Ucgiincii Sektor Sosyal Ekonomi Dergisi
Third Sector Social Economic Review
59(2) 2024, 723-734
doi: 10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.24.04.2348

Arastirma Makalesi

Etkin Piyasa Hipotezi ile Tliskili Olarak Ham Petrol Futures Kontrat Fiyatlarimmn
Incelenmesi

Investigating Crude Oil Futures Prices in Relation to the Efficient Market Hypothesis

Ceyda AKTAN Esref KULOGLU
Dog. Dr., Tiirk Hava Kurumu Universitesi Dr. Ogr. Uyesi, Bayburt Universitesi
Isletme Fakiiltesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
caktan@thk.edu.tr esrefkuloglu@bayburt.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-7040-4711 https://orcid.org/0000-0001-8117-6224
Makale Gelis Tarihi Makale Kabul Tarihi
30.01.2024 16.04.2024

0z

Ham petrol fiyatlarindaki siddetli degisime neden olan etkenler zaman igerisinde arastirmacilarin odak noktasi
haline gelmis ve bu piyasalarin etkinligi konusunda tartismalar: tetiklemistir. Fiyatlarin stokastik ozelliklerinin
incelenmesi, buna ham petrol fiyatlart da dahil, ilerive ydnelik tahminlerin yapilmasinda, yatirim amach
portfoylerin olusturulmasinda veya spekiilasyon benzeri farkli ekonomik aktivitelerde olduk¢a etkilidir. Bu nedenle
calismada Temmuz 1988 ile Haziran 2022 arasindan alinan aylik West Texas Intermediate ve Brent ham petrol
futures fiyatlar: kullanilarak bu iki piyasanin zayif formda etkinliginin test edilmesi amaglanmistir. Calismada
hem Augmented Dickey Fuller testi gibi geleneksel bir birim kék hem de 5 tane dogrusal olmayan yapidaki birim
kok testleri kullanilmigtir. Elde edilen bulgular icerisinde dogrusal yapidaki ADF testi digerlerinden farkli bir
sonug ortaya koymaktadir ve her iki seride de birim kok varligin desteklemektedir. Ancak uygulanan diger birim
kok testlerinde sifir hipotezi reddedilmis ve piyasalarin duragan, bir baska ifade ile etkin olmadigi anlasilmigtir.
Sonuglar, serilerin keskin ve anlik olanlar yerine bir rejimden digerine yumusak gecisli yapisal kirilmalar
sergiledigini gostermektedir. Fiyatlarin duraganlk géstermesi dolayisiyla piyasamn etkin olmamasi, fiyatlarin
gecmis davraniglart incelenerek gelecekteki hareketlerinin tahmin edilebilecegini gostermektedir. Bunun gibi etkin
olmayan piyasalarda ortaya ¢ikan arbitraj firsat ile yatirimcilara normalin iistiinde getiri elde etme potansiyeli
sunacaktir.

Anahtar Kelimeler: Ham Petrol, Etkin Piyasa Hipotezi, Pivasa Etkinligi, Enerji Piyasasi, Dogrusal Olmayan
Birim Kok Testleri

Abstract

The factors causing the drastic changes in crude oil prices have become the focus of researchers over time and
have triggered discussions about the efficiency of these markets. Examining the stochastic properties of prices,
including that of crude oil, is very important in making future forecasts, creating investment portfolios or on
various other economic activities such as speculation. For this reason, this study aims to test the weak form
efficiency of the West Texas Intermediate and Brent crude oil futures prices by using monthly data taken between
July 1988 and June 2022. In the study, both a traditional unit root tests such as the Augmented Dickey Fuller test
and 5 different newly developed non-linear unit root tests were used. Among the findings, the linear ADF test was
found to support the presence of a unit root in both price series. However, in other unit root tests applied, the null
hypothesis was rejected, which means that the prices were stationary, in other words, they were not efficient. The
results show that the series exhibit structural breaks with smooth transitions from one regime to another, rather
than sharp and instantaneous ones. The inefficiency of the market due to the stationarity of prices shows that the
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future movements of prices can be predicted by examining the past behavior of prices. The arbitrage opportunity
that arises in such inefficient markets will offer investors the potential to earn abnormal returns.

Keywords: Crude Oil, Efficient Market Hypothesis, Market Efficiency, Energy Market, Nonlinear Unit Root Tests
1. Giris

Emtialarin ekonomik ve stratejik anlamdaki 6énemi goéz oniinde bulunduruldugunda, onun bir pargasi
olan ham petrol piyasasinin kiiresel boyutta ekonomiye olan 6nemli katkisi tartismasizdir. Kiiresel
olarak en 6nemli yakit kaynaklarindan biri oldugu gibi verilere bakildiginda diinyanin enerji tiikketiminin
licte birinden fazlasina katkida bulundugu goriilmektedir. Ham petroliin ¢ikarilma noktasindan bizlere
ulagsmasina kadarki siire¢ gok kuvvetli bir altyapinin varligini gerektirmektedir. Altyapi denildiginde bu
hem sert altyapi olan fiziki olarak kilometrelerce uzunluktaki boru hatlari, depolandigi tesisleri,
rafinerileri kapsadigi gibi iletisim gibi yumusak altyapi gerekliliklerini de kapsamaktadir. Elde edilen
petrol ise bir¢ok sektoriin kritik girdisini olusturur. Dolayisiyla da Diinya’daki bir¢ok {ilke i¢in ithalat
ve ihracat sebebidir. Vadeli islemler ve opsiyonlar gibi petrol ve petrol tiirevleri i¢in genis bir finansal
ticaret piyasasi olusmustur. Bir¢ok kamu biriminde veya 6zel sektdr igerisinde yer alan sirketlerde dogru
enerji ve yatirim politikast planlamasi yapilabilmesi i¢in ham petrol piyasalarindaki fiyat olusumu ile
ilgili diizenli ve gercek bilgi gerekmektedir (Ortiz-Cruz vd., 2012). Fiyat olusumundaki mekanizmalar,
bunlarin ekonomik dinamikler ve ani gelisen sosyo-politik ve/veya meteorolojik olaylar ile iliskileri
genis capta arastirilmis olup (Carruth vd., 1998; Hamilton, 2003; Barsky ve Kilian, 2004; Oladosu,
2009), ham petrol piyasast dinamiklerinin ekonomik dongii tizerinde dogrudan bir etkisi oldugunu
diisiindiirmektedir. Dolayisiyla ham petrol fiyatlariin stokastik 6zelliklerinin tiim ekonomi iizerinde
biiyiik etkileri olmakla birlikte, bu 6zellikler sayesinde gelecek yillara ait tahmin yapma, hedging,
spekiilasyon, stratejik planlama, portfdy yatirimi ve sermaye yatirimui ile ilgili karar verme siirecleri gibi
cesitli ekonomik faaliyetler iizerinde etkileri olmaktadir (Ozdemir vd., 2013).

