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TÜFE VE ÜFE TAHMİNLERİNİN 
OPTİMALLİĞİNİN DEĞERLENDİRİLMESİ 
VE ETKİNLİKLERİNİN KARŞILAŞTIRILMASI 

Mehmet HORASANLI 1 – Sezgin YILDIRIM 2 

Öz 

Bu çalışmada çeşitli kurumlar tarafından gerçekleştirilen TÜFE 
ve ÜFE tahminlerinin optimalliği Mincer-Zarnowitz regresyonu kul- 
lanılarak test edilmektedir. Bununla birlikte uzun vadede başarılı 
tahminler gerçekleştirdiği belirlenen kurumların tahminlerinin etkin- 
liği Diebold-Mariano testi uygulanarak karşılaştırılmakta ve en iyi 
tahmini gerçekleştiren kurumlar belirlenmektedir. 

Anahtar Sözcükler: 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 

Giriş 

Beklentiler ve tahminler ekonomi ve finans dünyasında büyük 
rol oynamaktadır. Bireyler tasarruflarını değerlendirme noktasında, 
kurumlar yatırım kararları alırken ve hatta hükümetler bütçe tahmi- 
ninde bulunurken bu tahminler ışığında seçimler yapmaktadır. Do- 
layısıyla tahminlerin güvenirliliğinin ve geçerliliğinin değerlendirilme- 
si büyük önem taşımaktadır. 

Tahminlerin optimalliği üzerine yapılan çalışmalar ilk olarak 
analistlerin makroekonomik değişkenler üzerine yaptıkları tahminle- 
rin geçerliliği üzerine yoğunlaşmıştır. Mincer ve Zarnowitz (1969) 
gayrısafi yurtiçi hasıla tahminlerinin optimalliğini incelerken, detaylı 
çalışmasında Zarnowitz (1979), 1953-1976 yılları arasında gelir, 
büyüme, gayrısafi yurtiçi hasıla gibi birçok makroekonomik değiş- 
ken üzerine yapılan tahminlerin detaylı bir analizinde bulunmuştur. 
Takip eden çalışmalar makroekonomik değişkenler yanında hisse 
başına kazanç tahminlerinin tutarlılığını araştırmıştır. Mendenhall 
(1991) ve Abarbanell ve Bernard (1992) tarafından yapılan çalış- 
malar, halka açık bilgiler kullanılarak gerçekleştirilen hisse başına 
kar tahminlerinin, tahmin hataları öngörülebilir olduğundan 
optimallikten uzak olduğunu ortaya koymuştur. 

Optimal tahminin elde edilmesinde kullanılan yöntemler ge- 
nellikle tahminlerin gerçekleşen değerlerden farkını minimize edecek 
biçimde bir kayıp fonksiyonu belirleme noktasından hareket etmek- 
tedir. Bununla birlikte optimal tahminin özellikleri sıralanırken 
tahminleyicinin kayıp fonksiyonu hakkında varsayımlarda bulunul- 
maktadır. Ancak tahmini yapan kişi veya kurumun kayıp fonksiyo- 
nunun bilinmemesi problem teşkil etmektedir. Patton ve Timmer- 
mann (2007) bilinmeyen kayıp fonksiyonu altında tahminlerin
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optimalliğini araştırırken, Christoffersen ve Diebold (1997) tarafın- 
dan yapılan çalışmada asimetrik kayıp fonksiyonlarının optimal 
tahminler üzerine etkisine odaklanılmıştır. 

Tahminlerin optimalliğinin incelenmesinin yanında, kimi araş- 
tırmacılar farklı kişi ya da kurumlar tarafından gerçekleştirilen tah- 
minlerin kıyaslaması üzerinde durmuştur. Diebold (1988), tahmin 
hataları arasındaki otokorelasyonun optimallik üzerine etkisini araş- 
tırarak, tahminlerin kombinasyonunu elde etmek için varyans- 
kovaryans ve regresyon bazlı iki yöntem geliştirmiş ve bir örnek üze- 
rinde açıklamıştır. Diebold ve Mariano (1995) tarafından gerçekleş- 
tirilen çalışmada farklı tahminlerin etkinliğinin karşılaştırılması için 
bir yöntem geliştirilerek döviz kuru tahminlerine uygulanmıştır. 
Diebold ve Mariano (1995) çeşitli modeller aracılığıyla tahmin edi- 
len döviz kurlarının gerçekleşen değerlerden farklılığı üzerine odak- 
lanarak ve optimal olduklarını belirledikleri tahminlerin bir bileşkesi 
olarak döviz kurlarını tahmin etmişlerdir. Dolayısıyla çalışma sadece 
döviz kurları ile sınırlı kalmamakta olup geçmiş dönem tahmin ve 
gerçekleşen değeri bulunan herhangi bir değişkene uygulanabil- 
mektedir. 

