olan yéntemin
anket bazli bir calismaya uvyarlaniyor olmasi strecin martingale nite-
liklerine uygun olmasini engellemez. Gergeklestirilen regresyon ana-
lizinde hata terimlerinin beklenen degerinin sifir olmasi belirgin bir
olmadigina isaret etmektedir ve dolayisiyla birinci kosul saglanmis
olacaktir. Benzer bicimde hata terimleri arasinda otokorelasyon
olmamasi halinde ikinci kosul saglanmis olur. Hata terimlerine ilis-
kin beklenen deger ve otokorelasyon katsayilari ekte sunulmaktadir.

Mincer ve Zarnowitz (1969) tarafindan gerceklestirilen calis-
mada uzun vadede gergeklestirilen tahminlerin optimalliginin tah-
minleri bagimsiz degisken, gerceklesen degerleri bagimli degisken
olarak kabul eden basit dogrusal regresyon denklemi araciligiyla
test edilebilecegi gosterilmistir.
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Yoy =6y + ﬁi?r-i-:l.r te.41 (5)

(5) numarali denklem ile elde edilen basit dogrusal regresyon
iliskisinde sabit terimin (B,) sifir civarinda ve bagimsiz degiskenin
katsayisinin (B,) bire yakin olmasi halinde tahminlerin gerceklesen
degerlere yakin oldugu ve béylelikle tahminlerin optimal oldugu
sdylenebilir. Bagimsiz degisken sayisinin arttinlmasi halinde ifadeye
genellstirilmis Mincer-Zarnowitz regresyonu adi verilmektedir. Bahsi
gecen iliski belirli bir giiven dizeyinde (6) numara ile asagida belir-
tilen hipotez testi araciligiyla test edilebilir. Her iki katsayinin ayn
anda test edilmesi gerekliligi F ve X? testi gibi birlesik test uygulan-
masini zorunlu kilmaktadir. Birlesik test kullanilmasi gerekliligi de-
Jisken sayisinin cok oldugu durumlarda I. tip hata yapma ihtimalini
minimuma indireceginden faydalidir.

Ho: Po=0np, =1
H,: B,=0up =1 (6)

Burada H, hipotezi tahminlerin optimal oldugunu belirtirken,
alternatif hipotez tahminlerin optimal olmadigi yargisini ifade et-
mektedir. Dolayisiyla belirli bir given dizeyinde gegmis dénem
tahminlerinin optimalligi basit bir F veya X? testi araciligiyla test edi-

lebilir.

Tahminlerin Kargilagtinlmasi

Tahminlerin optimalligi hakkinda fikir sahibi olunmasi tahmini
gergeklegtirilen kisi veya kurumun gelecekte yapacagi tahminlerin
guvenilirligi acisindan  &nemlidir. Dolayisiyla yapilan analizlerde
gecmis dénemde yaphgi tahminlerin optimal oldugu ispatlanmig kisi
ya da kurumlarin gerceklestirdigi tahminler dikkate alinabilecektir.
Ancak optimal tahminin birden fazla kisi veya kurumdan gelmesi
durumunda tahminlerin etkinliginin karsilastinlmasi gerekliligi ortaya
ctkmaktadir. Bununla birlikte ayni kisi veya kurum tarafindan yapilsa
dahi farkli modeller kullanilarak gerceklestirilen tahminlerin hangi-
sinin en iyi oldugunun belirlenebilmesi icin tahminlerin etkinliginin
karsilastirlmasi kacinilmazdir.
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Tahminlerin etkinligini karsilastirmak icin  Diebold-Mariano
(1959:253-263) testi uygulamak mimkindir. Yapilan tahminlerin
gerceklesen degerlerden farkli olmasi muhtemeldir. Burada en
dnemli nokta tahminlerin gerceklesen degerlerden farkli olmasi ha-
linde karsilasilacak kaybi hesaplamaya yarayacak kayip fonksiyonu-
nun belirlenmesidir. Bu fonksiyon genellikle ikinci dereceden olmak-
la birlikte dogrusal, Ustel veya logaritmik kayip fonksiyonlari ile ayni
prosediry takip etmek de mimkindir. Kayip fonksiyonu tahminle-
rin gerceklesen degerden farklarini asimetrik sekilde cezalandiracak

sekilde de secilebilir. (Diebold ve Mariano, 1959 : 255)
g ob
e ¥ , t aninda yapilan tahminleri ve Y, ,t aninda gergek-
lesen degeri temsil etmek Uzere, gerceklesen degerden sapmalar-
dan kaynaklanan kayiplar asagidaki denklem takimi ile tanimlana-
bilir.
lee = L(V.77)
_ 5B
Le = L(¥.77) 7)
Dogal olarak daha dustuk kayba neden olacak tahmin daha
Ustin olacaktir. d,, t aninda tahminler arasi farki belitmek Uzere
kayip fonksiyonunun ikinci dereceden olmasi varsayimi altinda asa-
gidaki gibi belirlenebilir.

d = Lo, L, = (ef)? — (e2)’ 8

Kayip fonksiyonlarinin farkl bicimde tanimlanmasi durumunda
(8) numarali denklem farkli bicimde sekillendirilebilecektir. Kayip
fonksiyonu yerine fayda fonksiyonunun tercih edilmesi halinde,
l..=-U(v,

@.e

r i

Y )dénU§UmU gerceklestirilmelidir. Uzun vadede ger-
ceklestirilen tahminlerin birbirine cok yakin olmasi halinde d, sifira
yakin degerler alacaktir. Bu durumda tahminler arasinda anlamli bir
fark olmamasi icin kayiplar arasi farkin beklenen degerinin sifira esit
olmasi gerekmektedir. Bahsi gegen iligki belirli bir given dizeyinde
asagida belirtilen hipotez testi araciligiyla test edilebilir.
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HG i E[dt]={]
H,: E[d,] >0
H,: E[d,]<0 9