Ozellikle gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere 1990’ larin son déneminden itibaren giiniimiize
kadar artan ham petrol talebi ile beraber petrol fiyatlarinda dalgalanmalar meydana gelmis ve bu fiyatlar
Oonemli miktarda artis gostermistir. Bu da, ham petrol piyasasiin ¢evrede ger¢ceklesen makroekonomik
degisimlere kisa siirede tepki gosteren bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir (Zeren, 2016). Petrol
fiyatlarinin belirlenmesindeki ana faktdrlerden birisi bu petrole olan arz ve taleptir. Charles ve Darne
(2009) calismalarinda petrol taleplerinin {iilkelerdeki petrol tiiketimine, petrol arzinin ise diinyada
gerceklesen jeopolitik olaylara bagl oldugunu ifade etmektedir. Ancak, Fan ve Xu (2011) tarafindan da
ortaya konuldugu iizere bu arz ve talep arasindaki iliski petrol fiyatlarinin tek belirleyicisi olmamaktadir
ve bu piyasa, ornegin, hem doéviz kurundaki degisimlerden etkilenmekte, borsa veya vadeli islem
piyasalarinda yasanan degisimlerden etkilenerek farkli 6zellik gdstermektedir. Petrol ticaretinin biiyiik
bir kismi, kullanim amacindan ziyade kar elde etmek i¢in finansal piyasalar araciligiyla yapilmaktadir.
Bunun gibi aktiviteler ayn1 zamanda piyasadaki yaganan degisimi, volatiliteyi de daha siddetli hale
getirmektedir.

Ham petrol fiyatlarindaki siddetli degisime neden olan etkenler de zaman igerisinde arastirmacilarin
odak noktasi haline gelmistir. Petrol tiikkenebilir bir kaynak oldugundan, fiyatlarindaki uzun vadeli
egilimi belirleyen temel faktor olarak icerisinde bulundugu arz-talep iliskisi hala genel kabul gormekte
iken, hisse senedi fiyati, altin fiyati ve doviz kuru dalgalanmalar1 gibi spekiilasyonlarin da petrol
fiyatlarindaki artis veya diigiis araligin1 genislettigi ¢alismalarda incelenmistir (Fan ve Xu, 2011).
Ayrica, jeopolitik olaylar gibi belirsizligi yiiksek olan olaylar, arz giivenligini tehdit etmekte ve bu da
petrol fiyatim etkilemektedir (Ozdemir vd., 2013). Ote yandan, kisa vadede, petrol tiiketimindeki
mevsimsel dalgalanmalar da petrol fiyatlarindaki hareketlerin nedeni olarak ele alinmaktadir. Al Fawzan
(2015) calismasinda petrol fiyatlarini belirlemek ve tahmin etmek i¢in ii¢ temel yaklagimin oldugunu
ifade etmis ve bunlardan ilkinin ge¢mis (historical) veriler kullanilarak yapilan ekonometrik analizlerin;
diger yaklasimlarin ise ekonomik teorilerin kullanilmasi ile arz-talep analizi oldugunu belirtilmistir.

Ceylan vd. (2022) galismalarinda petrol fiyatlarindaki artisi, tiiketiciler ve lireticilerden alinan vergilere
benzetmis ve petrol ihra¢ eden ve ithal eden ekonomilerde es zamanli olarak arz ve talep soklari
yarattigina deginmislerdir. Ham petrol fiyatlari, arz ve talep kosullarinin yani sira siyasi soklardan da
etkilendiginden, petrol fiyatlarmin stokastik Ozellikleri arastirilirken hem ekonomik hem de siyasi
faktorlerin dikkate alinmasi gerekmektedir (Ozdemir vd., 2013). Zaman serilerinin, hangisi olursa olsun,
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stokastik 6zelligi s6z konusu ise bunun igerisinde en énemlisi o serinin duraganligidir. Dolayisiyla birim
kok testleri kullanilarak ham petrol fiyatlarinin duraganligi incelenmektedir. Tiim bu faktorler
neticesinde ham petrol piyasalarimin Ongoriilebilir ve dolayisiyla etkin olup olmadigr konusunu
sorgulanmaktadir.

Calisgmanin temelini piyasadaki bilgi etkinligi olusturmakta olup teorik altyapisini Eugene Fama
tarafindan literatiire katilan Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) olusturmaktadir. Etkin Piyasa Hipotezi
piyasalarin mevcut tiim bilgileri aninda kullandigin1 ve dogru bir sekilde yansittigini, mevcut bilgiler
lizerinde islem yaparken anormal getirileri imkansiz hale getirdigini belirtmektedir (Fama, 1970). S6z
konusu piyasanin etkin olarak belirlenmesi neticesinde, bu piyasadaki fiyatlar gelen her tiirdeki bilgiyi
anlik olarak yansitacaktir ve bu nedenle fiyatlardaki degisiklik ile alinan bilgiler piyasaya adapte
edilecektir. Bir iiriin hakkinda hem su anda bilinenler ve onunla ilgili gelecekteki beklentiler, iiriiniin
fiyat1 tizerinde bilyiik bir etkiye sahiptir. Cogu zaman yatirimcilar 6ngdriillemeyen olaylara hizli tepki
vermektedir ve fiyatlara da bu dogrultuda adapte olmaktadir (Westerlund ve Narayan, 2013). Etkin bir
piyasada, bazi yatirimcilar yeni bilgilere asir1 tepki verirken bazilan ise yetersiz tepki vermektedir; bu
nedenle, fiyatlar rassal bir yiiriiyiis sergileyerek normal bir dagilim modeli izler. Piyasa etkinligi zayif,
yari-gii¢lii ve giiclii olmak iizere 3 farkli boyutta incelenmektedir. Zayif form piyasa etkinliginde
fiyatlarin gecmisten gelen bilgileri yansittig1 belirtilmekte iken yari-giiclii formda tim halka acik
bilgilerin, gii¢lii formda ise gegmis ve halka agik bilgiler ile beraber tiim 6zel bilgilerin de fiyatlara
yansidig1 kabul edilmektedir (Arshad vd., 2021).

Arouri vd. (2010), varlik fiyatlama modelleri ve yatirimer kararlan i¢in piyasa etkinliginin arzu edilir
olduguna isaret etmis olup ayni zamanda etkinligin bilgi mevcudiyeti ve seffaflik, rasyonellik ve arbitraj
gibi giiclii varsayimlara dayandigina isaret etmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi ile ham petrol piyasasi gibi
piyasalarin dinamigi ele alinmakla beraber bu piyasalarin ekonomiye katkilari konusunda bilgi
vermektedir. Bu nedenle calismanin amaci Brent ve West Texas Intermediate (WTI) ham petrol
fiyatlariin Etkin Piyasa Hipotezi dogrultusunda dogrusal olmayan testler kullanilarak zayif formda
etkinliginin test edilmesi olup elde edilen sonuglardan ham petrol piyasasinda herhangi bir arbitraj
imkéni olup olmadigini, piyasanin 6ngdriilebilirligini ortaya koymaktir. Caligmanin konusu itibari ile
her ne kadar literatiirde etkinlik konusunda g¢aligmalarin yogun oldugu goriilmekte ise de yapilan
caligmalarin ele aldigi tarihler ve kullanilan metodoloji konusunda giincel bilgiler oldukga kisithidir.
Gerek ele alinan tarih araligi olsun gerek ise kullanilan dogrusal olmayan birim kok testleri ile elde
edilen sonugclar ilgili piyasanin yapist ile ilgili literatiire 5nemli katki saglayacaktir. Calismada kullanilan
veriler Temmuz 1988 ile Haziran 2022 araligin1 kapsamakta olup bu verilere Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan gelistirilen geleneksel dogrusal yapidaki Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ile beraber 5
farkli dogrusal olmayan birim kok testleri kullanilmistir. Bu testler Leybourne vd. (1998) tarafindan
gelistirilen LNV testi, Kapetanios vd. (2003) tarafindan gelistirilen KSS testi, Sollis (2009) tarafindan
gelistirilen Sollis testi, Omay vd. (2018) tarafindan gelistirilen OEH testi ve son olarak da Omay ve
Yildirim (2014) tarafindan gelistirilen OY testidir.