Ekonometrik modellerin çeşitlenmesi ile birlikte ekonomik ve 
finansal tahminlerin yanında, farklı modeller ile gerçekleştirilen 
tahminlerin optimalliği de sorgulanmaya başlamıştır. Özellikle 
Patton ve Sheppard (2009), volatilite ve korelasyon tahminlerinin 
etkinliğinin araştırılması ve gözlenemeyen değişkenler üzerine yapı- 
lan tahminlerin karşılaştırılması konusunda detaylı bir çalışma ger- 
çekleştirmişlerdir. 

Bu çalışmada teorik anlamda literatüre bir katkıda bulunul- 
mamakla birlikte çeşitli kurumlar tarafından gerçekleştirilen TÜFE ve 
ÜFE tahminlerinin optimalliği Mincer-Zarnowitz regresyonu aracılı- 
ğıyla araştırılmaktadır. Optimal tahminler yaptıkları belirlenen ku- 
rumların tahminleri Diebold-Mariano testi kullanılarak karşılaştırıl- 
makta ve kurumlar arası etkinlik sıralamasının elde edilmesi hedef- 
lenmektedir.
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Tahminlerin Optimalliğinin Değerlendirilmesi 

Herhangi bir rastlantısal değişkenin tahmin edilmesinde pek 
çok farklı istatistiksel model kullanılabilir. Doğal olarak farklı istatis- 
tiksel modeller farklı tahminler ortaya çıkartacaktır. Bu tahminlerin 
hangilerinin optimal olduğunun belirlenebilmesi açısından ilk olarak 
optimal tahminin tanımlanması ve özelliklerinin sıralanması gerek- 
mektedir. 

Belirli bir L kayıp fonksiyonu altında optimal tahmin, yapılan 
koşullu tahminden kaynaklanan kaybı minimize edecek biçimde 
tanımlanmaktadır. Burada kayıp kelimesi ile tahminlenen değerin 
gerçek değerden farklı olması belirtilmektedir. 

(1) 

Burada F t tahmini yapan kişinin t anında sahip olduğu bilgi 

kümesini, E[ . ] beklenen değer operatörünü, rassal değişke- 
nin h dönem sonraki tahmin değerini ve Y t+h rassal değişkenin t+h 
anındaki gerçekleşen değerini temsil etmektedir. Kayıp fonksiyonu- 
nun ikinci dereceden olması varsayımı altında, kaybı minimize ede- 
cek tahmin değeri (1) numaralı eşitliğin tahmin değerine göre kısmi 
türevinin sıfıra eşitlenmesi ile elde edilecektir (Diebold ve 
Lopez,1996: 4). Burada amaç en küçük kareler yaklaşımında oldu- 
ğu gibi hata terimlerinin kareleri toplamını minimize edecek tahmini 
elde edebilmektir. Gerekli sadeleştirilmelerin yapılması neticesinde 
aşağıdaki eşitlik elde edilir. 

(2) 

Elde edilen nihai eşitlik optimal tahminin çok önemli bir özel- 
liğini ortaya koymaktadır. Eşitlik rassal değişken için t+h anında 
yapılabilecek en iyi tahminin, mevcut bilgi kümesi ışığında değişke- 
nin beklenen değeri olduğunu belirtmektedir. Bu nedenle tahmin ile 
beklenen değerin eşanlı olarak kullanılabileceği söylenebilir. (2) 
numaralı eşitlik kullanılarak optimal tahminlerin sahip olması gere- 
ken özellikler aşağıdaki gibi sıralanabilir.
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Optimal tahminler yansız olmalıdır. Başka bir deyişle uzun 
vadede hata terimlerinin ortalamasının sıfır olması gerekmektedir. 
Hata terimlerinin beklenen değerinin sıfır olması (2) numaralı eşitlik- 
te verilen ilişki ile özdeştir. 