Alternatit  hipotezin  esitsizlik biciminde yazilmamasi  t-
istatistiginin isaretinin énem arz etmesindendir. Cinki H, hipotezi-
nin gerceklesmesi halinde a’nin tahminlerinden kaynaklanan kay-
bin, b'nin tahminlerinden kaynaklanan kayiptan daha biyik oldugu
sdylenecektir. Bu durumda b’nin tahminleri anlamli derecede a’nin
tahminlerinden daha iyidir. Tersi durumda, yani H, hipotezinin ger-
ceklesmesi halinde b’nin tahminlerinden kaynaklanan kayip, a’nin
tahminlerinden kaynaklanan kayiptan daha biyik olacak ve dolayi-
siyla a’nin tahminlerinin anlamli derecede b’nin tahminlerinden da-
ha iyi oldugu séylenebilecektir.

Grafik 1: H, hipotezi kabul ve red bolgeleri

a’nin tahminleri b’den iyidir b’nin tahminleri a’dan iyidir

b’nin tahminleri a’dan

a’'nin tahminleri b’den +afl
anlamli derecede iyidir

anlamli derecede iyidir

-Zg, 0 Zy,

Grafik 1'den de goérildugu Gzere, H, hipotezi reddedileme-
mesi dahi tahminlerin etkinlikleri halinde yorumda bulunmak mim-
kondur. Pozitif t-istatistigi a’'nin tahminlerinden kaynaklanan kaybin
b'nin tahminlerinden kaynaklanan kayiptan daha buyik oldugu;
dolayisiyla a’nin tahminlerinin b’den daha iyi oldugu seklinde yo-
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rumlanabilir. Kisaca Grafik1’de yatay eksen asagidaki bicimde dort
bélgeye ayrlabilir.

Tablo 1: H, hipotezi red ve kabul bélgelerinin yorumlanmasi

Yatay eksen  Yorum
a’nin tahminleri b’den anlamli derecede

(-e0,-Za) iyidir
(-Z4,0) a’nin tahminleri b’den iyidir
(0, Zq) b'nin tahminleri a’dan iyidir
b'nin tahminleri a’dan anlamli derecede
(Za, o) iyidir

(?) numaral hipotez takiminda Diebold-Mariano istatistigi ve
drneklem ortalamasi asagidaki bicimde hesaplanacaktir. Burada
klasik t-testinden temel farklilik d, terimlerinin varyansinin hesaplan-
masinda ortaya ¢ikmaktadir. Herhangi bir kisi veya kurum kullandigi
model sebebiyle sirekli olarak gerceklesen degerin Uzerinde veya
altinda tahminler gerceklestiriyor olabilir. Bu ise d, terimleri arasinda
otokorelasyon olmasi sonucunu dogurur ki bu durum varyans he-
saplamasini giclestirir.

DM = =
W

Tora ; Eld,]

d= 32‘50%
’ (10)
Otokorelasyon olmamasi varsayiminin esnetilmesi, varyansin

Newey-West (1987:703-708) ydntemi kullanilarak hesaplanmasi ile

mUmkindir. Burada temel fark yuksek dereceden otokovaryanslarin

dogru bir bicimde tahmin edilememesinden &tiri belirli bir degere
kadar (M) olan tahminlerin varyansa eklenmesidir. Eviews ekono-
metri paketi M degeri icin T gdzlem sayisini gdstermek Uzere

[4(T/100)%?] ifadesini kullanmaktadir. Ornegin gézlem sayisinin

2501 olmasi halinde M, 8 degerini alacaktir.

v[d]=1vidd + 235, (1- ) Cov[de.dea] ()
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Veri ve bulgular

CNBC-e tarafindan, kurumlarin enflasyon tahminlerini piyasa
katihimcilarina yansitmak amaciyla aylik olarak enflasyon anketi di-
zenlenmektedir. Anket kapsaminda katlimcilardan aylk ve yillik
TUFE ve UFE tahminleri ile birlikte yil sonu dolar kuru tahminlerini
belirtmeleri istenmektedir. Bu calismada, ilgili ankete 2006-Ocak
ve 2010-Nisan tarihleri arasinda verilen cevaplar dogrultusunda 52
adet aylik TUFE ve UFE tahmini kullanilmigtir. ilgili tarihler arasinda
51 kurum en az bir kere TUFE tahmininde bulunmus olup, bu sayi
UFE tahminleri icin 39’dur. Surekliligin saglanabilmesi agisindan 40
ve Uzeri tahminde bulunan kurumlar analiz kapsamina alinmig, di-
ger kurumlar analizden cikartilmigtir.,

Tablo 2: TUFE VE UFE tahminleri icin katilimer listesi

Degisken  Kurum Adi Degisken Kurum Adi

T1 Alternatif Bank A.S. U1 Alternatif Bank A.S.

0 Ata Yatinm Menkul Kiymet- U2 Ata Yatinm Menkul Kiy-
ler A.S. metler A.S.

3 IEFG Istanbul Menkul De- U3 Finans Bank A.S
gerler AS.

T4 Ekspres Yatinm Menkul Ud Finans Yatinm Menkul
Degerler A.S. Degerler A.S.

T5 Finans Bank A.S. u5 Fortis Bank A.S.

6 Finans Yatinm Menkul Ué ING Bank A.S.*
Degerler A.S. anKA-3-

: Oyak Yatinm Menkul

T7 Fortis Bank A.S. u7 Degerler A.S.
Turkiye Garanti Bankasi

T8 AS.

T9 ING Bank A.S.*

10 g)yok Yatinm Menkul De-
Jerler AS.