2. Literatiir incelemesi

Enerji piyasalarmin zayif formdaki etkinligi, gecmis bilgilere dayali olarak gelecekteki fiyatlarin
ongoriilemez olmasi olarak tercliime edilebilmekte ve burada soklara kars1 kalici etkiler olusturmaktadir.
Enerji sektorii diye ifade edildiginde icerisinde elektrik, dogal gaz, petrol ve komiir gibi birbirinden
farkl1 enerji kaynaklarinin yer aldigi, bu kaynaklarin enerji ihtiyaci karsilanmasi i¢in dretildigi,
dagitildig1 ve satisinin yapildig: bir sektdr ele alinmaktadir. Dolayisiyla enerji piyasalar1 sadece ham
petrol veya elektrik gibi kaynaklardan olusmamaktadir. Ancak, bununla birlikte, literatiirde bulunan
¢ogu calismanin petrol veya elektrik piyasalarina ve bu kaynaklarin fiyatlarina bireysel olarak
odaklandig1 goriilmektedir. Huang vd. (2005), Kaufmann ve Laskowski (2005), Maslyuk ve Smyth
(2008), Lee vd. (2010), Li vd. (2012), Kisswani ve Nussair (2013), Noguera (2013) ve Raza vd. (2016),
sadece petrol fiyatlarina odaklanan ¢alismalara 6rnek olmakla birlikte; Higgs ve Worthington (2003),
Lu vd. (2005), Uritskaya ve Serletis (2008), Apergis ve Lau (2015), Asan ve Tasaltin (2017), ve Yilmaz
vd. (2018) elektrik piyasalarinin etkinligine odaklanan ¢aligmalara drnektir.

Gecmigs literatiir incelendiginde 6zellikle ham petrol fiyatlar1 séz konusu iken etkinlik arastirmasinda
birbirinden farkli testlerin uygulanmis oldugu goézlemlenmektedir. Caligmalarin bir boliimiinde, ham
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petrol fiyatlarinin birim kok ozelliklerinin arastirilmasi igin ADF testi, Phillips ve Perron (1998)
tarafindan gelistirilen PP testi ve Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen KPSS duraganlik testi
gibi geleneksel birim kok testleri kullanilmistir (Serletis ve Rangel-Ruiz, 2004; Taback, 2003; Coimbra
ve Esteves, 2004; Alizadeh ve Nomikos, 2004; Ewing ve Harter, 2000).

Geleneksel dogrusal yapidaki testleri kullanan bu c¢alismalara genel olarak bakildiginda biiyiik bir
cogunlugun ham petrol fiyatlarindaki duraganlhigi yakalamakta basarisiz oldugu gdzlemlenmektedir.
Ham petrol fiyatlar bir zaman serisini teskil etmektedir. Bu serilerin ortak bir 6zelligi, serilerin kosullu
ortalamalarindaki olast dogrusalsizligin (nonlinearity), bu piyasalarin etkinliginin test edilmesinde
dikkate alinmamis olmasidir. Calismalarda zaman serilerinin dogrusal olmayan bir yapida oldugu ve
dolayisiyla da siiregleri de bu sekilde ilerledigi ifade edilmektedir. Nedeni ise piyasalardaki siirtiismeler
(market frictions), islem maliyetleri ve bu piyasadaki aktdrlerin arasindaki uyusmazliklarla beraber
diistince yapilarindaki farkliliklar olarak belirtilmektedir (Hasanov ve Omay, 2007).

Dickey Fuller testi gibi dogrusal yapidaki testlerin ortaya ¢ikardigi baska problem ise yapisal kirllma
bulunan siireglerde duraganhig: yakalamada yetersiz kalinmasidir (Ozdemir vd., 2013). Ham petrol
fiyatlarinin ekonomik ve politik soklara maruz kaldiginda etkilendigi ifade edilmekte olup bu fiyat
serileri i¢in yapisal kirilmalarin 6nemi sikca belirtilmektedir. Bu nedenle ham petrol fiyatlarinin trend
duragan mu yoksa fark duragan mi oldugunu incelemek i¢in analizlere yapisal kirilmalar da entegre
edilmelidir. Petrol fiyatlarindaki yapisal kirilmalar, ¢esitli calismalarla arastirilmistir.

Ham petrol fiyatlarimin etkinligi ile ilgili literatiir incelendiginde ham petrol fiyatlarimin birim kok
ozellikleri konusunda herhangi bir fikir birligi olmadig1 goriilmektedir. Bu calisma ile beraber WTI ve
Brent petrol fiyatlarmin etkinligi konusunda giincel veriler kullanilarak farkli yapidaki testlerle
incelenmis olunacaktir.

Enerji etkinligi konusu, ister ham petrol isterse elektrik gibi diger enerji kaynaklar ile ilgili olsun, son
donemlerde yaygin olarak literatiirde yer almaktadir. Enerji fiyatlarmin etkinligi, enerji fiyatlarina
mevcut ve yeni gelen bilgilerin hizlica yansimasi olarak diisiiniilebilir. Diger yandan enerji piyasalarinin
zay1f formda etkinligi, piyasa fiyatlarinin ge¢mis fiyatlari ile ilgili tiim bilgileri yansittig1 ve dolayisiyla
gecmis fiyat hareketlerine bakarak gelecekteki fiyatin ongoriilemezligi olarak tanimlanabilir. Enerji
piyasasinin 6nemli bir bilegeni olan ham petrol ile ilgili yapilan bu ¢alisma enerji literatiiriine katkida
bulunacaktir.

Giilen (1998) yaptig1 ¢calismada 1983-1995 yillar arasindaki aylik, 3 aylik, 6 aylik ham petrol futures
fiyatlarini kullanarak birim kok testi analizi yapmustir. Elde edilen sonuglara gore ilan edilen ya da vadeli
islem fiyatlariin spot fiyatin etkin tahmin edicileri oldugu sdylenmektedir. Yine yapilan analiz
sonuclarina gore vadeli islem fiyatinin spot fiyati tahmin etmede ilan edilen fiyattan daha iistiin oldugu
sOylenmektedir.

