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Terér Saldirilarinin Petrol Fiyatlari Uzerindeki Etkisinin

Dinamik Ortak iliskili Etkiler Yaklagimi ile incelenmesi

Murat Erent?
Serkan Kiinii?

Bengii Tosun?

Terdr Saldinlarinin Petrol Fiyatlar Uzerindeki Etkisinin
Dinamik Ortak iliskili Etkiler Yaklagimi ile incelenmesi

Investigation of the Effects of Terrorist Attacks on Oil
Prices with Dynamic Common Correlated Effects
Approach

0Oz
Bu c¢alismada, terorist faaliyetlerin petrol fiyatlari
tzerindeki etkisi petrol tiketimi de goz O6nlnde
bulundurularak incelenmistir. En ¢ok teror eylemi

meydana gelen 10 petrol ihra¢ eden ulke igin 2001 —
2018 donemi verileri ile yurutulen galismada degiskenler
arasindaki iliski Dinamik Ortak iligkili Etkiler tahmincisi
kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgular, teror
olaylarindaki ve petrol tuketimindeki artisin petrol
fiyatlarini artirdigini géstermistir. Bu galisma ile buytk
Olglide digsal olarak kabul edilen teror eylemlerinin
enerji maliyetleri Uzerindeki etkisini incelemek ve olasi
ter6r saldinlari durumunda enerji maliyetlerinin ne
yonde gelisecegini tespit ederek resmi otoritelere
olusturacaklari projeksiyonlarda veri saglamak
amaglanmistir.

Abstract

In this study, the effect of terrorist attacks on oil prices
was analyzed by considering oil consumption. In the
study conducted with the 2001-2018 period data for 10
oil-exporting countries with the most terrorist attacks,
the relationship between the variables was analyzed
using the Dynamic Common Correlated Effects
estimator. The findings show that the increase in
terrorist attacks and oil consumption increases the oil
prices. With this study, it is aimed to examine the effect
of terrorist attacks, which are considered to be largely
external, on energy costs and to contribute to the
projections by presenting data to the official authorities
on how energy costs will develop in the event of possible
terrorist attacks.
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1. Giris

Ozellikle son yiizyilda ortaya gikan gelismeler Giretim yapisi ile birlikte tiiketim yapisinda da
kokla degisiklikler meydana getirmistir. Teknolojideki ilerleme ile birlikte Gretim yapisinin
degismesi, saglik ve egitim gibi diger faktorlerle birleserek nifusun artmasina, nifusun
artmasi ise daha fazla tiiketimi dolayisi ile lretimi beraberinde getirmistir. Artan Uretim
pazarlama ihtiyacini ortaya ¢ikarmis ve bu yonde atilan adimlar insanlarin tiiketim kaliplarinin
degismesine ve gunimuiz ekonomilerinin blyik bolimdinin tiketime bagiml blylimeye
ydnelmelerine neden olmustur. Uretim siirecinde modern teknolojinin kullanilmasinda ve
imalat silirecinde kullanilan temel girdilerden olan enerji ise ekonomik givenligin
saglanmasinda temel faktérlerden birisi olarak ortaya cikmistir. Ulkeler gerek toplam talebi
karsilayabilmek gerekse ekonomik bilylmeyi gerceklestirebilmek icin daha fazla ener;ji
kaynagina ihtiya¢ duymus ve mevcut enerji kaynaklarinin giivenliginin saglanmasi giindeme
gelmistir. Sanayi devriminden glinimize kadar siiren siiregte Uretim sirecinde kullanilan
petrol, dogal gaz, kdmir ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin ekonomik yapi icindeki dneminin
artmasi ve kiiresel ekonomideki ulkelerin %20’sinden fazlasinin son yizyilda ulusal ve
uluslararasi olgekte savasa, siyasi huzursuzluklara ve teror saldirilarina maruz kalmasi ise dogal
kaynaklarin ulusal ve uluslararasi tehditlere karsi korunmasini zorunlu hale getirmistir
(Blattman ve Miguel, 2010).