*Temmuz 2008 éncesi Oyak Bank A.S. olarak gegmektedir

Her ne kadar Tablo 2'de yer alan katiimcilar 40 ve Gzerinde
tahminde bulunmus olsalar da cesitli sebeplerle ankete katlmadik-
lari dénemler oldugu gérilmustir. Kurumlarin ankete katilmadiklar
dénemler icin tom katilimcilar tarafindan gerceklestirilen tahminlerin
medyan degeri kullanilmistir.
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Calismada &ncelikle uzun vadede nitelikli TUFE ve UFE tah-
minlerini gerceklestiren kurumlarin tespit edilmesi hedeflenmistir. Bu
nedenle ilk olarak katlimecilarin TUFE ve UFE tahminlerinin
optimalligi (5) ve (6) denklem takimi ile tanimlanan Mincer-
Zarnowitz regresyonu ile incelenmigtir.

Tablo 3: TUFE tahminleri icin Mincer-Zarnowitz regresyonu ciktilari
Kahlimailar F degeri Olasilik X2 degeri Olasilik

TI 0.524892 0.5949 1.049783 0.5916
T2 2.343414 0.1067 4.686828 0.0960
T3 0.131165 0.8774 0.262331 0.8771
T4 0.331724 0.7193 0.663448 0.7177
TS5 0.976209 0.3839 1.952417 0.3767
T6 1.343718 0.2703 2.687436 0.2609
17 0.937627 0.3985 1.875253 0.3916
T8 0.934193 0.3998 1.868386 0.3929
T9 1.234613 0.2998 2.469227 0.2909
T10 0.591137 0.5576 1.182275 0.5537

Tablo 3'te dzetlenen Mincer-Zarnowitz regresyonu gikhlar in-
celendiginde %95 given dizeyinde tom kurumlann TUFE tahminle-
rinin optimal oldugu sonucuna varnlmaktadir. Bununla birlikte olasi-
lik degeri yUksek olan kurumlarin uzun vadede yaptiklari tahminlerin
gerceklesen degere daha yakin oldugu soylenebilir. F ve X? degerle-
ri incelenerek de benzer bir yargiya ulagilabilir.

Tablo 4: UFE tahminleri icin Mincer-Zarnowitz regresyonu ciktilar,
Kahlimailar F degeri Olasilik X2 degeri Olasilik

Ul 0.431438 0.6520 0.862876 0.6496
U2 0.979040 0.3829 1.958080 0.3757
u3 0.854020 0.4319 1.708039 0.4257
U4 1.439166 0.2470 2.878332 0.2371
us 0.030260 0.9702 0.060520 0.9702
ué 0.700048 0.5015 1.400097 0.4966
u7 0.456102 0.6364 0.912204 0.6337

Benzer bicimde Tablo 4’te yer alan UFE tahminleri igin
Mincer-Zarnowitz regresyonu cikhlar incelendiginde, kurumlarin
uzun vadede yaptiklar UFE tahminlerinin de %95 dizeyinde anlaml
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oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla tom kurumlarin gerceklestirdigi TU-
FE ve UFE tahminleri kullanilarak alinacak kararlarda boyok bir
kayip ile karsilasilmayacaktir. Ancak yine de F, X? ve olasilik deger-
leri arasindaki farkliliklar, kurumlar arasi tahmin performanslarinin
ayni olmadigini isaret etmektedir. Kurumlarin tahminlerinin etkiligini
kargilastirmak amaciyla (7)-(9) denklem takimi ile tanimlanan
Diebold-Mariano testi kullanilabilir.

Tablo 5: TUFE tahminleri icin Diebold-Mariano testi cikhilar

Newey- Newey-
Kurum  West t degeri Olasilik | Kurum  West t degeri Olasilik
Std. hata Std. hata

T1-T2 0.020748 0.733435 0.4667 | T4-TS 0.027008 -0.421481  0.6752
T1-T3 0.024443 2.066182 0.0440 | T4-Te 0.041735 0.698145 0.4883
T1-T4 0.026230 1.790495 0.0794 | T4-T7 0.025735 1.114547 0.2704
T1-T5 0.035632 0.998581 0.3228 | T4-T8 0.028631 -0.516584  0.6077
T1-T6 0.030269 2.514129 0.0152 | T4-T9 0.019458 -0.322729  0.7482
m-17 0.020995 3.603115 0.0007 | T4-T10  0.035014 -0.920390  0.3618

T1-T8 0.022091 1.456418 0.1515 | T5-T6 0.046389 0.873486 0.3866
T1-T9 0.022099 1.841028 0.0716 | T5-T7 0.033435 1.198346 0.2364
T1-T10  0.042996 0.342769 0.7332 | T5-T8 0.035748 -0.095296  0.9245

T2-T3 0.026357 1.338801 0.1867 | T5-T9 0.034412 0.148318 0.8827
T2-T4 0.028088 1.130293 0.2637 | T5-T10  0.041456 -0.502789  0.6173

T2-T5 0.033454 0.608712 0.5455 | T6-T7 0.027000 -0.016797  0.9867
T2-T6 0.034838 1.747639 0.0867 | T6-T8 0.022746 -1.931197  0.0591
T2-T7 0.026394 2.289535 0.0263 | T6-T9 0.034012 -1.041282  0.3028
T2-T8 0.025083 0.676035 0.5021 T6-T10  0.059435 -1.032449  0.3068

T2-T9 0.026623 0.956600 0.3434 | T7-T8 0.022464 -1.935245  0.0586
T2-T10  0.041098 -0.011672  0.9907 | T7-T9 0.025244 -1.385020  0.1722

T3-T4 0.025678 -0.137856  0.8909 | T7-T10  0.047933 -1.270750  0.2097

T3-T5 0.026450 -0.564217  0.5751 T8-T9 0.026477 0.321429 0.7492
T3-T6 0.029588 0.865113 0.3911 T8-T10  0.048231 -0.361524  0.7192

