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HAM PETROL SPOT VE FUTURE PiYASALARININ
ETKINLiGINIiN TEST EDIiLMESI

Feyyaz ZEREN

OZET

Ham petrol fiyatlarindaki degisimlerin dogru bir sekilde analiz edilmesi, diinya
ekonomisinin makroekonomik dinamiklerini anlamak adina 6nem arz etmektedir. Bu baglamda ham
petrol sektoriinde piyasa etkinliginin 6l¢imii olduk¢a 6nemli bir husustur. Bati Teksas(WTI) ve
BRENT petrollerine ait1991-2012 yillar1 arasindaki giinlik verilerin kullanildigi bu g¢aligmada
piyasalarin zayif formda etkinligi, finansal zaman serilerindeki oynakligi hesaba katan Kesikli
Dalgacik (Wavelet) birim kdok testi ile incelenmis ve her iki piyasanin zayif formda etkin olduguna
karar verilmigtir. Dogrusal olmayan KSS esbiitiinlesme testinin kullanildigi ikinci asamada ise bu
piyasalardaki spot ve future fiyatlarin esbiitiinlesik bir yapiya sahip olmadig1 ve bu baglamda her iki
piyasanin dayar1 gii¢lii formda etkin oldugu tespit edilmistir. Bu bulgulara gére ham petrol
piyasalarinda ortalamanin iizerinde kar elde etmek hemteknik hem de temel analiz yontemleriyle
miimkiin olmayacaktir.
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TESTING FOR EFFICIENCY OF CRUDE OIL SPOT AND FUTURE MARKET
ABSTRACT

The Analyzing correctly changes in crude oil prices have great importance in order to
understand the macroeconomic dynamics of the world economy. In this context, the measurement of
efficiency in crude oil markets is very significant. In this study, daily data of West Texas (WTI) and
BRENT petroleum between the years 1991-2012 is used. The weak-form efficiency of these markets
is examined via Wavelet unit root test which take into accounts volatile structure and both markets are
observed weak-form efficient. In the second stage with the non-linear KSS cointegration test, spot and
future prices in the markets have not cointegrated structure and therefore, both markets are found
semi-strong form efficient. According to these findings, both technical and fundemental analysis
methods will not provide benefits to investors in order to obtain above average profits in these
markets.

Keywords: Crude Oil, Random Walk, Wavelet Unit Root Test, KSS Cointegration Test,
WTI, BRENT

Jel Codes: G14, Q02

1. GIRIS

Ham petrol piyasalar1 diinya ekonomisinin en genis ve stratejik oneme
sahip piyasalarinin basinda gelmektedir (Ozdemir ve digerleri, 2013). Ham petrol
fiyatlarmin makroekonomik degisimlere cabuk tepki gosterir bir yapiya sahip
olmasi bu ifadeyi dogrulamaktir (Coimbra ve Esteves, 2004). 2008 Mortgage krizi
doneminde ham petrol fiyatlarindaki biiyiik artis bu durumun bir gostergesidir. Bu
kriz dénemi boyunca, hem konut sektoriinde hem de emtia fiyatlarinda biiyiik
finansal balonlarin ortaya ¢iktig1 goriilmistiir (Jiang ve digerleri, 2014).

Biiyiik capli krizlerin en temel sebeplerinden biri fiyatlarda ortaya ¢ikan
finansal balonlardir. Bu durum hesaba katildiginda, ham petrol gibi emtia
fiyatlarinin nasil bir davranig gosterdiginin belirlenmesi finansgilar ve ekonomistler
icin biiyiik 6nem arz etmektedir.Ham petrol fiyatlarinin belirlenmesinde; gegmis
fiyatlarin, makroekonomik faktérlerin ve diger bazi i¢-dis faktorlerin etkili olup
olmadiginin etkin piyasalar hipotezi {izerinden arastirilmasi bu caligmanin ana
temasini olusturmaktadir.