(3) 

Tahminlemenin yapıldığı bilgi kümesi kullanılarak hata terim- 
leri hakkında bilgi sahibi olunamaz. Çünkü hata terimlerinin tahmin 
edilebilmesi halinde gerçekleştirilen tahminler iyileştirilebilir, dolayı- 
sıyla optimal olmayacaktır. Hata terimleri arasında otokorelasyon 
olması halinde yapılan tahminleri iyileştirebilmek mümkündür. Bu 
ise tahminin optimalliğine aykırıdır. 

(4) 

Tahmin hatalarının varyansı zamana bağlı olarak 
doğrusal bir biçimde artmalıdır. Dolayısıyla daha uzak vadede tah- 
minler yapmak, yakın geleceği tahmin etmekten daha zor olmalıdır. 
Tersi bir durum tahminlerin en geniş bilgi kümesinin bir altkümesi ile 
yapılmasını gerektirir ki bu tahminin optimalliği ile çelişmektedir. 
Bununla birlikte hata terimleri varyansının tahmin periyodu uzadıkça 
sabit kalması problem oluşturmayacaktır. 

Yukarıda sıralanan maddeler martingale sürecinin niteliklerini 
sıralamaktadır. Uygulamada detayları belirtilecek olan yöntemin 
anket bazlı bir çalışmaya uyarlanıyor olması sürecin martingale nite- 
liklerine uygun olmasını engellemez. Gerçekleştirilen regresyon ana- 
lizinde hata terimlerinin beklenen değerinin sıfır olması belirgin bir 
olmadığına işaret etmektedir ve dolayısıyla birinci koşul sağlanmış 
olacaktır. Benzer biçimde hata terimleri arasında otokorelasyon 
olmaması halinde ikinci koşul sağlanmış olur. Hata terimlerine iliş- 
kin beklenen değer ve otokorelasyon katsayıları ekte sunulmaktadır. 

Mincer ve Zarnowitz (1969) tarafından gerçekleştirilen çalış- 
mada uzun vadede gerçekleştirilen tahminlerin optimalliğinin tah- 
minleri bağımsız değişken, gerçekleşen değerleri bağımlı değişken 
olarak kabul eden basit doğrusal regresyon denklemi aracılığıyla 
test edilebileceği gösterilmiştir.
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(5) 

(5) numaralı denklem ile elde edilen basit doğrusal regresyon 
ilişkisinde sabit terimin (β 0 ) sıfır civarında ve bağımsız değişkenin 
katsayısının (β 1 ) bire yakın olması halinde tahminlerin gerçekleşen 
değerlere yakın olduğu ve böylelikle tahminlerin optimal olduğu 
söylenebilir. Bağımsız değişken sayısının arttırılması halinde ifadeye 
genellştirilmiş Mincer-Zarnowitz regresyonu adı verilmektedir. Bahsi 
geçen ilişki belirli bir güven düzeyinde (6) numara ile aşağıda belir- 
tilen hipotez testi aracılığıyla test edilebilir. Her iki katsayının aynı 
anda test edilmesi gerekliliği F ve Χ 2 testi gibi birleşik test uygulan- 
masını zorunlu kılmaktadır. Birleşik test kullanılması gerekliliği de- 
ğişken sayısının çok olduğu durumlarda I. tip hata yapma ihtimalini 
minimuma indireceğinden faydalıdır. 

(6) 

Burada H 0 hipotezi tahminlerin optimal olduğunu belirtirken, 
alternatif hipotez tahminlerin optimal olmadığı yargısını ifade et- 
mektedir. Dolayısıyla belirli bir güven düzeyinde geçmiş dönem 
tahminlerinin optimalliği basit bir F veya Χ 2 testi aracılığıyla test edi- 
lebilir. 