Mevcut enerji kaynaklari iginde 6n plana c¢ikan petrol ise s6z konusu tehditlere karsi
duyarh bir goriiniim sergilemektedir (Nyangarika, Mikhaylov ve Richter, 2019). Ginimizde
meydana gelen petrol arzi Gretimin bircok alaninda kullanilmakla beraber ulasim sektérinin
yaklasik %90'ninda talep edilmektedir. Dinya capinda yaklasik bir milyar tasit ve yiz
milyonlarca ev ve bu evlerdeki insanlar petrol (riinlerine bagimhdir (Adusei, 2015).
Catismalarin ve savasglarin yasandigl bdlgelerde Ureticiler, hikimetler ve spekilatorler
tarafindan yapilan savunma harcamalari ise petrol fiyatlar (zerinde etki gostermektedir
(Martina vd., 2011; Noguera-Santaella, 2016). Petrol kaynaklarina yonelik ortaya ¢ikan
tehditlerden birisi olan terdrist faaliyetler ise lretim, tiketim, ekonomik biyime iliskisinde
temel rol oynayan petrol givenligi ile terorist faaliyetler arasindaki iliskinin incelenmesini
gerekli kilmistir.

Terorizm, devlet disi bir aktoriin, kiside veya toplumda korku yaratmak amaciyla siddet
kullanimi veya tehdidi olarak tanimlanmaktadir (Mohamed, Jebli ve Youssef, 2019). Teré6r
faaliyetleri, sosyal faktorler tzerinde meydana getirdigi deformasyona ek olarak ulkelerin
blylime, vyatinm, finansal istikrar gibi ekonomik faktorlerini de oOnemli dizeyde
etkilemektedir. Blyuk oranda dissal faktérlerden kaynaklanan terdrist faaliyetler belirli
bolgelerde yogunlasmakla birlikte didnyanin tim bolgelerinde gorilebilmektedir. Ulusal
Terdrizm Arastirmalari ve Terdrizme Tepkiler Konsorsiyumu (National Consortium for the
Study of Terrorism and Responses to Terrorism — START) verilerine dayanarak Ekonomi ve
Baris Enstitlisii (Institute for Economics and Peace — IEP) tarafindan olusturulan 2019
raporuna gore hesaplamalara dahil edilen 163 (ilkeden 137’sinde teror olaylari gériilmektedir.
Bes vyillik agirhkli ortalamalar yardimiyla 0 — 10 araliginda olusturulan endeks dikkate
alindiginda en yiksek teror endeksi Afganistan ve Irak’ta goriilmekle birlikte tlkelerin biyik
boliminin terér sorunuyla karsi karsiya oldugu dikkat ¢ekmektedir (IEP, 2019; START,
2019). En yiiksek terér endeksine sahip olan 50 Ulkeye ait veriler Tablo 1’de gbsterilmistir.
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Tablo 1: Ulkelerin Genel Terérizm Endeks Puanlari

Sira Ulke Endeks Sira Ulke Endeks
1 Afganistan 9.603 26 Myanmar 5.512
2 Irak 9.241 27 Burkina Faso 5.418
3 Nijerya 8.597 28 Birlesik Krallik 5.405
4 Suriye 8.006 29 Etiyopya 5.345
5 Pakistan 7.889 30 Suudi Arabistan 5.238
6 Somali 7.8 31 Banglades 5.208
7 Hindistan 7.518 32 Filistin 5.177
8 Yemen 7.259 33 Burundi 5.102
9 Filipinler 7.137 34 Nepal 5.093
10 Kongo Demokratik Cumhuriyeti 7.039 35 Endonezya 5.07
11 Misir 6.794 36 Fransa 5.008
12 Libya 6.766 37 Rusya 4.9
13 Mali 6.653 38 Cad 4.762
14 Orta Afrika Cumhuriyeti 6.622 39 iran 4.717
15 Kamerun 6.62 40 israil 4.525
16 Turkiye 6.533 41 Gliney Afrika 4.511
17 Guney Sudan 6.316 42 Cin 4.465
18 Tayland 6.029 43 Libnan 4.395
19 Kolombiya 5.912 44 Almanya 4.254
20 Sudan 5.807 45 Yunanistan 4.167
21 Kenya 5.756 46 Sili 4.123
22 Amerika Birlesik Devletleri 5.691 47 Venezuela 4.101
23 Nijer 5.596 48 Meksika 4.08
24 Ukrayna 5.547 49 Uganda 3.957
25 Mozambik 5.542 50 Tacikistan 3.947