Bir serinin uzun donemde sahip oldugu ozellik, degiskenin bir Onceki
donemde (t-1) aldig1 degerin car1 donemi (t) ne sekilde etkilediginin
belirlenmesiyle ortaya cikarilabilir. Bu konuda degisik yontemler gelistirilmis
olmakla birlikte en yaygin olarak kullanilan yontem birim kok testleridir (Tari,
2012). Eger bir seri seviye degerlerinde birim koke sahipse rassal yiirliyiis egilimi
gosteriyor demektir. Diger bir degisle o piyasa zayif formda etkindir. Gegmis
fiyatlarin etkisinin piyasaya yansimasi zayif formda etkinligi gosterirken, yar1
giiclii formda etkinligi agiklamak i¢in sadece gegmis fiyatlarin etkisini test etmek
yeterli olmayacaktir. Yar1 giiclii formda etkinligin mevcut olmasi igin, fiyatlar
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diger makroekonomik faktorlerdeki degisimleri de yansitmali ve tiim yatirimcilar
piyasaya agiklanan tiim bilgilere ayni anda ulasabilmelidir. Yar1 gii¢clii formda
etkinligin dl¢limiindeen uygun yontem esbiitiinlesme testleridir. ~ Serilerin
esbiitiinlesik olmasi, yani uzun dénemde birlikte hareket etmesi, o piyasanin yari
giiclii formda etkin olmadigin1 géstermektedir (Liu ve digerleri, 1997).Bu teste
gore piyasalarin yar1 giigli formda etkin olarak kabul edilmesi i¢in serilerin uzun
donemde birlikte hareket etmiyor olmas1 gerekmektedir.

Ham petrole ait spot ve future fiyatlarinin incelendigi bu arastirmada, ham
petrol piyasalarinin zayif formda etkinliginin gegerli olmasi i¢in hem ham petrol
spot fiyatina hem de future fiyatmma iligkin serilerin birim kok igermesi
gerekmektedir. Yar1 gii¢lii formda etkinlik s6z konusu olmasi igin ise bu iki
piyasanin uzun donemde birlikte hareket etmemesi, yani esbiitiinlesik 6zellik
gostermemesi gerekmektedir.

Aragtirmanin ikinci kisminda ham petrol spot ve future fiyatlarinin
etkinligi hakkinda yapilmis caligmalar literatlir incelemesi baslig1 altinda
incelenmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Yapilan literatiir arastirmasina gore emtia piyasalarinin ve onlara ait future
kontrat fiyatlarinin etkinligi iizerine pek ¢ok calisma yapildigir goriilmiigse de
(Elder ve Serteris, 2008; Fernandez, 2010; Presno ve digerleri, 2014) bu emtialar
arasinda diinya ekonomisine yon veren onemli faktorlerden biri olan ham petrol
fiyatlarini inceleyen calismalarin azlig1 goze carpmaktadir.

Ham petrol fiyatlarmin etkinligi hususunda literatiirde yapilmis ilk
caligmalardan biri Serletis’e (1992) aittir. Geleneksel Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF), PhillipsPerron (PP) birim kdk testlerinin kullanildigi ¢aligmada ham petrol
fiyatlarinin rassal yliriiyiis karakteri gosterdigi tespit edilmistir.Bu alanda yapilmig
bir bagka oncii ¢aligmada ise Giilen (1998) PP testini kullanarak ham petrol
fiyatlarinin etkin yapida oldugunu tespit etmistir.

Tabak (2003) Brent ham petrol future piyasasmin etkinligini inceledigi
calismasinda geleneksel Engle-Granger esbiitiinlesme testini  kullanmistir.
Calismanin sonucunda 1 aylik future kontratlar ile spot fiyatlarin esbiitiinlesik
oldugu, ancak future kontratin vadesi daha uzun olduk¢a bu esbiitiinlesmenin
ortadan kalktif1 tespit edilmistir. Bu durum piyasa etkinliginin kisa doénemli
oldugunu goéstermektedir.

Postali ve Picchetti (2006) c¢aligmalarinda yapisal kirilmalari dikkate
almayan KPSS (1992) ve yapisal kirilmalar1 g6z 6niinde bulundurarak analiz yapan
Lee Strazicich (2003) birim kok testlerini kullanarak ham petrol fiyatlarinin
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duraganligini arastirmislardir.Farkli donem araliklar1 ele alinarak incelenen
caligmada, geleneksel KPSS (1992) birim kok testi serilerde birim kokiin var
oldugunu, yani zayif formda piyasa etkinligi hipotezinin gecerli oldugunu tespit
etmistir. Daha gelismis olan ve iki yapisal kirilmaya kadar izin veren Lee
Strazicich (2003) testi ise bu iddiay1 elestirerek bir¢ok dénem igin rassal yiiriiyiis
hipotezinin gecerli olmadigini belirlemistir.