Tahminlerin Karşılaştırılması 

Tahminlerin optimalliği hakkında fikir sahibi olunması tahmini 
gerçekleştirilen kişi veya kurumun gelecekte yapacağı tahminlerin 
güvenilirliği açısından önemlidir. Dolayısıyla yapılan analizlerde 
geçmiş dönemde yaptığı tahminlerin optimal olduğu ispatlanmış kişi 
ya da kurumların gerçekleştirdiği tahminler dikkate alınabilecektir. 
Ancak optimal tahminin birden fazla kişi veya kurumdan gelmesi 
durumunda tahminlerin etkinliğinin karşılaştırılması gerekliliği ortaya 
çıkmaktadır. Bununla birlikte aynı kişi veya kurum tarafından yapılsa 
dahi farklı modeller kullanılarak gerçekleştirilen tahminlerin hangi- 
sinin en iyi olduğunun belirlenebilmesi için tahminlerin etkinliğinin 
karşılaştırılması kaçınılmazdır.
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Tahminlerin etkinliğini karşılaştırmak için Diebold-Mariano 
(1959:253-263) testi uygulamak mümkündür. Yapılan tahminlerin 
gerçekleşen değerlerden farklı olması muhtemeldir. Burada en 
önemli nokta tahminlerin gerçekleşen değerlerden farklı olması ha- 
linde karşılaşılacak kaybı hesaplamaya yarayacak kayıp fonksiyonu- 
nun belirlenmesidir. Bu fonksiyon genellikle ikinci dereceden olmak- 
la birlikte doğrusal, üstel veya logaritmik kayıp fonksiyonları ile aynı 
prosedürü takip etmek de mümkündür. Kayıp fonksiyonu tahminle- 
rin gerçekleşen değerden farklarını asimetrik şekilde cezalandıracak 
şekilde de seçilebilir. (Diebold ve Mariano, 1959 : 255) 

ve , t anında yapılan tahminleri ve Y t ,t anında gerçek- 
leşen değeri temsil etmek üzere, gerçekleşen değerden sapmalar- 
dan kaynaklanan kayıplar aşağıdaki denklem takımı ile tanımlana- 
bilir. 

(7) 

Doğal olarak daha düşük kayba neden olacak tahmin daha 
üstün olacaktır. d t , t anında tahminler arası farkı belirtmek üzere 
kayıp fonksiyonunun ikinci dereceden olması varsayımı altında aşa- 
ğıdaki gibi belirlenebilir. 

(8) 

Kayıp fonksiyonlarının farklı biçimde tanımlanması durumunda 
(8) numaralı denklem farklı biçimde şekillendirilebilecektir. Kayıp 
fonksiyonu yerine fayda fonksiyonunun tercih edilmesi halinde, 

dönüşümü gerçekleştirilmelidir. Uzun vadede ger- 
çekleştirilen tahminlerin birbirine çok yakın olması halinde d t sıfıra 
yakın değerler alacaktır. Bu durumda tahminler arasında anlamlı bir 
fark olmaması için kayıplar arası farkın beklenen değerinin sıfıra eşit 
olması gerekmektedir. Bahsi geçen ilişki belirli bir güven düzeyinde 
aşağıda belirtilen hipotez testi aracılığıyla test edilebilir.
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(9) 

Alternatif hipotezin eşitsizlik biçiminde yazılmaması t- 
istatistiğinin işaretinin önem arz etmesindendir. Çünkü H 1 hipotezi- 
nin gerçekleşmesi halinde a’nın tahminlerinden kaynaklanan kay- 
bın, b’nin tahminlerinden kaynaklanan kayıptan daha büyük olduğu 
söylenecektir. Bu durumda b’nin tahminleri anlamlı derecede a’nın 
tahminlerinden daha iyidir. Tersi durumda, yani H 2 hipotezinin ger- 
çekleşmesi halinde b’nin tahminlerinden kaynaklanan kayıp, a’nın 
tahminlerinden kaynaklanan kayıptan daha büyük olacak ve dolayı- 
sıyla a’nın tahminlerinin anlamlı derecede b’nin tahminlerinden da- 
ha iyi olduğu söylenebilecektir. 

Grafik 1: H 0 hipotezi kabul ve red bölgeleri 

Grafik 1’den de görüldüğü üzere, H 0 hipotezi reddedileme- 
mesi dahi tahminlerin etkinlikleri halinde yorumda bulunmak müm- 
kündür. Pozitif t-istatistiği a’nın tahminlerinden kaynaklanan kaybın 
b’nin tahminlerinden kaynaklanan kayıptan daha büyük olduğu; 
dolayısıyla a’nın tahminlerinin b’den daha iyi olduğu şeklinde yo-
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rumlanabilir. Kısaca Grafik1’de yatay eksen aşağıdaki biçimde dört 
bölgeye ayrılabilir. 