T3-T7 0.027294 0.921209 0.3614 | T9-T10  0.039290 -0.660404  0.5120
T3-T8 0.021489 -0.853007  0.3977
T3-T9 0.023311 -0.421237  0.6754
T3-T10  0.042521 -0.841159  0.4043
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TUFE tahminlerinin etkinligini karsilastrmak icin uygulanan
Diebold-Mariano testi ciktilari Tablo 5te dzetlenmektedir. Olasilik
degerleri incelendiginde %95 given dizeyinde T1-T3, T1-T6 ve T2-
T7 degiskenleri arasinda anlamli bir fark gérilmektedir. Pozitif 1-
istatistiginin, ikinci kurum tarafindan gergeklestirilen tahminlerin
birinci kurumdan daha Gstin oldugu bicimde yorumlanacagr hatir-
lanacak olursa, EFG istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan ger-
ceklestirilen tahminlerin, Alternatif Bank A.S. tarafindan gerceklesti-
rilen tahminlerden anlamli derecede daha iyi oldugu sdylenebilir.
Bununla birlikte T1 degiskeni ile yapilan tom kargilastirmalar pozitit
t-istatistigine sahiptir. Bu sonuc Alternatif Bank A.S. tarafindan ger-
ceklestirilen TUFE tahminlerinin en zayif tahminler oldugu seklinde
yorumlanabilir.

Tablo 6: UFE tahminleri icin Diebold-Mariano testi ciktilar

Newey- - Newey-West -
Kurum West t degeri Olasilk | Kurum Std. hata t degeri Olasilik
Std. hata

U1-u2 1.95E-05 -1.14691 0.2569 U3-U4 9.36E-06 0.551946 0.5834
u1-u3 1.41E-05 1.547806  0.1280 u3-us 1.86E-05 1.18179%4 0.2429
U1-U4 1.24E-05 2171324  0.0347 U3-Ué 1.93E-05 -2.139387 0.0373
u1-Us 2.08E-05 2105726  0.0403 us-u7 1.52E-05 -0.015882 0.3146
U1-Ue 1.43E-05 -1.358041  0.1805 U4-Ub 1.34E-05 1.250404 0.2170
u1-u7 9.11E-06 0.695304  0.4901 U4-U6 2.07E-05 -2.236710 0.0298
U2-U3 2.92E-05 1.516504  0.1357 u4-ur 1.23E-05 -1.678976 0.0994
U2-U4 2.87E-05 1.718377  0.0919 Us-U6 2.86E-05 -2.205903 0.0320
U2-Us 3.62E-05 1.828436  0.0735 us-u7 1.60E-05 -2.343823 0.0231
U2-Ue 2.90E-05 -2.500747  0.0157 ue-u7 1.62E-05 1.585032 0.1193
u2-u7 2.46E-05 1.170634  0.2473

Tablo 6’da kurumlar arasi UFE tahminlerinin karsilastirimasi
icin gerceklestirilen Diebold-Mariano testi cikhilan ézetlenmektedir.
Olasilik degerlerinden goroldogu vzere UFE tahminleri arasinda
daha keskin farklar gériolmektedir. UT-U4, U1-U5, U2-Ué, U3-U6,
U4-U6 ve U5-U7 degiskenleri arasindaki farklar %95 dizeyinde
anlamlidir. UFE tahminleri arasindaki farklarin TUFE tahminlerine
gore daha dalgali olmasi, kurumlarin UFE tahminlerini daha zor
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gerceklestirdikleri veya TUFE tahminini dogru bir bicimde gercekles-
tirmeye daha cok dnem verdikleri biciminde yorumlanabilir. Tablo 5
ve Tablo 6 ‘da yer alan t-istatistikleri baz alinarak kurumlarin tah-
min etkinligi karsilagtinlabilir. Elde edilen sonuclar Tablo 7'de ézet-
lenmektedir.

Tablo 7: TUFE VE UFE tahminlerinin etkinliginin siralanmasi

Degigsken  Kurum Ad Degigsken  Kurum Ad
6 lflnans Yatinm Menkul De- Us Fortis Bank A.S.
gerler AS.
. Finans Yatinm Menkul
17 Forhs. Bank A.S. U4 Degerler A,
T3 Felzr(/i\ |§sTanbu| vitem ] g u3 Finans Bank A.S
T4 Ekspres Yatinm Menkul De- U7 Oyak Yatinm Menkul
gerler AS. Degerler A.S.
T9 ING Bank A.S.* U1 Alternatif Bank A.S.
T8 Tiurkiye Garanti Bankasi A.S. U2 Ata Yatinm Menkul Kiy-
metler A.S.
T5 Finans Bank A.S. ué ING Bank A.S.*
Ata Yatinm Menkul Kiymetler
T2 AS
10 Oyak Yatinm Menkul Deger-
ler A.S.

T1 Alternatif Bank A.S.

*Temmuz 2008 éncesi Oyak Bank A.S. olarak gegmektedir

Sonuglar

Bu calismada cesitli kurumlar tarafindan gerceklestirilen TUFE
ve UFE tahminlerinin optimalligi Mincer-Zarnowitz regresyonu kul-
lanilarak test edilmistir. Elde edilen sonuclar tom kurumlarin TUFE
ve UFE tahminlerin uzun vadede basarli oldugunu géstermektedir.
Bununla birlikte kurumlar arasi etkinlik karsilastrmasi Diebold-
Mariano testi kullanilarak elde edilmistir. Sonuclar en basanli TUFE
tahminlerinin Finans Yatinm Menkul Degerler A.S. ve en basarili
UFE tahminlerini Fortis Bank A.S. tarafindan gerceklestirildigini gés-
termektedir. Her ne kadar elde edilen sonuclar bu kurumlar tarafin-
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dan ileride gerceklestirilecek TUFE ve UFE tahminlerinin en iyi ola-
cagini garanti etmese de gecmis dénem performanslar acisindan
bu kurumlarin gerceklestirdigi tahminler dnem kazanmaktadir. Ge-
lecekte yapilacak calismalarda baska kurumlarin gerceklestirdigi
tahminler kullanilarak yeni tahminler elde etmek hedeflenmektedir.
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Ek: Regresyon analizi hata terimleri beklenen degeri ve

otokorelasyon katsayisi

Tablo 8: Tufe hata terimleri beklenen deger hipotez testi sonuclar

Hypothesis Testing for E_ABANK
Date: 04418111 Time: 09.22

Sample: 151

Included observations: 51

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Hypothesis Testing for E_ATAYATIRIM
Date: 0471811 Time: 09:23