Maslyuk ve Smyth (2008) ¢aligmalarinda Brent ve WTI ham petrol spot ve
future piyasalarinin etkinligini Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen bir
ve iki yapisal kirilmali birim kok testleri vasitasiyla incelemislerdir. 1, 3 ve 6 aylik
verilerin kullanildig: ¢alismanin sonucunda ham petrol fiyatlarinin rassal yiiriiyts
karakteri gosterdigi tespit edilmistir.

Aym etkinligi varyans rasyo testi ile arastiran Charles ve Darne (2009)
Brent piyasasinin etkin piyasalar hipotezine uygun davranis gosterdigi, ancak WTI
piyasast i¢in 1994-2008 dénemi boyunca bu hipotezin gegerli olmadig1 yoniinde
bulgular elde etmislerdir.

Wang ve Wu (2012) ham petrol future fiyatlarinin etkinligini inceledikleri
caligmalarinda fiyatlarin daha kisa donemlerde kalici oldugunu, ancak zaman
aralig1 uzadikca bu etkinligi yok olmaya basladigini tespit etmiglerdir. Ayrica bu
caligmada volatil (oynak) hafiza ve asir1 volatilite gibi faktorlerin piyasa etkinligi
iizerinde 6nemli etkiye sah,p oldugu belirlenmistir.

Ozdemir ve digerleri (2013) Brent piyasasindaki ham petrol spot ve future
fiyatlarin1 yapisal kirilmalari dikkate alan ve almayan teknikleri kullanarak
aragtirmiglardir. Bu ¢aligmaya gore her iki durumda da ham petrol fiyatlar1 kalicidir
ancak yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi durumunda zayif formda piyasa
etkinligi hipotezinin gegerliliginde bir diigiis meydana geldigi goriilmiistiir.

Jiang ve digerleri (2014) ¢alismalarinda WTI ham petrol future piyasasinin
etkinligini incelemiglerdir. 1983-2012 donemlerini inceleyen c¢alismada Korfez
savast ve Irak savasi donemleri kirtlma noktasi olarak kabul edilerek,parametrik
olmayan testler vasitasiyla piyasa etkinligi arastirilmistir. Caligmanin sonucunda
WTI ham petrol future fiyatlar1 ig¢in zayif formda piyasa etkinligi hipotezinin
gecerli oldugu tespit edilmistir.

Lean ve Smyth (2014) ise hem iki yapisal kirilmay1 dikkate alan hem de
volatil yapilar1 hesaba katan GARCH birim kok testini kullandiklar1 ¢alismalarinda
daha yeni bulgular elde etmislerdir. Finansal zaman serilerinde oynakligin daha
yiiksek derecede oldugu hesaba katildiginda, bu testin sonuglar1 etkin piyasalar
hipotezini diger testlere kiyasla daha az destekleyen bulgulara isaret etmektedir.
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Literatiirde yapilan calismalarda goriildiigii lizere ham petrol fiyatlarinin
zayif formda etkin ve yari gii¢lii formda etkin piyasalar hipotezlerine uygun
hareket edip etmedigi hakkinda kesin bulgular yoktur. Dahasi literatiirdeki
caligmalarda goriildiigii iizere; volatil ve dogrusal olmayan yapilar1 dikkate alan
testler ham petrol fiyatlarinin etkinliginin test edilmesinde kullanilmamistir. Bu
baglamda ¢alismamizda finansal zaman serileri incelenirken Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) (1979), Phillips Perron (PP) (1988) ve Zivot Andrews (ZA) (1992)
gibi geleneksel birim kok testleri kullanmak yerine, volatil yapilara dahauygun
birim kok testlerinin kullanilmasi, daha dogru ve kabul edilebilir bulgular
saglayacaktir. Yine bu sekilde geleneksel Engle-Granger, ARDL, Hatemi-J (2008)
ve Maki (2012) egbiitiinlesme testlerini kullanmak yerine, dogrusal olmayan
yapilar karsisinda etkin sonuclar saglayan esbiitiinlesme testlerini kullanmak uygun
olacaktir. Bu baglamda g¢aligmada volatil ve dogrusal olmayan yapilar karsisinda
daha saglikli sonuglar elde edebilen Wavelet birim kok testi ve KSS esbiitiinlesme
testi kullanilmagtir.