Tablo 1: H 0 hipotezi red ve kabul bölgelerinin yorumlanması 

Yatay eksen Yorum 

(-∞,-Zα) 
a’nın tahminleri b’den anlamlı derecede 
iyidir 

(-Zα,0) a’nın tahminleri b’den iyidir 
(0, Zα  ) b’nin tahminleri a’dan iyidir 

(Zα, ∞) 
b’nin tahminleri a’dan anlamlı derecede 
iyidir 

(9) numaralı hipotez takımında Diebold-Mariano istatistiği ve 
örneklem ortalaması aşağıdaki biçimde hesaplanacaktır. Burada 
klasik t-testinden temel farklılık d t terimlerinin varyansının hesaplan- 
masında ortaya çıkmaktadır. Herhangi bir kişi veya kurum kullandığı 
model sebebiyle sürekli olarak gerçekleşen değerin üzerinde veya 
altında tahminler gerçekleştiriyor olabilir. Bu ise d t terimleri arasında 
otokorelasyon olması sonucunu doğurur ki bu durum varyans he- 
saplamasını güçleştirir. 

(10) 

Otokorelasyon olmaması varsayımının esnetilmesi, varyansın 
Newey-West (1987:703-708) yöntemi kullanılarak hesaplanması ile 
mümkündür. Burada temel fark yüksek dereceden otokovaryansların 
doğru bir biçimde tahmin edilememesinden ötürü belirli bir değere 
kadar (M) olan tahminlerin varyansa eklenmesidir. Eviews ekono- 
metri paketi M değeri için T gözlem sayısını göstermek üzere 
[4(T/100) 2/9 ] ifadesini kullanmaktadır. Örneğin gözlem sayısının 
2501 olması halinde M, 8 değerini alacaktır. 

(11)
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Veri ve bulgular 

CNBC-e tarafından, kurumların enflasyon tahminlerini piyasa 
katılımcılarına yansıtmak amacıyla aylık olarak enflasyon anketi dü- 
zenlenmektedir. Anket kapsamında katılımcılardan aylık ve yıllık 
TÜFE ve ÜFE tahminleri ile birlikte yıl sonu dolar kuru tahminlerini 
belirtmeleri istenmektedir. Bu çalışmada, ilgili ankete 2006-Ocak 
ve 2010-Nisan tarihleri arasında verilen cevaplar doğrultusunda 52 
adet aylık TÜFE ve ÜFE tahmini kullanılmıştır. İlgili tarihler arasında 
51 kurum en az bir kere TÜFE tahmininde bulunmuş olup, bu sayı 
ÜFE tahminleri için 39’dur. Sürekliliğin sağlanabilmesi açısından 40 
ve üzeri tahminde bulunan kurumlar analiz kapsamına alınmış, di- 
ğer kurumlar analizden çıkartılmıştır. 

Tablo 2: TÜFE VE ÜFE tahminleri için katılımcı listesi 

Değişken Kurum Adı Değişken Kurum Adı 
T1 Alternatif Bank A.Ş. U1 Alternatif Bank A.Ş. 

T2 Ata Yatırım Menkul Kıymet- 
ler A.Ş. U2 Ata Yatırım Menkul Kıy- 

metler A.Ş. 

T3 EFG İstanbul Menkul De- 
ğerler A.Ş. U3 Finans Bank A.Ş 

T4 Ekspres Yatırım Menkul 
Değerler A.Ş. U4 Finans Yatırım Menkul 

Değerler A.Ş. 
T5 Finans Bank A.Ş. U5 Fortis Bank A.Ş. 

T6 Finans Yatırım Menkul 
Değerler A.Ş. U6 ING Bank A.Ş.* 

T7 Fortis Bank A.Ş. U7 Oyak Yatırım Menkul 
Değerler A.Ş. 

T8 Türkiye Garanti Bankası 
A.Ş. 

T9 ING Bank A.Ş.* 

T10 Oyak Yatırım Menkul De- 
ğerler A.Ş. 