Kaynak: IEP (2019)

Tablo incelendiginde &zellikle Irak ve Sam islam Devleti (ISiD), El Kaide ve Boko Haram gibi
terorist gruplarin aktif olduklari bolgelerde terorist faaliyetlerin fazla oldugu anlasiimaktadir.
Ozellikle petrol kaynaklarinin bulundugu bélgelerde faaliyet gésteren bu gruplar, petrol-terér
iliskisinin agik gostergesidir. Bu bdlgeler igerisinde Irak, Suriye gibi petrol rezervlerinin
bulundugu Ulkelerde gerceklestirilen terorist faaliyetler petrol kaynaklarinin sirekli el
degistirmesine ve fiyatlarin degisimine sebep olmaktadir.

Ozellikle yabanci yatirimei kararlarinda terér faaliyetlerinin risk unsuru olarak ele alinmasi,
teroriin ekonomik istikrar Gzerindeki etkisini artirmistir. Teror saldirilarinin petrol fiyatlari
izerinde meydana getirdigi etki iki farkli sekilde ortaya gikmaktadir. ilk etki Giretim tesislerine
yapilan saldiri ile dretimin azalmasina bagh olarak fiyatlarin artmasi seklinde ortaya
ctkmaktadir. ikinci etki ise terér saldirilarinin petrol piyasasini riskli bir yatirim sektérii haline
getirerek toplam talep ve arz Gzerinde etkili gostermesidir (Phan, Narayan ve Gong, 2021).
Ayrica doviz kurlarindaki degisim (Beckmann ve Czudaj, 2013), faiz oranlari (Arora ve Tanner,
2013) ve petrol fiyatlarina yonelik beklentiler (Jin, 2017), petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarda
etkili olan diger unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Enerjinin gliniimiiz ekonomik hayati tGzerindeki etkisinden ve terorist faaliyetlerin enerji
arzi lzerinde ortaya c¢ikardigl tehdidin ekonomik sonuglarinin 6neminden kaynakl olarak
ortaya ¢ikan bu galismada, teroriin ekonomik sonuglarini ele alan diger ¢alismalardan (Briick
ve Wickstrom, 2004; Cinar, 2017) farkh olarak terdrist faaliyetlerin enerji maliyeti izerindeki
etkisi incelenmistir. Teror eylemlerinin enerji arzi Gzerindeki etkisini tespit etmek amaciyla
calisma enerji arzinda etkili olan 25 (ilke igcinde en ¢ok teror eylemi meydana gelen 10 Ulke igin
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ylratalmistr. 2001 — 2018 donemi verileri ile gergeklestirilen ¢alismada, enerji maliyetini
temsilen dogal enerji kaynaklari igcinde en yiksek orana sahip olan (BP, 2020) petrolin fiyati,
teror faaliyetlerini temsilen START tarafindan yayinlanan gergeklesen teror olaylari ve enerji
talebini temsilen petrol tiketimi kullanilmistir. Bu ¢alisma ile biiyiik 6lglide digsal olarak kabul
edilen terdr eylemlerinin enerji maliyetleri Uzerindeki etkisini incelemek ve olasi teror
saldirilari durumunda enerji maliyetlerinin ne yonde gelisecegi sonucunu sunarak resmi
otoritelere olusturacaklari projeksiyonlarda veri saglamak amacglanmustir.

GCalismanin devam eden bdélimiinde degiskenler arasindaki iliskiyi konu alan galismalarin
kisaca incelenmesinin ardindan 3. bélimde ekonomik analizde kullanilan verilere, ydonteme ve
bulgulara yer verilecektir. Sonraki bélimde ise elde edilen bulgular degerlendirilecek ve gesitli
Onerilerde bulunulacaktir.