3. METODOLOJi

Ham petrol fiyatlari, volatilitesi yiliksek bir yapiya sahiptir. Bu baglamda
petrol fiyati serilerini iktisadi zaman serisi olarak degerlendirmek yerine, finansal
zaman serisi olarak degerlendirmek daha uygun olacaktir.

Literatiirde ¢esitli varsayimlar kullanilarak bircok birim kok testi
retilmistir. Ancak bu testlerin ¢ogu dogrusal yapidadir ve oynakligi dikkate
almamaktadir.Dagilimlarina iliskin fonksiyonel formlari igeren sinirlamalara bagl
olmayan yari-parametrik bir yontem olmas1 bakimindan kesikli dalgaciklar
(wavelet), finansal zaman serilerinin yapisina uygunluk arz etmektedir (Oziin ve
Cifter, 2006). Bu baglamda ¢alismada Fan ve Gengay (2010) tarafindan gelistirilen
Wavelet birim kok testinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Bu teste gore wavelet
bilesenleri igerisindeki Stokastik siirecler ayristirilmaktadir. Ayrica wavelet giic
spektrumu, g¢esitli frekans bantlarinda Kkesikli wavelet doniisiimiinii (DWT)
kullanarakvaryansin etkisini dlgmektedir (Tiwari ve Kyophilavong, 2014). Bu
doniisime gore analizde kullanilan zaman serisi, frekans bantlar1 olarak
adlandirilan ¢esitli zaman alanlarina ayrilmaktadir (Tiwari ve digerleri, 2013).
Burada dalgacik zamanin belli bir aninda baslayip, daha sonra sifira geri donen
fonksiyonlari ifade etmektedir (Yildirim ve Kilig, 2014).

Fan ve Gengay (2010) birim kok varligini test etmek igin wavelet dalgacik
doniisiimiine iliskin iki test istatistigi gelistirmislerdir. Bu istatistiklerinden biri
sabitli digeri ise trendlidir. Bu istatistikleri ifade edecek olursak,

Sabitli model:
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Burada thf’{ ve Vt‘fl sirasiyla sabitli ve trendli model i¢in Ol¢ekleme
katsayisim1 ifade etmektedir. Bu istatistikler sifir hipotezinin kritik degerler
karsisindan kabul ya da reddine karar vermek i¢in kullanilmaktadir. Bu teste gore
bos hipotezi birim kokiin varligin1 yani zayif formda piyasa etkinligini ifade
etmektedir. Ote yandan alternatif hipotez ise serilerin seviyelerinde duragan bir
yapida oldugunu yani zayif formda etkin piyasalar hipotezinin gecerli olmadigini
isaret etmektedir. Calismada kalintilarin tahmini parametrik olmayan kernel
tahmincisi ile saglanmugtir.

Wavelet birim kok testinin ardindan c¢aligmada kullanilan dogrusal
olmayan KSS esbiitiinlesme testinin uygulanmasinda ilk olarak geleneksel Engle-
Granger esbiitiinlesme testinin modeli tahmin edilir ve tahmin edilen modelden
kalmtilar elde edilir. Tkinci asamada ise bu kalmtilar i¢inKapetanios, Shin ve
Snell’e ait (2003)KSS birim kok testi uygulanir. Bilindigi {izere KSS birim kok
testi geleneksel ADF birim kok testinin dogrusal olmayan formudur. Bu agamada,
KSS egbiitiinlesme testinin temelini olugturanKSS birim kok testi hakkinda bilgi
vermek faydali olacaktir.

Dogrusal olmayan seriler i¢in kullanilan STAR (Smooth Transition
Autoregressive) (1) modelini su sekilde gosterilebilir. Ussel fonksiyon;