Sarnple: 151

Included observations: 51

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean =-2.31E-18
Sample Std. Dev. = 0.525678

Method “alue  Probability
t-statistic -3.13E-15 1.0000

Sample Mean = -1.23E-16
Sample Std. Dev. = 0.510701

Method Walue  Probability
t-statistic -1 72E-15 1.0000

Hypothesis Testing for E_EFGISTANBLL
Date: 04718711 Time: 09:23

Sample: 151

Included obsersations: 51

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Hypathesis Testing for E_EKSPRES
Date: 141811 Time: 0923

Sample: 151

Included abservations: 51

Test of Hypathesis: Mean = 0000000

Sample Mean =-2.39E-16
Sarnple Std. Dev. = 0474155

hethod Yalue  Probability
t-statistic 3E1E-18 1.0000

Sample Mean = -2 67E-18
Sample Std. Dev. = 0477947

Method Walue  Probahility
t-statistic -3.98E-15 1.0000

Hypothesis Testing for E_FINANSBANK
Date: 04718711 Tirne: 09:24

Sample: 151

Included observations: 51

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Hypothesis Testing for E_FINANSINVEST
Date: 04118/11 Time: 0924

Sarmple: 151

Included observations: 51

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean= 1.26E-16
Sarnple Std. Dev. = 0.483943

Method Yalue  Probability
t-statistic 1.84E-15 1.0000

Hypothesis Testing for E_FORTIS
Date: 04418411 Time: 09:25

Sample: 151

Included obserations: 51

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = -1.63E-16
Sample Std. Dev. = 0445773

Method Yalue  Probability
t-statistic -2BIE-15 1.0000

Hypothesis Testing for E_GARANTI
Date: 041811 Time: 0931

Sample: 151

Included observations: 51

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = 6.20E-17
Sample Std. Dev. = 0.446292

MWethod Yalue  Probability
1-statistic 993E-16 1.0000

Sample Mean = -3.09E-16
Sarmple Std. Dev. = 0493477

MWethod Yalue  Probability
1-statistic -4 4TE-15 1.0000
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Hypathesis Testing for E_OYAKYATIRIM Hypothesis Testing for E_OYAKBANK

Date: 04/18/11 Time: 09:32 Date; 04/18/11 Time: 0932

Sample: 151 Sample: 151

Included observations: 51 Included observations: 51

Test of Hypathesis: Mean = 0.000000 Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = 4.79E-17 Sample Mean = 2.35E-18

Sample Std. Dev. = 0511180 Sample Std, Dev. = 0484501

Method Yalue  Probability — Method Walue  Prabability
t-statistic B.B9E-16 10000 t-statistic J46E-15 1.0000

Tablo 9: Ufe hata terimleri beklenen deger hipotez testi sonuclari

Hypothesis Testing for E_ABANK
Date: 04718111 Time: 09:37

Sample: 151

Included observations: 41

Test of Hypothesis: Mean = 0,000000

Hypothesis Testing for E_ATAYATIRIM
Date: 041811 Time: 03:37

Sample: 151

Included observations: 51

Test of Hypothesis: Mean=0.000000

Sample Mean = 3.40E-19
Sample Std. Dev. = 0.010140

Sarmple Mean = -5.84E-19
Fample Std. Dev. = 0.01210

Method Value  Probabilty  Methad Walue  Probability
t-statistic 240E-18 1.0000 t-statistic £B3E-16 1.0000
Hypathesis Testing for E_FINANSBANK Hypathesis Testing for E_FINANSINVEST

Date: 04118111 Time: 09:38 Date: 0418/11 Time; 09:38

Sample: 151 Sample: 151

Included observations: 51 Included observations: 51

Test of Hypothesis: Mean= 0000000 Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sarnple Mean= 252618 Sample Mean = -1.22E-18

Sample Std. Dev. = 0.008975 Sarnple Std. Dev. = 0.008577

Method Yalue  Probability Method Yalue  Probability
t-statistic 200E-15 1.0000 t-statistic -101E-15 1.0000
Hypothesis Testing for £ FORTIS Hypathesis Testing for E_OYAKBANK

Date: 04/18/11 Time: 10.05 Date: 0411811 Time: 09:33

Satmple: 1 51 Sample: 151

Included observations: &1 Included observations: 51

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000 Test of Hypathesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = 1.97E-18 Sample Mean = -7 48E-19

Sarnple Std. Dev. = 0007627 Sample Std. Dev. = 0.011073

Method ‘alue  Probabilty  Method Walug  Probability
t-statistic 1.85E-15 1.0000 t-statistic -4 B3E-16 1.0000
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Hypothesis Testing for E_OYAKYATIRIM
Date: 04/18/11 Time: 09:43

Sarnple: 151

Included observations: 51

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = 2 24E-18
Sarnple Std. Dev. = 0.009316

Method Yalue  Probability
tstatistic 1.63E-15 1.0000

Tablo 10: TUFE hata terimlerine iliskin otokorelasyon katsayilari

[ Correlogram of E_ABANK Correlogram of E_ATAYATIRIM
Date: 04/18/11  Time: 09:48 Date: 04/18/11  Time: 09:50
Sample: 151 Sample: 151
Included observations: 51 Included observations: 51
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC Q-Stat  Prob