2, Literatiir Arastirmasi

Petroliin ekonomik sistemler Gzerindeki etkisi tim politika yirGticiler ve arastirmacilar
tarafindan kabul edilmektedir. Bununla birlikte 6zellikle son yillarda petrol fiyatlari 6nemli
diizeyde ve sik¢a dalgalanma gostermistir. Petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin
siklig1 ve diizeyi izerinde etkili olan temel unsurlardan birisi de terér saldirilaridir. Ozellikle
petrol kaynaklarindan elde edilen gelir ile terdrizmin finanse edilmesi ve petrol lreten
Ulkelerin diger (Uretici Ulkelere karsi terérist saldirilar diizenlemesi petrol fiyatlarinda
dalgalanmalara yol agmakta ve petrol fiyatlari ile terérizm arasindaki iliskiyi giclendirmektedir
(Lee, 2018).

Petrol fiyatlarinda meydana gelecek sok artis ve azalislar ekonomik faaliyetleri dogrudan
etkilemektedir. Petrol fiyatlarinin ekonomik faktérler tzerindeki etkisini inceleyen galismalar
petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin Glkenin blylme, issizlik, enflasyon gibi
makroekonomik degiskenleri Uzerinde etkilerini incelemislerdir. Bununla birlikte yapilan
uygulamalarda petrol fiyatlarinin makroekonomik degiskenler Gzerinde etkisinin hangi yonde
olacagl konusunda goris birligi bulunmamaktadir. Konu ile ilgili gelisen literatiirde petrol
fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasinda pozitif iliski oldugu sonucunu elde eden
(Hamilton, 1983) calismalar bulunmakla birlikte, iki degisken arasinda iliski olmadigi sonucunu
elde eden calismalar (Darby, 1982) da bulunmaktadir. Hamilton (1996, 2003), petrol
fiyatlarinda meydana gelen artislarin azalislara gére daha énemli oldugunu ve bazen artislarin
azahslar dizeltmek icin de olabildigini belirtmistir.

Petrol fiyatlari ile teror olaylari arasindaki iliski ise daha ¢ok ekonomik biiyiime ekseninde
ve farkl yontem, veri seti ve dénemlerle ele alinmistir. Terorist faaliyetler ile ekonomik
gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen galismalar ¢ogunlukla terér eylemlerinin ekonomik
gostergeleri olumsuz etkiledigi sonucuna ulasirken petrol fiyatlarinin etkisi konusunda goérus
birligi bulunmamaktadir. Abadie ve Gardeazabal (2008), Bird, Blomberg, Hess (2008), Crain ve
Crain (2006), Gupta vd. (2004) ve Tavares (2004), arastirmalari sonucunda terdrizm ve
ekonomik buylme arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Nitsch ve
Schumacher (2003), 200’den fazla Ulke icin 1960-1993 donemi verilerini kullanarak
ylrittlkleri analizde, terorist eylemler ile genis ¢caph siddet olaylarinin {lkeler arasindaki ikili
ticaret akislarini olumsuz etkiledigi sonucuna ulasirken, Chen ve Siems (2004), teror ve askeri
saldirilarin kiresel olgekte sermaye piyasalarini kisa siirede etkileme potansiyeline sahip
olduklarini ve gliniimiiz dinyasinda bu sekilde haberlerin ¢ok hizli yayilarak piyasalari
etkileyebilecegini belirtmislerdir. Arin, Ciferri, Spagnolo (2008) Endonezya, israil, ispanya,
Tayland, Tiirkiye ve ingiltere icin terér olaylari ve piyasa hareketleri arasindaki iliskiyi
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inceledikleri calismalarinda, terdrizmin gelismekte olan (Ulkelerin piyasalarini daha fazla
etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Petrol fiyatlari ile ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen Eltony ve Al-Awadi
(2001), Cunado ve De Gracia (2005), Coleman (2012) ve Troster, Shahbaz, Uddin (2018), petrol
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin makroekonomik degiskenleri agiklamada 6nemli
etkisinin oldugunu, ayni zamanda makroekonomik degiskenlerin de petrol fiyatlari Gzerinde
etkili oldugu sonucunu ortaya koymuslardir. Bununla birlikte Cunado ve De Gracia (2005),
etkinin kisa dénemde gegerli oldugu uzun dénemde etkinin ortadan kalktigini ileri sirmistur.