*Temmuz 2008 öncesi Oyak Bank A.Ş. olarak geçmektedir 

Her ne kadar Tablo 2’de yer alan katılımcılar 40 ve üzerinde 
tahminde bulunmuş olsalar da çeşitli sebeplerle ankete katılmadık- 
ları dönemler olduğu görülmüştür. Kurumların ankete katılmadıkları 
dönemler için tüm katılımcılar tarafından gerçekleştirilen tahminlerin 
medyan değeri kullanılmıştır.
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Çalışmada öncelikle uzun vadede nitelikli TÜFE ve ÜFE tah- 
minlerini gerçekleştiren kurumların tespit edilmesi hedeflenmiştir. Bu 
nedenle ilk olarak katılımcıların TÜFE ve ÜFE tahminlerinin 
optimalliği (5) ve (6) denklem takımı ile tanımlanan Mincer- 
Zarnowitz regresyonu ile incelenmiştir. 

Tablo 3: TÜFE tahminleri için Mincer-Zarnowitz regresyonu çıktıları 

Katılımcılar F değeri Olasılık  Χ 2 değeri Olasılık 
T1 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 
T5 0.976209 0.3839 1.952417 0.3767 
T6 1.343718 0.2703 2.687436 0.2609 
T7 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 özetlenen Mincer-Zarnowitz regresyonu çıktıları in- 
celendiğinde %95 güven düzeyinde tüm kurumların TÜFE tahminle- 
rinin optimal olduğu sonucuna varılmaktadır. Bununla birlikte olası- 
lık değeri yüksek olan kurumların uzun vadede yaptıkları tahminlerin 
gerçekleşen değere daha yakın olduğu söylenebilir. F ve X 2 değerle- 
ri incelenerek de benzer bir yargıya ulaşılabilir. 

Tablo 4: ÜFE tahminleri için Mincer-Zarnowitz regresyonu çıktıları 

Katılımcılar F değeri Olasılık  Χ 2 değeri Olasılık 
U1 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 
U5 0.030260 0.9702 0.060520 0.9702 
U6 0.700048 0.5015 1.400097 0.4966 
U7 0.456102 0.6364 0.912204 0.6337 

Benzer biçimde Tablo 4’te yer alan ÜFE tahminleri için 
Mincer-Zarnowitz regresyonu çıktıları incelendiğinde, kurumların 
uzun vadede yaptıkları ÜFE tahminlerinin de %95 düzeyinde anlamlı
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olduğu söylenebilir. Dolayısıyla tüm kurumların gerçekleştirdiği TÜ- 
FE ve ÜFE tahminleri kullanılarak alınacak kararlarda büyük bir 
kayıp ile karşılaşılmayacaktır. Ancak yine de F, X 2 ve olasılık değer- 
leri arasındaki farklılıklar, kurumlar arası tahmin performanslarının 
aynı olmadığını işaret etmektedir. Kurumların tahminlerinin etkiliğini 
karşılaştırmak amacıyla (7)-(9) denklem takımı ile tanımlanan 
Diebold-Mariano testi kullanılabilir. 