241 0241 31413 0076
153 0.101 4.4319 0109
276 -0.234 87086 0033
075 -0.044 32.0622 0.060
165 -0.115 10627 0062
011 -0.148 10534 0104
-0.014 -0.028 10.546 0.160
8 -0.021 -0.100 10673 0227
9 0031 -0.041 10634 0302
10 -0.146 -0.198 12.044 0282
11 0135 DOOE 13274 0276
12 0021 0.062 13.303 0347
13 0087 -0.008 13.840 0385
14 0083 -0.047 14346 0424
15 0055 -0.132 14.571 0483
16 0079 -0.118 16049 0521
17 0191 -0.304 17 954 0392
18 0.140 -0.026 19.556 0.355
19 0014 -D.012 19573 0421
20 -0.012 -0.262 19.585 0.484

1-0.193 -0.199 21485 0.143
2 0195 0162 42532 0.118
30175 -0.118 59311 0.113
4 0077 -0.168 6.32456 0.176
5 -0.040 -0.033 64195 0263
6 0.023 0.035 6.4513 0.375
7 0.019 -0.042 64725 0466
G 0.040 -0.005 6.5710 0.584
8 0016 0001 65873 0660
10 0113 -0.141 7. 4350 0B84
11 0.266 0.260 12213 0.348
12 0.022 0122 12246 0426
13 0.092 -0.036 12852 0.459
14 0102 -0.073 13618 0.479
15 0138 -0.118 15083 0.447
16 -0.061 -0.048 15347 0.492
17 0171 -0.200 17 676 0.410
18 0.098 D022 15431 0428
19 0.042 D053 155683 0.454
20 -0124 0266 19831 0462

Correlogram of E_EFGISTANBUL Correlogram of E_EKSPRES

Date: 04/18/11  Time: 09:51 Date: 04/18/11  Time: 09:51
Sample: 1 51 Sample: 1 51
Included ohservations: 51 Included ohservations: 51

Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC  Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Caorrelation Al PAC Q-Stat Prob

0277 0277 41619 D041
0209 0.143 65717 0.037
-0.127 -0.042 7.4816 0.058
-0.007 -0.084 7 4645 D112

; -0.193 -0.193 2.005856 0167
3

4

& 0110 -0.116 81954 0148

B

7

8

=l

1
2 0.100 0.0B5 25528 0279
3 -0.084 0.056 2.9490 0.400
4 0.040 0.008 3.0409 0.551
50155 0.142 4.4494 0.487

-0.015 -0.067 &2157 D223 [

0032 0.043 52783 0.302 7
-0.146 -0.154 96222 0293 8
0245 0169 13668 0139 g
10 -0.194 -0.080 16044 0098
11 -0.010 -0.120 16.051 0.133
12 -0.021 0.004 16.081 0.183
13 -0.001 -0.007 16081 0245
14 0091 -0.111 16683 0273
15 0054 -0.017 168902 0325
16 -0.097 -0.137 17.626 0.346
17 -0.202 -0.301 20887 0231
168 0113 -0.068 218925 0235
19 0101 -0.055 22750 0247
20 0040 -0.091 22931 0292

0011 0.050 4.4572 0615

0046 0.066 45870 0.710

-0.021 -0.018 46144 D798

0074 0.0BS 45710 0.837
10 0221 02268 8.1841 0610
11 0088 0.010 8.8566 0.634
12 0088 0.030 95190 0.6B46
13 0026 0.033 9.6658 0.729
14 0070 -0.043 9.9262 0.768
15 0141 0.053 11.423 0.722
16 0086 -0.058 12131 0.735
17 0188 0.270 15268 0576
18 0055 0.018 15517 0.B26
18 0044 0008 15677 0679
20 0015 0.087 15696 0736
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Correlogram of E_ FINANSBANK