Teror saldinlan ile petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi inceleyen Phan vd. (2021) ise
¢alismalarinda teror saldirilarinin petrol fiyatlari ve petrol alaninda yapilan yatirimlar lzerinde
etkili oldugu sonucuna ulagmislardir. Calismadan elde edilen bulgular, teror saldirilarindaki
artisin petrol fiyatlarinda artisa neden oldugunu, terdrist faaliyetlerin petrol Ureticisi Glkeler
tarafindan yapilmasi durumunda ise etkinin arttigini gdstermistir.

Petrol fiyatlarini ve terdr eylemlerini konu alan calismalar incelendiginde, galismalarin
buyiuk boliminin séz konusu degiskenler ile ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
inceledigi, terér eylemleri ile petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi ele alan ¢alisma sayisinin kisith
oldugu goze carpmaktadir. Literatiirdeki bosluga katkida bulunma amaciyla olusturulan bu
calismada ise, petrol Ureten ilkelerde meydana gelen teror saldirilarinin petrol fiyatlar
Uzerindeki etkisi petrol talebi de goz 6niinde bulundurularak incelenmistir. Calismanin devam
eden boélimiinde, ekonometrik analizde kullanilan veri setinin ve modelin tanitiimasinin
ardindan degiskenler arasindaki iligkiler incelenecektir.

3. Ekonometrik Analiz

Petrol Ureten Ulkelerde meydana gelen terdr saldirilarinin petrol fiyatlar {zerindeki
etkisini petrol talebini gdz ©6nlinde bulundurarak inceleyen g¢alismanin bu bdlimiinde,
oncelikle arastirmada kullanilan veri seti ve model hakkinda bilgi verilecek, daha sonra ise
gerekli testlerin ardindan degiskenler arasindaki iliski Dinamik Ortak iliskili Etkiler tahmincisi
kullanilarak test edilecek ve elde edilen bulgular sunulacaktir.

3.1. Veri Seti ve Model

Petrol ihrag eden llkelerde meydana gelen terorist faaliyetler ve petrol tiiketiminin petrol
fiyati Gzerindeki etkisinin incelendigi calisma, petrol arzinda etkili olan 25 ilke igerisinde en
cok terér olayl gerceklesen ve verilerine ulasilabilen 10 iilke? igin yirttilmuistiir. 2001-2018
donemi kapsamindaki veriler kullanilarak olusturulan analizde kullanilan degiskenler ve
kaynaklari Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken Aciklama Kaynak
oilprice Ham Petrol Fiyatlari (Brent, West Texas Intermediate ve Dubai Fateh Uluslararasi Para Fonu
spot fiyatlari ortalamasi, 2006=100) (IMF)
terror Gergeklesen teror olaylari Kiresel Terdrizm Veri
Tabani (GTD)
oilcons Toplam Petrol Tiiketimi (Milyon Ton) British Petroleum (BP)

4 Analiz kapsamindaki Glkeler: Kolombiya, Endonezya, Irak, Libya, Nijerya, Rusya, Suudi Arabistan, Suriye, Birlesik
Krallik, Amerika Birlesik Devletleri.
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Aylik frekanstaki petrol fiyatlari degiskeni, yillik ortalamasi alinarak analize dahil edilmistir.
Ayrica degiskenlerin logaritmik dénusimleri yapilmis ve model dinamik formda tahmin
edilmistir.

Analizde kullanilan modele iliskin denklem asagidaki gibidir:
loilpricej, = Boic + Byloilpricej_4 + Blterror; + Bsloilcons;; + &; (1)
Denklemde j birim degismezi®, i birim ve t zaman boyutu olmak iizere, loilpricej,, petrol
fiyatlarini; loilpricej;_4, petrol fiyatlari degiskeninin bir donem gecikmeli degerini; lterrory,

gerceklegen terdr olaylarini; loilcons;, , kiresel capta gerceklesen toplam petrol tiketimini;
&;¢, hata terimini ifade etmektedir.