Tablo 5: TÜFE tahminleri için Diebold-Mariano testi çıktıları 

Kurum 
Newey­ 
West 
Std. hata 

t değeri  Olasılık  Kurum 
Newey­ 
West 
Std. hata 

t değeri  Olasılık 

T1­T2  0.020748  0.733435  0.4667  T4­T5  0.027008  ­0.421481  0.6752 
T1­T3  0.024443  2.066182  0.0440  T4­T6  0.041735  0.698145  0.4883 
T1­T4  0.026230  1.790495  0.0794  T4­T7  0.025735  1.114547  0.2704 
T1­T5  0.035632  0.998581  0.3228  T4­T8  0.028631  ­0.516584  0.6077 
T1­T6  0.030269  2.514129  0.0152  T4­T9  0.019458  ­0.322729  0.7482 
T1­T7  0.020995  3.603115  0.0007  T4­T10  0.035014  ­0.920390  0.3618 
T1­T8  0.022091  1.456418  0.1515  T5­T6  0.046389  0.873486  0.3866 
T1­T9  0.022099  1.841028  0.0716  T5­T7  0.033435  1.198346  0.2364 
T1­T10  0.042996  0.342769  0.7332  T5­T8  0.035748  ­0.095296  0.9245 
T2­T3  0.026357  1.338801  0.1867  T5­T9  0.034412  0.148318  0.8827 
T2­T4  0.028088  1.130293  0.2637  T5­T10  0.041456  ­0.502789  0.6173 
T2­T5  0.033454  0.608712  0.5455  T6­T7  0.027000  ­0.016797  0.9867 
T2­T6  0.034838  1.747639  0.0867  T6­T8  0.022746  ­1.931197  0.0591 
T2­T7  0.026394  2.289535  0.0263  T6­T9  0.034012  ­1.041282  0.3028 
T2­T8  0.025083  0.676035  0.5021  T6­T10  0.059435  ­1.032449  0.3068 
T2­T9  0.026623  0.956600  0.3434  T7­T8  0.022464  ­1.935245  0.0586 
T2­T10  0.041098  ­0.011672  0.9907  T7­T9  0.025244  ­1.385020  0.1722 
T3­T4  0.025678  ­0.137856  0.8909  T7­T10  0.047933  ­1.270750  0.2097 
T3­T5  0.026450  ­0.564217  0.5751  T8­T9  0.026477  0.321429  0.7492 
T3­T6  0.029588  0.865113  0.3911  T8­T10  0.048231  ­0.361524  0.7192 
T3­T7  0.027294  0.921209  0.3614  T9­T10  0.039290  ­0.660404  0.5120 
T3­T8  0.021489  ­0.853007  0.3977 
T3­T9  0.023311  ­0.421237  0.6754 
T3­T10  0.042521  ­0.841159  0.4043
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TÜFE tahminlerinin etkinliğini karşılaştırmak için uygulanan 
Diebold-Mariano testi çıktıları Tablo 5’te özetlenmektedir. Olasılık 
değerleri incelendiğinde %95 güven düzeyinde T1-T3, T1-T6 ve T2- 
T7 değişkenleri arasında anlamlı bir fark görülmektedir. Pozitif t- 
istatistiğinin, ikinci kurum tarafından gerçekleştirilen tahminlerin 
birinci kurumdan daha üstün olduğu biçimde yorumlanacağı hatır- 
lanacak olursa, EFG İstanbul Menkul Değerler A.Ş. tarafından ger- 
çekleştirilen tahminlerin, Alternatif Bank A.Ş. tarafından gerçekleşti- 
rilen tahminlerden  anlamlı derecede daha iyi olduğu söylenebilir. 
Bununla birlikte T1 değişkeni ile yapılan tüm karşılaştırmalar pozitif 
t-istatistiğine sahiptir. Bu sonuç Alternatif Bank A.Ş. tarafından ger- 
çekleştirilen TÜFE tahminlerinin en zayıf tahminler olduğu şeklinde 
yorumlanabilir. 

Tablo 6: ÜFE tahminleri için Diebold-Mariano testi çıktıları 

Kurum 
Newey­ 
West 

Std. hata 
t değeri  Olasılık  Kurum  Newey­West 

Std. hata  t değeri  Olasılık 

U1­U2  1.95E­05  ­1.14691  0.2569  U3­U4  9.36E­06  0.551946  0.5834 
U1­U3  1.41E­05  1.547806  0.1280  U3­U5  1.86E­05  1.181794  0.2429 
U1­U4  1.24E­05  2.171324  0.0347  U3­U6  1.93E­05  ­2.139387  0.0373 
U1­U5  2.08E­05  2.105726  0.0403  U3­U7  1.52E­05  ­0.015882  0.3146 
U1­U6  1.43E­05  ­1.358041  0.1805  U4­U5  1.34E­05  1.250404  0.2170 
U1­U7  9.11E­06  0.695304  0.4901  U4­U6  2.07E­05  ­2.236710  0.0298 
U2­U3  2.92E­05  1.516504  0.1357  U4­U7  1.23E­05  ­1.678976  0.0994 
U2­U4  2.87E­05  1.718377  0.0919  U5­U6  2.86E­05  ­2.205903  0.0320 
U2­U5  3.62E­05  1.828436  0.0735  U5­U7  1.60E­05  ­2.343823  0.0231 
U2­U6  2.90E­05  ­2.500747  0.0157  U6­U7  1.62E­05  1.585032  0.1193 
U2­U7  2.46E­05  1.170634  0.2473 