Charles ve Darne (2009) yaptiklar1 ¢alismada 1982-2008 donemindeki giinliik verileri kullanarak ham
petrol piyasalari i¢in zayif formdaki etkinligi aragtirmistir. Caligmada Wright (2000), Belaire-Franchand
Contreras(2004) ve Kim (2006) tarafindan onerilen 3 varyans orani testi kullanilmistir. Calismanin
sonuclarina gore Brent petrol piyasasinin zayif formda etkin oldugu, WTI ham petrol piyasasinin ise
1994-2008 alt doneminde etkin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Narayan vd. (2010) yaptiklar1 ¢alismada altin fiyatlar1 ve petroliin uzun donemli iligkisini ortaya
koymaya calismiglardir. Bu anlamda 1995-2009 yillar1 arasinda spot ve vadeli islem fiyatlari, veri olarak
kullanilmigtir. Calismada Philip- Perron birim kok testi ve Gregory- Hansen es biitiinlesme testi her iki
piyasa i¢in de yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore 10 ay vadeye kadar altin ve ham petrol spot ve
vadeli islem piyasalarinin es biitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Calismada diger yandan petrol
piyasasinin altin fiyatlarim (ve tersi de gegerli) tahmin etmek igin kullanilabilecegi bu anlamda da bu
piyasalarin birlikte ele alindiginda etkin olmadigint sdylenmektedir.

Jiang vd. (2014) yaptiklar1 ¢alismada 1983-2012 yillar1 arasinda WTI ham petrol vadeli islem
fiyatlarinin (7401 adet veri) zayif formda piyasa etkinligini dogrulamak icin ¢esitli testler
uygulamiglardir. Elde edilen sonuglara gore tiim donem dikkate alindiginda bu piyasanin etkin oldugu
sonucuna ulagmislardir. Tim seri, Korfez Savasi ve Irak Savasi dikkate alinarak ii¢ alt seriye
ayrildiginda, Korfez Savasi’nin piyasa etkinligini azalttig1 goriilmektedir. Tiim seri, Amerika Serbest
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Ticaret Antlagsmasi’nin imzalanma tarihine gore iki alt seriye ayrilirsa alt donemlerde piyasanin etkin
olmadig1 goriilmektedir.

Zeren (2016) yaptig1 ¢aligmada ham petrol sektorii piyasa etkinligini 6l¢gmek amaciyla WTI ve Brent
petrol fiyatlarina ait 1991-2012 yillar1 arasinda giinliik verileri kullanarak Wavelet ve KSS Es
Biitiinlesme testi yapmis ve iki piyasanin da hem zayif hem de yar1 giiglii formda etkin oldugu sonucuna
ulasmustir.

Kristoufek (2019) yaptig1 ¢alismada WTI ve Brent petrol piyasalarinin etkinligini 1994-2017 yillart
arasindaki giinliik verileri kullanarak analiz etmistir. Elde edilen sonuglara gére 2008 kiiresel ekonomik
krizine kadar piyasalarin etkin kaldigini, kiiresel krizden sonra ise 2012 yilindan sonra tekrar etkin
oldugu tespit edilmistir.

Yang vd. (2020) yaptiklar1 ¢aligmada Sanghay Uluslararasi Borsasi’nin yeni olusturulmus ham petrol
vadeli islem piyasasi fiyat etkinligini arastirmiglardir. Bunun igin 26 Mart 2018 ile 2 Subat 2019 tarihleri
arasindaki 240 giinliik veriyi analiz etmek i¢in Engle—Granger modeli ve Gregory—Hansen testi ve ¢esitli
birim kok testlerini kullanmislardir. Elde edilen sonuglara gore Sanghay ham petrol futures piyasasi
zayif-formda etkinlige yakin bulunmustur.

Shao ve Hua (2022) yaptiklar1 c¢alismada yeni olusturulmus bir ham petrol vadeli piyasasi olarak
Sanghay Ham Petrol Vadeli Islemlerinin fiyat etkinligini, Vektdr Hata Diizeltme modeli, kalici-gegici
(permanent—transitory (PT)) modeli ve bilgi paylasimi (information share (IS)) ve diizeltilmis bilgi
paylagimi (modified information share (MIS)) modellerine dayali olarak tahmin etmektedir. Calismanin
sonuglart ham petrol vadeli islemler ve spot fiyatlar arasindaki uzun vadeli denge iliskisine dikkat
cekmektedir. Diger yandan bu yeni piyasanin WTI ve Brent petrole gore etkinliginin énemli 6l¢iide
geride oldugu da ¢alismada belirtilmektedir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Caligmada kullanilan veriler investing.com internet adresinden elde edilmis olup Brent ve WTI ham
petrol futures fiyatlarini kapsamaktadir. Aylik olarak alinan bu veriler Temmuz 1988 yilindan baslayip
Haziran 2022 tarihine kadar uzanmaktadir. Her bir seriden toplam 408 veri bulunmaktadir. Verilerin
dogal logaritmalar1 alinarak ¢alismada kullanilmisgtir.

Gozlem siiresinin uzunlugu zaman serilerinde analiz yapmak i¢in 6nem arz etmektedir. Bu nedenler de
calismada kullanilan veriler olabildigince uzun bir zaman araligindan elde edilmeye g¢alisilmigtir.
Bununla birlikte, arastirmalar, verilerin siklig1 yerine, 6rneklem siiresinin uzunlugunun dogru sonuglarin
alinmasinda temel faktor oldugunu gosterdiginden, giinliik yerine aylik veriler kullanilmigtir.

3.2. Yontem

Caligmalar, enerji fiyatlarinin asimetrik davranig sergiledigini ve bu nedenle bu serilerdeki yapisal
kirilmalar1 ve dogrusalsizligi yakalamak icin birim kok testleri ile farkli dinamiklerin uyarilmasi
gerektigini gostermektedir. Bu nedenle, farkl: testlerin dinamiklerinin etkilerini gérmek amaciyla, bu
calismada Brent ve WTI ham petrol futures fiyatlarini analiz etmek icin g¢esitli birim kok testleri
kullanilmistir. Toplamda biri dogrusal yapidaki geleneksel ADF testi olmak {izere, 6 farkli birim kok
testi verilere uygulanmigtir. Dogrusal olmayan testler Leybourne vd. (1998) tarafindan gelistirilen LNV
testi, Kapetanios vd. (2003) tarafindan gelistirilen KSS testi, Sollis (2009) tarafindan gelistirilen Sollis
testi, Omay vd. (2018) tarafindan gelistirilen OEH testi ve son olarak da Omay ve Yildirim (2014)
tarafindan gelistirilen OY testidir. LNV Testi seri icerisindeki tek bir yapisal kirilmay1 yakalamada
kullanilirken KSS testi ile beraber Sollis testi, dogrusal olmayan farkli bir durum bagimli testlere
ornektir. OY ve OEH testleri duruma bagli dogrusalsizligi, diger bir deyisle boyut dogrusalsizlik durumu
ile yapisal kirilmalari birlestiren hibrit testlerdir. Caligmada kullanilan biitiin testler, incelenen sz
konusu zaman serisinin hareketi ve yapisi hakkinda farkli noktalar1 ortaya koymaktadir. Ornegin
piyasadaki hareketlerin, anlik soklara olan tepkisinin sert bir kirilma ile mi olustugunu veya bir rejimden
digerine gegerken bu siirecin daha yumusak mi seyrettigi farkli yapidaki testler ile anlasilmaktadir. Bu
sayede de hem akademik anlamda hem de yatirimci ve politika yapicilart agisindan aragtirma ve karar
verme mekanizmalarinda kullanilmak {izere 6nemli sonuglar ortaya konulacaktir.
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Durum veya zaman bagimli olmak a¢isindan dogrusal olmamay1 simiflandirmak miimkiindiir. Isaret ve
boyut cinsinden ifade etmek i¢in durum bagimli dogrusalsizlik tekrar siniflandirilabilir. Boyut ve isaret
bagimliligini, hem yumusak gecis (ST) hem de esik otoregresif (TAR) islevlerini kullanarak
modellemek miimkiindiir. Bununla birlikte, durum ve zaman bagiml olmak {izere iki tiir dogrusalsizlik
bir arada bulunabilmekte ve bu tarz testler hibrit birim testleri olarak ifade edilmektedir. Hibrit test
olarak bilinen OEH birim kok testi igerisinde farkli yapilar1 bulundurdugu icin en kapsamli testlerden
biri olarak ele alinabilmektedir.