Date: 04/18/11
Sample: 1 51
Included observations: 51

Tirne: 09:52

Correlogram of E_FINANSINVEST

Date: 04A8/11
Sample: 151
Included sbservations; 51

Time: 09:562

Alitoconslation: Patial Correlstion AC  PAC QOStat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC G-Stat Prob
020042325 .0.040) 1-0.251 -0.261 3.6810 0.055
0.147 67634 0.034 2 0.072 0.004 3.9308 0.137
-0.056 7.9084 0.048 3-0.179 0171 57934 0.122
-01B3 82335 0.083 4 -0.016 -0.116 58083 0.214
-0.097 84571 0.133 5 -0.078 -0.118 6.1620 0.291
-0.102 88028 0.179 6 0.106 0.029 B.8401 0.336
0123 10.384 0163 7 0013 0.028 6.8508 0.445
-0.038 10.947 0.205 5 -0.148 -0.193 8.2208 0.412
0.087 13.275 0.151 9 0.135 0.068 ©.3938 0.402
-0.155 16.337 0.050 10 -0.195 -0.154 11.894 0.292
-0.038 16.840 0.113 11 -0.041 -0.207 12.007 0.363
0.001 17.455 0.133 12 0.035 0.045 12635 0.396
0.017 17.526 0176 13 0.102 0071 13.378 0.419
-0.071 17.854 0.223 14 -0.025 -0.015 13.425 0.493
-0.041 17.855 0.281 15 0.042 0007 13.558 0.559
-0.052 17.660 0.344 16 -0.205 -0.207 16.805 0.398
-0.188 20.379 0.255 17 -0.080 -0.157 17.313 0.433
0.031 22.140 0.226 18 0125 0009 18.596 0.417
0108 22.286 0.271 19 0.107 0.076 19.564 0.421
0155 22.343 0.322 20 -0.079 -0.094 20.105 0.451
Correlogram of E_FORTIS Correlogram of E_GARANTI
Date: 04119711 Time: 11:52 Date: 0441811 Time: 09:54
Sample: 151 Sample: 151
Included observations: 51 Included ohserations: 51
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC O-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
o [ 10212 0212 24375 0.116 . {1~ 1-0.203 -0.203 22216 0.136
I N 2 0168 0.129 39938 0.136 [ vl 2 0.081 0.020 24237 0298
. . 30231 0.184 70015 0.072 . 1= 3 -0.182 0.174 428587 0.231
L [N I 4 0,001 -0.100 700168 0.136 [ v 4 0.055 0016 44713 0348
[ I [ 5-0.041 -0.005 7.0994 0.213 'H Tl 5 -0.158 -0.153 59308 0.313
L [ I 6 -0.014 -0.058 7116 0.311 [ vl 6 0.019 0.079 59521 0.429
[ [ I 7 0010 0.044 71174 0.417 [ O 7 -0.005 0.013 59534 0545
I [ 6 -0.047 0.0B4 72568 0.509 [ vl 6 -0.016 -0.080 59694 0651
o N 9 0138 0.118 54865 0.486 [ [ 9 0.067 0.043 62600 D714
| 'H 10 0,158 0.133 10.148 0.427 o l 10 -0.077 -0.0S0 E.B487 0.758
I v f 11 0.052 -0.058 10.330 0.501 [ O 11 0.043 -0.013 B.7761 0.817
I I [ 12 -0.077 0.002 10.745 0.551 o vl 12 0.012 0.039 B.7864 0.871
I N [ 13 0093 0.041 11.441 0.574 N L v 13 0.205 0185 97700 0.713
N [ 14 -D.100 -0.104 12.178 0.592 - oy 14 -0.038 D079 9.6747 0771
I [ 15 0.020 0.050 12.206 0.663 - Tl 15 -0.136 -0.152 11.261 0.734
1 W TH 16 -0.177 0.161 14.635 0.552 [ iy 16 -0.068 -0.0B5 11.632 0.769
'y - 17 0110 0.242 15.590 0.553 - Tl 17 -0.117 0150 12.713 0.755
N N v 18 0100 0.031 165.411 0.584 o vl 18 0.027 0.026 12.771 0.805
I I N 19 0045 0.070 16.583 0.618 N v 19 0.026 D029 12.328 0.847
I . 20 -0.051 -0.216 16.809 0.665 T o 20 -0.083 -0.173 13.168 0.570
Correlogram of E_OYAKBANK Correlogram of E_OYAKYATIRIM
Date: 04/18/11  Time: 09:55 Date: 04/18/11  Time: 09:55
Sarmple: 151 Sample: 151
Included observations: 51 Included obserations: 51
Autocarrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
1-0.188 -0.1B8 15305 0.218 1 -0.138 -0.136 1.0330 0309
2 0.093 0.0B6 20061 0.387 20112 0134 1.7267 0422
3-0.110 -0.087 26833 0.443 3 0149 0.192 2.9771 0.395
4 0.003 -0.035 26836 0.512 4 -0.0B8 -0.151 3.2438 0518
5 -0.151 -0.148 40233 0.546 5 0000 -0.097 3.2438 0662
6 0037 -0017 41036 0.663 6 0078 -0.005 3.6052 0.730
7 0031 0051 41627 0.761 7 0.011 -0.028 3.6123 0.823
8 0.009 -0008 41673 0.842 8 -0.017 -0.034 3.6301 0.889
9 -0.048 -0054 43168 0.889 2 0.047 -0.055 37739 0.926
10 -0.235 -0.284 79487 0.634 10 -0.050 -0.077 3.8373 0.950
11 0101 0033 66355 0.655 11 -0.012 -0.066 3.9463 D971
12 0.001 0067 86356 0.734 12 0.242 0.204 7.8935 0786
13 0.043 -0.004 87674 0.790 13 0.057 0127 82225 0829
14 -0.017 -0056 B7875 0.844 14 0015 0.128 82387 0877
15 0037 0065 G862 0805 15 0.037 0.127 B.3395 0908
16 -0.208 -0197 12.192 0.731 16 -0.260 -0.163 13.578 0.630
17 -0.258 -0361 17.467 0.422 7-0.101 -0.170 14.385 0640
18 0086 0008 16080 0450 18 0173 0.046 16.822 0535
19 0.055 0037 18.352 0.499 Josiaelllde dbikiba )
o0 .0.029 0201 18.424 D0.569 20 -0.167 -0.271 19.420 0.495




28 MALIYE FINANS YAZILARI

Tablo11: UFE hata terimlerine iliskin otokorelasyon katsayilari

Correlogram of EJ\BANK Correlogram of EiATAYATIRI-'M
Date: 0418411 Time: 09:57 Date: 04/18/11  Time: 09:57
Sample: 151 Sample: 151
Included observations: 51 Included observations: 51
Autocorrelation  Partial Correlation AL PAC 0Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC O-Stat Prob

0341 0341 52840 0012
0075 0.047 55920 0.037
-0.056 -0.075 B.7680 0.080
-0.187 0.160 8.7830 0.067
0107 0.014 9.4498 0.092
0181 0178 11.647 0.070
-0.088 0.041 11.931 0103
-0.008 0.028 11.935 0.154
-0.029 0051 11.989 0.214
10 0077 0.054 12378 0.261
11 0162 0.260 14.143 0.225
12 0077 D036 14552 0267
13 0105 0143 15332 0.287
14 0005 0114 15334 0356
15 0051 0134 15529 0.414
16 -0.186 -0.164 18.567 0.292
17 0186 0146 21627 0199
18 0188 -0.139 23929 0157
19 0162 0110 26147 0126
20 0079 0.046 26636 0144