Tablo 6’da kurumlar arası ÜFE tahminlerinin karşılaştırılması 
için gerçekleştirilen Diebold-Mariano testi çıktıları özetlenmektedir. 
Olasılık değerlerinden görüldüğü üzere ÜFE tahminleri arasında 
daha keskin farklar görülmektedir. U1-U4, U1-U5, U2-U6, U3-U6, 
U4-U6 ve U5-U7 değişkenleri arasındaki farklar %95 düzeyinde 
anlamlıdır. ÜFE tahminleri arasındaki farkların TÜFE tahminlerine 
göre daha dalgalı olması, kurumların ÜFE tahminlerini daha zor
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gerçekleştirdikleri veya TÜFE tahminini doğru bir biçimde gerçekleş- 
tirmeye daha çok önem verdikleri biçiminde yorumlanabilir. Tablo 5 
ve Tablo 6 ‘da yer alan t-istatistikleri baz alınarak kurumların tah- 
min etkinliği karşılaştırılabilir. Elde edilen sonuçlar Tablo 7’de özet- 
lenmektedir. 

Tablo 7: TÜFE VE ÜFE tahminlerinin etkinliğinin sıralanması 

Değişken Kurum Adı Değişken Kurum Adı 

T6 Finans Yatırım Menkul De- 
ğerler A.Ş. U5 Fortis Bank A.Ş. 

T7 Fortis Bank A.Ş. U4 Finans Yatırım Menkul 
Değerler A.Ş. 

T3 EFG İstanbul Menkul Değer- 
ler A.Ş. U3 Finans Bank A.Ş 

T4 Ekspres Yatırım Menkul De- 
ğerler A.Ş. U7 Oyak Yatırım Menkul 

Değerler A.Ş. 
T9 ING Bank A.Ş.* U1 Alternatif Bank A.Ş. 

T8 Türkiye Garanti Bankası A.Ş. U2 Ata Yatırım Menkul Kıy- 
metler A.Ş. 

T5 Finans Bank A.Ş. U6 ING Bank A.Ş.* 

T2 Ata Yatırım Menkul Kıymetler 
A.Ş. 

T10 Oyak Yatırım Menkul Değer- 
ler A.Ş. 

T1 Alternatif Bank A.Ş. 

*Temmuz 2008 öncesi Oyak Bank A.Ş. olarak geçmektedir 

Sonuçlar 

Bu çalışmada çeşitli kurumlar tarafından gerçekleştirilen TÜFE 
ve ÜFE tahminlerinin optimalliği Mincer-Zarnowitz regresyonu kul- 
lanılarak test edilmiştir. Elde edilen sonuçlar tüm kurumların TÜFE 
ve ÜFE tahminlerin uzun vadede başarılı olduğunu göstermektedir. 
Bununla birlikte kurumlar arası etkinlik karşılaştırması Diebold- 
Mariano testi kullanılarak elde edilmiştir. Sonuçlar en başarılı TÜFE 
tahminlerinin Finans Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ve en başarılı 
ÜFE tahminlerini Fortis Bank A.Ş. tarafından gerçekleştirildiğini gös- 
termektedir. Her ne kadar elde edilen sonuçlar bu kurumlar tarafın-
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dan ileride gerçekleştirilecek TÜFE ve ÜFE tahminlerinin en iyi ola- 
cağını garanti etmese de geçmiş dönem performansları açısından 
bu kurumların gerçekleştirdiği tahminler önem kazanmaktadır. Ge- 
lecekte yapılacak çalışmalarda başka kurumların gerçekleştirdiği 
tahminler kullanılarak yeni tahminler elde etmek hedeflenmektedir. 
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Ek: Regresyon analizi hata terimleri beklenen değeri ve 
otokorelasyon katsayısı 

Tablo 8: Tüfe hata terimleri beklenen değer hipotez testi sonuçları
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Tablo 9: Üfe hata terimleri beklenen değer hipotez testi sonuçları
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Tablo 10: TÜFE hata terimlerine ilişkin otokorelasyon katsayıları
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Tablo11: ÜFE hata terimlerine ilişkin otokorelasyon katsayıları
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