3.2.1. Omay, Emirmahmutoglu ve Hasanov Birim Kok Testi (2018)

Omay, Emirmahmutoglu ve Hasanov tarafindan 2018 yilinda ortaya konulan OEH testi, kapsamli bir
test olup LNV ve Sollis testlerinin birlesiminden ortaya ¢ikmasi nedeniyle hem zaman hem de durum
bagimli dogrusalsizligi i¢erisinde barindirmaktadir.

Yapisal kirilmalar, asagidaki denklem kullanilarak testte modellenmistir:
ye = o) + uy (1)

Burada ¢(t) deterministik dogrusal olmayan trend fonksiyonunu ve u; trendden sapmayi ifade
etmektedir.

Deterministik bilesenleri arastirmak i¢in bir lojistik gegis ve bir Fourier fonksiyonu ¢(t) trend
fonksiyonu igerisine dahil edilmistir.

[Ik olarak, asagidaki ii¢ lojistik yumusak gecis denklemi goz dniinde bulundurulur.

Vi = og + apS:(y,T) + & (2a)
Ve = ap + Bt + apSc(y, 1) + & (2b)
Ve = g + Brt+ apSe(y, T) + BotSe (v, T) + & (2¢)

Burada t=1,2,T ve & sifir ortalamal1 bir siireci temsil etmektedir.

S¢(y, ©) Siirekli olan ve 6rneklem biyiikliigii T olan lojistik yumusak gegis fonksiyonudur.

St(v,©) = [1 + exp{—y(t— D)} ! 3)

S:(y, T) Fonksiyonu kademeli kirilmalar1 yonetir ve 0 ile 1 arasindaki iki ug arasinda herhangi bir deger
alabilir. Iginde y ve t olmak iizere iki parametre vardir. Bir rejimden digerine hareket oldugunda, y
parametresi gecis hizim veya diizglinliigiinii, T parametresi ise gecisin konumunu ifade etmektedir. y
degeri ne kadar kiigiikse gecis o kadar yavas olur. Bunun tersi de dogru olabilir, y parametresinin degeri
arttikca gecis de o kadar hizli olur.

Lojistik fonksiyonlar iizerine yapilan gecmis ¢alismalar, bu fonksiyonlarin Denklem (3)'te ifade edilen
lojistik gecis fonksiyonunu kullanarak zaman serilerindeki yapisal kirtlmalart olduk¢a iyi
yakalayabildigini gdsterse de, model sadece bir yapisal kirilma yakalayabilir.

Zaman serileri birden fazla yapisal kirilma icerebileceginden sadece lojistik gecis fonksiyonunu
kullanmak dogru sonuglar verebilmektedir. Bu nedenle, bir Fourier fonksiyonunu modele entegre
edilmistir.

- 2mkt
o) = ap + 6t + 2 agsin (T)

kn—l
2mkt T
+kzlbkcos( e N )

Burada n kiimiilatif frekanslarin sayis1 olup, k frekansi temsil etmektedir.

OEH testinde de asimetrik tissel yumusak gecisli otoregresif (AESTAR) modelinin kullanildig: ve tipki
Sollis (2009) tarafindan dnerilen birim kok testinde oldugu gibi dogrusal olmayan asimetrik diizeltme
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siirecinin yakalandig1 bir boliim bulunmaktadir. u;'nin ¢(t)'ye ayarlanma hizinin dengesizlik isaretine ve
boyutuna bagl oldugu varsayilmaktadir.

Asagidaki, denge seviyesinden sapmalar i¢in bir AESTAR modelidir.

Auge = Ge(01, ue—1){Fe(82, ue—1)py + (1 = Fe(02,u—1) )pz Jue—s + € (%)

Ge(8y,ueg) = 1 —exp (—0; (u.y)) 0;>0 (©6)
-1

Fi(83,ui_q) = [1 + eXp(—ez(ut—l)) ] 8,>0 (7

€.~i1id(0, 6?).

F(0,,u._q) lojistik gecis fonksiyonu S (y, T) fonksiyonuna benzer sekilde hareket etmektedir. Burada,
dengeden pozitif ve negatif sapmalar, u; sifir ortalamali bir degisken oldugundan, F(0,, u;_;) ile ilgili
iki rejimi belirlemektedir. G¢(8,, u;_,) fonksiyonu ustel gecisi temsil eden, limitleri ise 0 ile 1 arasinda
olan u seklinde bir fonksiyon olarak tanimlanmaktadir.

Denklem (5) ile verilen AESTAR islevi duragan bir siireci gostermektedir ve bu, Sollis (2009) tarafindan
belirtildigi gibi : 6; > 0, p; < 0 ve p, < 0 kosullarin1 saglamasi gerekmektedir. Bununla birlikte, eger
p1 # P, ise, o zaman dogrusal olmayan bir ¢ekiciye yonelik ayarlama, sapmanin isareti yerine boyuta
baghdir. Ayrica, eger p; = p, kosulu gecerliyse, dengeye dogru olan ayarlama simetrik {issel yumusak
gecisli otoregresif (ESTAR) siireci haline gelmektedir.

Bu modelin sifir hipotezi, bir birim koékiin varligin1 géstermektedir, alternatif hipotez ise kiiresel olarak
duragan bir AESTAR siirecidir. Bu hipotezlerin her ikisi de su sekilde ifade edilebilir;

HO: 91 =0 (8)
Hl: 91 >0 (9)

Ancak, sifir hipotezi altinda dogrudan test edilmesini engelleyen tamimlanamayan giiriiltii parametreleri
vardir. Bu nedenle hem Kapetanios vd. (2003) ve Sollis (2009), Luukkonen vd. (1988) calismasini
izlemis ve gecis fonksiyonlarim birinci dereceden Taylor yaklagimiyla degistirmistir.