! 1 0115 0.115 07098 0.400
! 2 0.049 D037 08441 0.656
! 3 -0.063 0074 10897 0754
! 40121 0110 19155 0751
! 5 -0.067 0056 23653 0.797
! B -0.163 -0.146 39599 0.682
| 7 -0.130 D115 49998 0.660
! 8 0.013 0026 50100 0757
! 9 -0.060 009 52440 0813
! 10 0.193 0162 7.7012 0658
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

0 O b L R

11 -0.134 0224 89089 0630
12 -0.092 -0122 94896 0661
13 0081 0099 99534 0693
14 0.004 0021 959547 0765
15 -0.042 0112 10.088 0.814
16 -0.095 0093 10783 0.823
17 0130 0136 12134 0792
18 0,145 0251 13858 0738
19 -0.184 0204 16,709 0610
20 -0.003 0121 16.710 0.672

Correlogram of E_FINANSBANK Correlogram of E_FINANSINVEST
Date: 04/18/11  Time: 09:58 Date: 0441811 Time: 09:55
Sample: 151 Sample: 151
Included abservations: 51 Included observations: 51
Autocorrelation  Partial Correlation AG  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC O-Stat Prob

1 0353 0353 67443 0.009
2 0043 -0094 68443 0033
3 0034 0.058 69112 0.075
4 0067 0.044 71731 0127
5 0078 0137 7.6347 0.184
B -0281 -0.236 12281 0056
7 -0243 -0083 1589 0026
8 -0065 0.041 16157 0.040
9 013 0.043 16,169 0.063
10 -0.059 -0.048 16395 0.089
1-0.134 0135 17.612 0.091
12 0150 -0.188 19.164 0.085
13 0036 0068 192584 0115
14 0008 -0.041 192898 0156
15 -0.184 0179 21795 0.113
16 -0.130 -0.039 23107 0111
17 0112 0.223 24106 0.117
18 0096 0.173 24885 0128
19 0119 0108 26082 0128
20 -0099 0102 26938 0137

1 0231 0231 28776 0090
2 0118 0085 36521 0.161
30086 -0136 4.0722 0254
4-0124 0091 49498 0292
6 0028 0107 49965 0416
6 -0296 -0.342 10277 0113
7 -0156 -0064 11762 0109
G 0052 0264 12188 0143
9-0010 -0155 12185 0203
10 0127 0006 132685 0209
110195 -0.143 15843 0147
12-0105 -0.129 16611 0165
13 0057 0095 16.845 0208
14 0004 D074 16846 0264
15 0087 0077 171681 0308
16 -0.186 0203 19.848 0227
17 0221 0252 23735 0127
16 -0.102 -0.143 245592 0137
19 0236 -0.149 292597 0061
20 0084 0084 29508 0071

Correlogram of E_FORTIS Correlogram of E70YAI_(EAFI-K
Date: 04/18/11  Time: 09:59 Date: 04/18/11  Time: 10:00
Sampls: 1 51 Sample: 1 51
Included observations: 51 Included observations: 51
Autocarrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 0097 0097 05117 0.474
2 0195 0188 26161 0270
3-0070 -0108 2.8895 0409
4 0008 -0014 28931 0576
5 -0040 -0005 2.9875 0702
6 -0075 -0062 3.3290 0767
7 -0010 0015 33346 0852
G 0039 0068 34291 0805
9-0191 -0232 57335 0761

! 0454 0454 11.148 0.001
|

|

|

!

!

!

!

!

! 10 0087 0125 B.2851 0791
|

|

|

|

|

!

!

!

!

!

1
2 0264 0072 14964 0.001
3-0010 -0195 14,989 0.002
402150214 17.642 0.001
6 -0.142 0094 18.6832 0.002
6 -0290 -0232 23830 0.001
7 -0.205 0055 26.454 0.000
8 -0029 0168 26.507 0.0
9 -0065 -0 146 26.804 0.002
10 0065 -0.017 27.082 0.003
10117 -0197 28.012 0.003
12 0104 -0033 28755 0.004
130039 00168 28.861 0.007
14 0078 -0039 233089 0.003
16 -0035 0125 29.399 0.014
16 0189 -0244 327145 0.010
17 0223 -0177 36092 0.004
18 0216 -0.227 39802 0.002
19 0173 -0057 42432 0.002
20 D041 0046 42576 0.002

11-0.188 -0.141 B8.6804 0857
12 0027 0024 87292 0726
130085 0009 9.2471 0754
14 0178 0243 11571 064
15 0019 0034 11.597 0709
16 -0202 -0154 14753 0543
17 0147 0211 16475 0450
16 -0.106 -0036 17401 0495
19 -0186 -0.154 19457 0428
20 0142 0081 21.213 0385
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Correlogram of E_OYAKYATIRIM

Date: 0441811 Tirne: 10:01
Sample: 151
Included observations: 51

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Gtat Prob

! 1 0105 0105 05939 044
! 2 0115 0106 1.3191 0517
! 3 0054 0033 1.4660 0.685
! 4 -0.165 -0.169 3.0485 0.550
! 4 -0.058 -0.037 32476 0662
! 6 -0.156 -0.115 470687 0562
! 7 -0.061 -0.008 4.9369 0.668
! G 0003 0015 45373 0.764
! 9 -0088 -0.088 54393 0794
! 10 0199 01683 B8.0437 0625
! 11 -0.122 0162 9.0443 0618
! 12 -0.095 -0.125 9.7084 0.642
! 13 0151 0175 11341 0582
! 14 -0.071 -0.021 11.710 0630
! 15 -0.106 -0.203 12,561 0.636
! 16 -0.170 -0.179 14.794 0.540
! 17 -0177 -0.105 17 2680 0436
! 18 -0.116 -0.105 18378 0431
! 19 0125 -0.069 19.706 0.412
! 20 0153 0104 21735 0.385