0; yt—d) = 1 —exp(—0y2t—d)
Yt =By—1+ Yyt—10(6; yt —d) + &Et
Ussel fonksiyon modelde yerine konursa;
Ayt =¢yt — 14+ Yyt — 1[1 — exp(—0y2t — d) + £t
® =0 ve d = 1 kisitlariyla bu model;
Ayt = ¢yt — 1 {1 —exp((—0y2t—1) + &t
Burada temel hipotez serinin birim kokli, alternatif hipotez ise serinin duragan
oldugunu ifade etmektedir. Bu {issel gecisli otoregresif bir siirectir. Duragan bir
ESTAR (Exponential Smooth Transition Autoregressive) siirece uygunluk
gostermektedir.
Hy:0 = 0
Hi:6< 0
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Son agamada ise KSS birim kok testinden elde edilen test istatistigi, yine
Kapetanios, Shin ve Snell’in (2006) KSS egbiitiinlesme testine ait makalesindeki
kritik degerler ile karsilastirilir. Temel hipotez degiskenler arasindan egbiitiinlesme
iliskisinin olmadigini, alternatif hipotez ise degiskenler arasinda uzun donemde
dogrusal olmayan bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gostermektedir (Yilanci,
2009).

Caligmada Wavelet birim kok testi igin R Studio, KSS egbiitiinlesme testi
icinse E-Views paket programlart kullanilmustir.

4. VERI VE AMPIRIK BULGULAR

Iran, Irak, Suudi Arabistan, Venezuela ve Kanada gibi iilkeler yiiksek
petrol rezervlerine sahip olsalar dahi, diinya petrol piyasalarinin en temel
belirleyicisi olan iki petrol kaynagindan bahsedilebilir. Bunlardan birisi,
Amerika’daki Bat1 Teksas tiirii ham petroldiir (WTI). Digeri ise Bat1 Teksas ham
petroliinden sonra en kaliteli ikinci petrol olan ve Ingiltere-Norvec arasinda yer
alan Kuzey Denizi’nden ¢ikarilan BRENT hampetroliidiir. Calismada giinliik
frekanslarda kullanilanbu iki petrol tiirline ait spot ve future fiyatlarinin genel
egilimi Grafik 1’de sunulmustur. Veriler 1991-2012 donemini kapsamaktadir.Bu
iki petrol tiiriiniin fiyatlar1 birbirine benzer bir seyir gostermekle birlikte,
grafiklerde gozle goriilmeyen ufak bir fazlalikla WTI petroliiniin fiyatlar1 daha
yiiksektir.
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Grafik 1: WTI ve BRENT Ham Petrol Fiyatlarinin Grafikleri
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Tablo 1°’de goriilen Wavelet birim kok testi sonuglarina gére hem WTI
petrollerine hem de BRENT petrollerine ait spot ve future fiyatlariin seviyelerinde
birim koke sahip olduklari tespit edilmistir. Bu durum her iki piyasanin da zayif
formda etkin oldugu gostermektedir. Dort piyasa igin de istatistiki degerlerin kritik
degerlerden kiiciik olmasi bu bulguyu dogrulamaktadir. Bu baglamda teknik analiz
yoluyla, yani ge¢mis fiyatlardan yola ¢ikarak bu piyasalarda gelecege doniik dogru
tahminde bulunmak miimkiin degildir. Yani bu piyasalarda ge¢mis fiyat verilerini

kullanarak yatirimeilarin normalin tizerinde kar elde etme imkan1 yoktur.
Tablo 1: Wavelet Birim Kok Testi Sonuclari

Piyasa Test Istatistigi
Seviye Birinci Fark
WTI Spot -26.47 -4226.095
WTI Future -25.19 -3728.134
BRENT Spot -19.86 -5910.000
BRENT Future -19.73 -5325.175

Not: Seriler trendli egilim gosterdiginden dolayr birim kok testinin trendli formdaki sonuglari
sunulmustur. Gecikme uzunlugu, Fan ve Gengay’in (2010) calismalarinda Onerdikleri sekilde 20
olarak secilmistir. Kritik degerleri ise %1 ve % 5 anlamlilik diizeyleri igin sirasiyla
-50.77 ve -36.54’tiir.