Degistirme gergeklestiginde Denklem (5) asagidaki hali almistir:
Aup = @1ui_; + Qauf 1 + (10)
Sifir hipotezi Hy: 0, = 6, = 0 olmustur.

Denklem (5)'teki hata terimini seri olarak korele hale getirmek i¢in denklem asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

Aug = Ge(01, ug—1){Fe(82, ue—1)py + (1 — Fe(62,ue—1) )pz Jue—s + Z]P=1 8jAu_j € (11)
€.~iid(0, 0?).

Gegis fonksiyonlarinin degistirilmesiyle elde edilen yardimci regresyon asagidaki hali alir:

Aup = @1ui_y + @auf g + ij=1 8jAuy_j + 9y (12)
Buradan sifir hipotezi test edilebilmektedir.

3.2.2. Cahismada Kullanilan Diger Birim Kok Testleri

Yukarida agiklanan OEH birim kok testinin yani sira, kullanilan bir diger birim kok testi de LNV testidir.
LNV testi, (2a), (2b) ve (2¢) denklemlerinde belirtilen modelleri kullandig1 gibi sadece tek bir kirtlmay1
gostermektedir. Yumusak bir yapisal kirilma ve dogrusalsizligi ifade etmek i¢in Denklem (3)'te
aciklanan gegis fonksiyonu tekrar uygulanir.

LNV testinin sifir hipotezi, serilerin birim kok i¢erdigi, alternatif hipotezi ise dogrusal olmayan bir trend
etrafinda lojistik yumusak gecisin varligidir. LNV testinin 3 farkli modeli olup s_a, s_(a(B)), ve [ s]
_af} olarak gosterilmektedir.
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Kapetanios vd. (2003) tarafindan gelistirilen KSS testinin 6zelligi, ESTAR siirecini i¢eren, duruma bagl
dogrusal olmayan ilk birim kok testi olmasiyla beraber yapisi itibariyle dengeye dogru hareket eden
simetrik ayarlama boyutunu modelledigi goriilmektedir. KSS testinin hipotezleri; sifir hipotezi olarak
bir birim kokiin varlig1 ve alternatif hipotez olarak kesisim ve deterministik terimlerle simetrik duruma
bagl dogrusal olmama olarak ifade edilmektedir.

KSS testi ile beraber Sollis testi, dogrusal olmayan farkli bir durum bagimli testlere 6rnektir. Temelinde
aslinda KSS testinin bir uzantisidir. Denklemler (5), (6) ve (7), bir kesisme ve egilim ile asimetrik
duruma bagli dogrusal olmayisi test etmek igin tekrar bu testte de kullanilmaktadir. Testin igeriginde
AESTAR islevi bulunmaktadir ve tasarlanmasindaki ama¢ denge uyumunun hem isaretini hem de
boyutunu yakalamak olmustur (Sollis, 2009).

Omay ve Yildirim (2014) tarafindan 6nerilen OY testi, tipk1 OEH testi gibi bu ¢alismada kullanilan bir
diger hibrit birim kok testidir. OY testi, daha Once bahsedilen hem LNV hem de KSS testlerini
birlestirecek sekilde yapilandirilmistir. (2a), (2b) ve (2¢) denklemlerinde belirtilen modeller OY testinde
de kullanilmaktadir. Denklem (3)'te gosterilen gecis fonksiyonu, yumusak bir yapisal kirilma veya
dogrusal olmayan bir egilimin arastirilmasi i¢in bu testte kullanilmaktadir. Ho: birim kok var, H;:
yumusak degisen trend ve duraganlik.

4. Bulgular

Calismanin amaci dogrultusunda WTI ve Brent ham petrol futures fiyatlarindan olusan veri setine
uygulanmig 6 farkl birim kok testinin sonuglari Tablo 1 ve Tablo 2’de gdsterilmektedir.

Tablo 1. WTI ham petrol futures fiyatlarina uygulanan birim kok testlerinin sonuc¢lari

Dogrusal Birim Kok Testi ADF -1.516
LNV Model A -3.815%**
Zaman Bagimh Model B -4.085
Model C -3.994
KSS Demeaned -1.956
Detrended -5.042%*
Durum Bagimli
Sollis Demeaned 2.269
Dogrusal Olmayan Birim Detrended 14.168*
Kok Testleri OEH Model A 18.202*
Model B 17.621%*
Model C 17.220*
Hibrit
oY Model A -5.878*
Model B -5.937*
Model C -5.727*

Not: * ve *** sirastyla %1 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 1'de gosterilen ADF test sonuglarina gére WTI ham petrol futures fiyatlarinin duragan olmadigi
ve zayif formda etkin oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bu degerler dogrusal yapidaki geleneksel testlere
kars1 gelistirilmis elestirileri destekleyici niteliktedir. Yapilan arastirmalarda piyasa igerisindeki
sirtiismelerin varligi, yatirimeilar aldiklar kararlardaki farklar gibi birtakim etkenler nedeniyle
Ozellikle zaman serilerinin dogrusal bir yapida olmadigi ve geleneksel birim kok testlerin dogrusal
yapisinin ise bu serilerdeki duraganligi yakalama konusunda yetersiz oldugu ifade edilmektedir.

Tablo 1°de ayrica LNV, KSS, Sollis, OEH ve OY testlerine ait sonuglar da yer almaktadir. Dogrusal
olmayan yapiya sahip olan bu testlerin hepsi seri igerisindeki duraganligi tespit etmekte basarili oldugu
sonuglardan anlagilmaktadir. Dolayisiyla WTI futures fiyatlari zayif formda etkindir.
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Tablo 2. Brent ham petrol futures fiyatlarina uygulanan birim kok testlerinin sonug¢lari

Dogrusal Birim Kok Testi ADF -1.414
LNV Model A -4.455%%*
Zaman Bagimli Model B -4.688%*
Model C -4.645%%*
KSS Demeaned -1.827
Detrended -4.490*
Durum Bagiml
Sollis Demeaned 2.040
Dogrusal Olmayan Birim Detrended 10.997*
Kok Testleri OEH Model A 17.012%
Model B 15.929%*
Model C 14.375%
Hibrit
oy Model A -5.654*
Model B -5.646*
Model C -5.315%

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 2°de ise Brent ham petrol futures fiyatlarina uygulanmis birim kok testlerinin sonuglari
bulunmaktadir. Cikan sonuglar WTI futures piyasasina benzerlik gostermektedir. Geleneksel ADF testi
disindaki tiim test sonuglar1 birim kok ifade eden sifir hipotezini reddetmekte ve duraganligi isaret
etmektedir.

Genel olarak ele alindiginda diinyadaki ham petrol piyasasindaki en biiyiik iki aktér olan WTI ve Brent
petrol piyasalari, 1988°den itibaren alman aylik fiyat verileri dogrultusunda incelendiginde piyasa
etkinligi anlaminda farkli testler ile degisen sonuglar ifade etmektedir. Farkli serilerde birim kok
testlerinin duraganlig1 saptamadaki giicii de zaman serisinin 6zelliklerine bagli olarak degisecektir. Bu
nedenle, farkli fonksiyonel formlarin kullanilmasi ve serinin yapisi hakkinda bilgi vermesi, bu
aragtirmanin yapilmasinin temel nedenlerinden biridir. Ornek verilmesi gerekirse, KSS ve Sollis
testlerinin ikisi de birim kok test ederken, boyut dogrusal olmama durumunu, LNV testi ise, zamana
bagli dogrusal olamama durumu ile ilgilenmektedir. Deterministik bilesenlerde zaman bagimlilik veya
degisen dogrusalsizlik durumu ayn1 zamanda yapisal kirilma olarak da siniflandirilabilmektedir.

OY ve OEH testleri duruma bagli dogrusalsizligi, diger bir deyisle boyut dogrusalsizlik durumu ile
yapisal kirilmalar birlestiren hibrit testlerdir. Sonuglara gére de bu hibrit testler, tiim modellerinde her
iki seride de duraganligi yakaladigi icin kullanilan testler arasinda en basarili olan testler olarak
goriilmektedir. Dolayisiyla bu sonuglar, serilerin keskin ve anlik olanlar yerine bir rejimden digerine
yumusak gecisli yapisal kirilmalar sergiledigini gostermektedir. Her iki hibrit testin yani sira LNV
testinin sonuglarindan da duraganlig1 yakalamada basarili oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu bulgular
dogrultusunda, hibrit testlerin ve LNV testinin yapisal kirilma testleri olmasi sebebi ile serilerin
icerisinde yapisal kirilmalarin mevcut oldugu ¢ikarimi yapilabilmektedir.

Elde edilen degerler ve yapilan degerlendirmeler sonucunda g¢alismanin ham petrol piyasalarinin
etkinligine iliskin Taback (2003), Serletis ve Rangel-Ruiz (2004), Coimbra ve Esteves (2004), Maslyuk
ve Smyth (2008) tarafindan yapilan ¢aligmalar ile gelistigi goriilmektedir. Aktan vd. (2019) tarafindan
da vurgulandigi iizere dogrusal ADF birim kok testi sonuclari bulgularini desteklerken, dogrusal
olmayan testlerden elde edilen bulgular ise aksini gostermektedir.

5. Sonu¢

Enerji fiyatlarinin ve tiiketiminin arastirilmasi literatiirde oldukca fazla karsiya c¢ikmakla birlikte,
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spesifik olarak ham petrol fiyatlarin1 ele alan etkinlik ¢alismalarinin literatiirde yetersiz oldugu
gozlemlenmektedir. Fama (1970)’nin yaptig1 ¢alismalar dogrultusunda bir piyasa etkin ise, piyasaya
gelen bilgiler aninda fiyatlara yansimakta ve gelecek i¢in fiyat tahminin yapilmasim imkansiz hale
getirmektedir. Dolayisiyla fiyatlarda rassal yiiriiylis oldugu séylenmektedir.

Bir piyasanin rassal yiiriiyiis izleyip izlememesinin bazi politika sonuglari vardir, drnegin, etkin olmayan
bir piyasa arbitraj yatirimcilar i¢in firsatlar1 saglar, ayrica biiyiimeye yardimci olur (Lawal vd., 2017;
Lawal vd., 2018; Guo vd., 2016). Bu nedenle, piyasa fiyatlarinin etkinligi hedger’lar, brokerler ve diger
0zel yatinmcilar (kurumsal veya bireysel) gibi ¢esitli aktorlere onemli katkilar saglamaktadir. Hangi
yatirim stratejisinin benimsenmesi konusunda onlara faydali olacaktir. Piyasada etkili rollerde
bulunanlar, piyasa etkinligine iliskin bilgileri kullanarak ekonomiyi ilerletmek i¢in hangi politikay1
manipiile edeceklerini bileceklerdir.

Bu nedenle, bu ¢alisma, ¢esitli dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri kullanarak WTI ve Brent
ham petrol piyasalarinin zayif formda piyasa etkinligini incelemeyi amacglamaktadir. Veriler, aylik
futures fiyatlarindan olugmakta ve Temmuz 1988'den Haziran 2022'ye kadar olan donemi
kapsamaktadir. Elde edilen bulgular icerisinde dogrusal yapidaki ADF testi digerlerinden farkli bir
sonug ortaya koymaktadir ve her iki seride de birim kok varligini desteklemektedir. ADF testinden elde
edilen sonuglara gore, piyasalar rassal hareket etmekte olup yatirnmeilar ne temel ne de teknik analiz
yaparak ilerisi icin fiyat tahmini yapamayacaktir. Ancak uygulanan diger birim kok testlerinde sifir
hipotezi reddedilmis ve piyasalarin duragan, bir baska ifade ile etkin olmadigi gosterilmektedir.
Sonugclar, serilerin keskin ve anlik olanlar yerine bir rejimden digerine yumusak gecisli yapisal
kirilmalar sergiledigini gostermektedir. Bir bagka ifade ile, ele alinan dénem igerisinde yasanmis olan
pandemi, savas, terdr saldirilart gibi farkli olaylarin ham madde fiyatlarinda bir rejim degisikligi yapmis
oldugu ama bu degisimin anlik degil yumusak bir gecis sergiledigi olarak da yorumlanabilmektedir.

Bir serinin duragan olmasi demek o seriye ait ortalama veya varyansin degiskenlik gdstermedigi
anlamina gelmektedir ki bu degiskenligin nedeni genelde mevsimsel dalgalanmalar, konjonktiirel etkiler
veya diizensiz hareketler olarak belirtilmektedir. Piyasalardaki siirtligmeler (market frictions), islem
maliyetleri, bu piyasadaki aktorlerin arasindaki uyusmazliklarla beraber diisiince yapilarindaki
farkliliklar ve diger davranigsal faktorler bu finansal verilerde dogrusal olmayan bir harekete neden
olabilir. Ayrica, ele alinan donem igerisindeki savaslar, terdr saldirilari, salgin hastaliklar da
degisikliklere neden olabilecek 6nemli olaylar arasinda yer alabilmektedir. Dolayisiyla, iilkelerin yapisal
kirilmalar1 veya konjonktiirleri ve dolayisiyla finansal dongiileri dikkate alinmadan elde edilen sonuglar
yanlig politikalar yapilmasina neden olmus olabilir. Bu ¢alisma, dogrusal olmama, yapisal kirilmalar ve
finansal dongiiler hakkindaki bilgileri dahil ederek onceki arastirmalarin politikalarini gelistirmekte ve
bunlara katkida bulunmaktadir.