Yalnizca bu analiz sonuglariyla piyasalarin yar1 giiclii formda etkin olup
olmadig1 hususunda bir yargiya varmak miimkiin degildir. Bu konu hakkinda
yorum yapmak icin piyasalarin spot ve future fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme
iligkisini incelemekfaydali olacaktir. Esbiitiinlesme iliskisini test etmek igin
seviyelerinde birim koke sahip olan fiyat serilerinin birinci farklar1 alinmali ve
duraganlasip duraganlagmadiklart incelenmelidir. Yine Tablo 1°deki sonuglara gore
dort serinin de birinci farklar1 alindiginda duraganlastiklar goriilmistiir. Boyle bir
durumda, hem WTT petrollerine ait spot ve future fiyatlari arasinda hem de BRENT
petrollerine ait spot ve future fiyatlari arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup

olmadigi arastirilabilir.
Tablo 2: KSS Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Miski Test Istatistigi
WTI Spot-Future -0.07
BRENT Spot-Future -0.03

Not: Kritik Degerler % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla -2.98 ve -
3.28’tlir. Bu degerler Kapetanios, Shin ve Snell’e ait (2006) “Testing for
Cointegration in Nonlinear Smooth Transition Error Correction Models” isimli
makaleden alinmustir. Gecikme Sayisi 34 olarak belirlenmistir.Gecikme sayist
degeri ‘(gozlem say1s1/100)*0.25 * 12° formiilii ile elde edilmistir.
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Kapetanios, Shin ve Snell (2006) tarafindan gelistirilen KSS esbiitiinlesme
testi sonuglarina gore hem WTI petrollerinin spot ve future fiyatlari arasinda, hem
de BRENT petrollerinin spot ve future fiyatlar1 arasinda uzun donemde bir iliski
olmadigi goriilmistiir. Tablo 2’de goriildiigii tizere her bir iligki igin elde edilen test
istatistigi kritik degerlerin altindadir.Bu sonuclar, her iki piyasadaki spot-future
fiyat iligkilerinin esbiitiinlesik olmadigini, yani bu piyasalarinyar:t giicli formda
etkin oldugunu gostermektedir. Bu baglamda hem spot fiyatlarin tahmininde future
fiyatlar1 kullanmak hem de future fiyatlarin tahmininde spot fiyatlar1 kullanmak
yatirime1 agisindan fayda saglamayacaktir. Zira egbiitiinlesik olmayan piyasalar
birlikte hareket etme egilimi gostermez ve bu sayede bir piyasadaki fiyatlar
izerinden digerini tahmin etmek miimkiin degildir. Boyle bir durumda; yatirnmeilar
ilgilendikleri varliklarin ge¢mis fiyatlarin1 incelemek yerine, detayli bir temel
analiz yapsalar dahi normalin tizerinde kar elde edemeyecektir. Bununla birlikte
gelir dengesi pozisyonu,bilango denge analizi,kar paylarindaki degisikliklere iligkin
duyurular ve sirket hakkinda piyasaya acgiklanan olagan bilgiler kullanilarak
ortalamanin iizerindekar elde edilmesi miimkiin degildir.

Ayrica belirtilmedir ki; ham petrol fiyatlari gibi finansal zaman serileri i¢in
daha uygun olan bu testin sonuglar1 geleneksel esbiitiinlesme testlerine kiyasla daha
giivenilirdir. Zira bu yontem ham petrol fiyat serilerindeki dogrusal olmayan yapiy1
hesaba katarak analizleri gerceklestirmektedir.

5. SONUC VE TARTISMA

Genel olarak, ham petrol fiyatlar1 diinya ekonomisine yon veren en 6nemli
dinamiklerin baginda gelmektedir. Ozellikle 2000 sonrasi dénemde enerji
piyasalarinin artan 6nemi ifadeyi dogrulamaktadir. Bu dénemdebirgok emtia gibi
artisa gegen ham petrol fiyatlar1 da 2008 Mortgage krizi donemine kadar oldukca
yiksek fiyatlara ulagmistir. Bu siire¢teolusan konut balonlari sonucunda ortaya
cikan aginn fiyatlanma, ham petrol fiyatlann ve benzeri diger makroekonomik
dengeleri de etkilemistir. Bununla birlikte ham petrol fiyatlarini etkileyen baska
degiskenlerden sz etmek miimkiindiir. Bunlardan bazilari; petrol iireten iilkeler
toplulugu OPEC’in kararlari, eldeki stoklar, alternatif enerji kaynaklar1 ve
maliyetlerdir. Bu baglamda ham petrol fiyatlarindaki egilimin ve piyasaya gelen
bilginin fiyatlara ne derece yansidiginin tespiti biiyilk 6nem arz etmektedir.