Bu calismadan elde edilen sonuglarin hem devlet politikalarinda kullanilmak {izere hem de bireysel
yatirimeilar adina kritik politika cikarimlar olacaktir. ilk olarak, elde edilen sonuglar ham petrol
fiyatlarinin Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore hareket etmedigini ve serilerin duragan oldugunu
kanitlamaktadir. Bu nedenle, WTI ve Brent ham petrol piyasalarinda karli arbitraj firsatlar1 olduguna
dair bir gosterge bulunmaktadir. Duraganlik, ham petrol fiyatlarina yonelik soklarin gegici etkileri
olacagini da ifade etmektedir. Bir baska ifade ile istisnai durumlar disinda, yapisal olarak degisiklik
meydana getirecek herhangi bir sok yasanmasi durumunda piyasada, fiyat ayarlamasi gergeklesecek ve
denge durumu olusacaktir. Fiyatlarin duraganlik gdstermesi dolayisiyla piyasanin etkin olmamasi,
fiyatlarin gecmis davramislann incelenerek gelecekteki hareketlerinin  tahmin edilebilecegini
gostermektedir. Sagladigi arbitraj olanaklar1 nedeniyle, piyasalarin etkin olmamasi demek, bu
piyasalardaki yatirimcilarin normal olarak belirlenen noktanin iizerinde getiriler elde etmesini miimkiin
kilacaktir. Politika yapicilar ve diizenleyiciler, etkin olmayan bu piyasalart etkin oldugu bir konuma
getirebilmek i¢in belirli kararlar veya politikalar tasarlamali ve ardindan uygulamalidir.
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Extended Abstract

Crude oil market is regarded as among the largest commodity markets in the World and contributes
greatly to World’s energy consumption and hence could be said to occupy a strategic position within
the energy industry. The discovery and extraction, as well as its shipment is a very time consuming
process which also requires the necessary infrastructure to be already present for its efficient processing.
This infrastructure includes the necessary pipelines for efficient and effective transportation to different
parts of the world, the necessary storage facilities and refineries.

This trillion dollar energy market that Crude oil is part of has a profound effect on various different
business sectors. Companies located within sectors such as aviation or agriculture are heavily dependent
on fuel and are intensely affected by the changes in the conditions affecting crude oil, especially when
it involves prices. Companies regularly need real-time information about the price formation in these
markets is in order to make the right energy and investment policy planning. The dispersion of
information within the market is referred to as its efficiency. Through market efficiency the relationship
between information and price formation can be clearly understood.

The theory behind market efficiency is the Efficient Market Hypothesis (EMH), which states that the
market uses and accurately reflects all available information instantaneously if'it is fully efficient making
sure that abnormal returns are highly unlikely during trade on information that is available. The
efficiency measurements are conducted based on three different levels named as: weak, semi-strong,
and strong forms of market efficiency. The weak form is the most basic level which consideres the
reflection of only the past information on prices, whereas the semistrong form deals with both past and
public information available. The strong form is the extreme level in efficiency and happens when all
information, whether it is past, public, or private, is reflected in prices.

EMH provides important information on the dynamics relating to crude oil markets and their effects on
different world economies as well as on different regions. The stochastic characteristics of prices of
crude oil have effects on various activities which can be listed as forecasting, hedging, as well as
speculation. For this reason, the aim of the study is to test the weak form efficiency of Brent and West
Texas Intermediate (WTI) crude oil prices.

An analysis of past literature on the topic of efficiency shows that energy prices are one of the most time
series taken to be investigated. However, most studies appear to focus on energy prices individually,
such as oil or electricity prices (Huang et al., 2005; Kaufmann and Laskowski, 2005; Maslyuk and
Smyth, 2008; Lee et al., 2010; Li et al., 2012; Kisswani and Nussair, 2013; Noguera, 2013; Raza et al.,
2016). Other classification of past studies are based on the methods used. to test the efficiency of prices
or markets. When looking at past studies using traditional linear tests in general, it is observed that the
majority of them fail to capture the stationarity in crude oil prices. Crude oil prices constitute a time
series where studies show that many economic and financial time series follow nonlinear processes due
to market frictions, transaction costs, disagreements between the actors in this market (Hasanov and
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Omay, 2007). For this reason, in order to avoid any mistakes, the issue of nonlinearity needs to be taken
into consideration.

The data used in the study was obtained from investing.com and includes Brent and WTI crude oil
futures prices. These monthly data covers the period from July 1988 to June 2022 making up a total of
408 observations for each series. The natural logarithms were taken first before being used in the study.
Because past research indicates that prices of energy do not behave symmetrically, the methodology
used to capture possible structural breaks or the nonlinearity should include different dynamics.
Therefore, in order to see the effects of the dynamics of different tests, various unit root tests are applied
to analyze Brent and WTI crude oil futures prices. In total, among the 6 different unit root tests one of
them is the traditional ADF test which has a linear structure. Nonlinear unit root tests consist of tests
developed by Leybourne et al. (1998), Kapetanios et al. (2003), Sollis (2009), Omay and Yildirim (2014)
and Omay et al. (2018). The null hypothesis of the study gives an indication of the existence of a unit
root which means that the market in which the series are taken is efficient. The alternative hypothesis,
on the other hand, if holds, shows that there is stationarity in the series and the market will be understood
as being inefficient.

ADF test results showed that WTI crude oil futures prices were not stationary and were effective in weak
form. This finding supports the argument that the performances of traditional unit root tests with a linear
structure are not as effective as nonlinear ones. Recent research has opposite arguments on the ability of
linear unit root tests to show the stationarity within time series. It is revealed in studies that majority of
the time series, whether they are economic or financial, follow nonlinear processes. The reason for this
is stated as the existence of market frictions, transaction costs, and differences in beliefs between the
actors in these markets as ones that make these financial time series non-linear. However, in other unit
root tests applied, the null hypothesis was rejected and it was understood that the markets were
stationary, in other words, they were not efficient. Both OY and OEH hybrid tests are seen as the most
successful tests among the ones used, as they capture the stationarity in both series in all models.
Therefore, the results indicate that both of these series contain structural breaks that have a smooth
transition between regimes, rather than sharp ones with instantaneous changes. LNV test was also seen
to be effective in understanding the unit root properties of the series and indicated that structural breaks
exist within crude oil prices.

An overall look into the results obtained tells that structural breaks do exist within the time series
analyzed and that the transition from one regime to another is a smooth one. The inefficiency of the
market due to the stationarity of prices shows that the future movements of prices can be predicted by
examining their past behavior. Due to the arbitrage opportunities provided, markets that are not found
to be weak form efficient will provide opportunities for investors to earn above normal returns.
Stationarity detected can mean that if price of crude oil experiences a shock, the effects of it will only
be temporary. To put it differently, although there were some exceptions, when there is a substantial
shock which results in a structural change within the market, prices will adjust and return to equilibrium.
The inefficiency of the market due to the stationarity of prices shows that the future movements of prices
can be predicted by examining their past behavior.

The findings obtained as a result of this study may have crucial policy implications. To begin with, there
is overwhelming evidence of stationarity within the series, implying that crude oil prices do not follow
the foundations that lie under the Efficient Market Hypothesis. Therefore, there is an indication that
there are arbitrage opportunities which are profitable in both the WTI and Brent crude oil markets.
Policymakers will, however, face an important challenge as it is cruical for them to come up with such
policies as to try and make the market as efficient as possible to eliminate any possible predictions
regarding energy prices. Having these markets efficient will prevent price forecasts and eliminate
arbitrage opportunities and prevent investors from gaining abnormal returns.
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