Bu ¢aligmada, ham petrol fiyatlarinin zayif ve yar giiclii formda etkin olup
olmadigi konusunda 6nemli bulgulara ulagilmistir. Ham petrol fiyatlarinin etkinligi
analiz edilirken iki farkli piyasaya (WTI ve BRENT) ait hem spot hem de future
fiyatlar incelenmistir. Zay1f formda etkinligi test etmek igin her bir seri teker teker
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ele alinarak birim kok analizine tabi tutulmuslardir. Yar1 giiclii formda etkinligin
tespitii¢inse spot ve future piyasalar arasindaki esbiitiinlesme iligkisi arastirilmistir.

Burada flizerinde durulmasi gereken en Onemli nokta, oynak bir seri
yapisina sahip ham petrol fiyatlar1 icin geleneksel birim kok ve esbiitiinlesme
testleri kullanmak yerine, finansal zaman serilerinin analizinde kullanilan Wavelet
birim kok ve dogrusal olmayan KSS egbiitiinlesme testleri kullanilmis olmasidir.
Elde edilen bulgulara gore her iki piyasanin da hem zayif hem deyar giiclii formda
etkin oldugu tespit edilmistir. Bu bulgulara gore her ikipiyasada da ge¢mis fiyatlar
iizerinden teknik analiz yontemleri kullanarak normalin {izerinde kar saglamak
miimkiin degildir.Zira bu sonuglara gore tiim yatirimcilar gegmis ham petrol
fiyatlarina ayn1 anda ulasabilmektedir. Hem spot hem de future piyasalarin rassal
yuriiylis karakteri gostermesi bu piyasalarda yatirimcilar i¢in arbitraj firsatinin
olmadigina isaret etmektedir. Ayrica piyasalarin yar1 giicli formda etkin
olmasindan o6tiirti temel analiz yontemleri kullanmak da ortalamanin iizerinde Kar
elde etmek igin bir ¢dziim saglamayacaktir. Ote yandan elde edilen bulgular, bu
piyasalarin giiclii formda etkin olup olmadig1 konusunda karar vermek adina yeterli
degildir. Bu fiyatlar hakkinda kamuya duyurulan diger bilgilerin tiim yatirimcilar
tarafindan ayni anda degil de bazi yatinmcilar tarafindan daha oOnce elde
edilmesinin miimkiin olmas1 halinde normalin iizerinde kar elde edilme ihtimali
olusacaktir. Dahasi firmalara ait 6zel bilgilerin bazi yatirimcilar tarafinda elde
edilmesi de yine bu ihtimali arttirabilecek bir bagka faktordiir.

Ham petrol spot ve future piyasa fiyatlarinin diger iktisadi zaman serilerine
kiyasla daha volatil bir yapiya sahiptir. Bu sebeple ham petrol fiyatlarinin
etkinliginin tespiti i¢in yapisal kirilmalar1 dikkate almayan (geleneksel) ve yapisal
kirilmalar dikkate alan zaman serisi yontemlerinin kullanilmasinin yeterli
olmayacaktir. Zira bu yontemler serilerde degisen varyans probleminin olmadigi
varsayimindan yola ¢ikarak analizleri gergeklestirmektedir. Ancak kesikli dalgacik
(wavelet) birim kok testi, ham petrol fiyatlar1 gibi volatil yapiy1 sahip serileri daha
dogru bir sekilde analiz etmektedir. Volatil yapilar igin geleneksel testlerin
uygulandig1 geemis calismalar ile karsilastirildigindawavelet birim kok testinin
kullanilmasi ¢aligmanin 6zgiin yanmi ortaya koymaktadir. Bunu takiben dogrusal
olmayan yapilar1 dikkate almak suretiyle analizleri gerceklestiren KSS
esbiitiinlesme testinin kullanilmasi ¢aligmanin bir bagka 6zgiin tarafin1 g6z Oniine
¢ikarmaktadir.

Bunlarin yaninda, WTI ve BRENT piyasalari igin zayif formda etkin
piyasalar hipotezinin gegerli oldugu yoniindeki sonuglar, hem Serletis (1992) hem
de Maslyuk ve Smyth (2008)’in ¢alismalarindan elde edilen bulgular ile
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uyusmaktadir. Ancak Tabak’in (2003) c¢aligmasinda elde edilen yar giiglii formda
piyasaetkinliginin olmayisi bulgusu ¢alismamiz sonuglart ile drtlismemektedir.
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