Tablo 3’te degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

Degigkenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma  Minimum Deger Maksimum
Deger
loilprice 180 4.070 0.472 3.191 4.653
Iterror 180 2.750 4.265 -9.210 8.277
loilcons 180 8.294 0.056 8.189 8.391

Tablo 3 incelendiginde toplam gdzlem sayisinin 180 oldugu goriilmektedir. Petrol fiyatlari
degiskeninin ortalamasi 4.070, standart sapmasi 0.472, minimum ve maksimum degerleri
sirasiyla 3.191 ve 4.653 seklindedir. Teror olaylari degiskeninin — 9.210 ile 8.277 arasinda
deger aldigi, ortalamasi ve standart sapmasinin sirasiyla 2.750 ve 4.265 oldugu goérilmektedir.
Petrol tiketimi degiskeninin ise ortalamasi 8.294, standart sapmasi 0.056, minimum ve
maksimum degerleri sirasiyla 8.189 ve 8.391'dir.

3.2. Yontem ve Bulgular

Panel veri analizinde egim katsayilarinin homojen veya heterojen bir yapi sergilemesi,
uygulanacak olan testlere karar verilirken incelenmesi gereken 6nemli hususlardan birini
olusturmaktadir. Bu nedenle analizde oncelikle egim katsayilarinin homojenligi Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta testi ile arastirilmistir. Delta testi sonucunda
elde edilen & ve Aagjistatistikleri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

_ NS —K (2)
= ()
N (N‘1§ - E(Zit))

A= A 3
Y JVar@Zy) )

> Denklemde birim alt indislerinde boyle bir farkliliga gidilmesinin sebebi, lterror degiskeninin birim ve zamana gére
degiskenlik gostermesi, loilprice ve loilcons degiskenlerinin zamana gore degiskenlik gosterirken birime gore
degiskenlik gostermemesi; baska bir ifade ile birim degismezi seklinde modele dahil edilmesidir. S6z konusu
degiskenler birime gore degismediginden paneli olusturan birimleri temsil eden i alt indisi kullanilmamis, birim
degismezi j alt indisi ile gbsterilmistir.
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Delta testine iliskin hipotezler asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Hy:B1 =0, =..=0,=P (Tam B;’ler igin)
Hy:py =B =...%# B (En az bir i igin)
Temel hipotez egim katsayilarinin homojenligini ifade ederken, alternatif hipotez egim

katsayilarinin heterojen oldugunu gostermektedir. Delta testi sonuglari Tablo 4’te
sunulmaktadir.

Tablo 4: Delta Testi Sonuglari

Test istatistigi Olasilik Degeri
A 2.343** 0.019
Ayq; 2.657*%* 0.008

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 6nem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Elde edilen bulgulara gore egim katsayilarinin homojen oldugunu ifade eden temel hipotez
reddedilmekte ve parametrelerin heterojen olduguna karar verilmektedir. Delta testinin
ardindan, uygulanacak testlere karar verilirken incelenmesi gereken 6énemli hususlardan bir
digeri olan yatay kesit bagimhligi incelenmistir. Yatay kesit bagimliligi, seriye gelecek olan bir
sokun yatay kesiti olusturan tiim birimleri ayni derecede etkileyip etkilemeyecegini ifade
etmektedir. Calismada, yatay kesit bagimhligi Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen
Lagrange Multiplier (LM) testi ile arastirilmistir. LM testi birim boyutunun zaman boyutundan
kigik (N<T) oldugu durumlarda kullanilmakta ve test istatistigi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

LM = TZ Z N(NZ— 1) @

i=1 j=i+1

Analizde kullanilan degiskenlere ve modele iliskin LM Testi sonuglari Tablo 5'de
sunulmaktadir.

Tablo 5: LM Testi Sonuglari

Degiskenler LM istatistigi Olasilik Degeri
loilprice 810.000*** 0.000
Iterror 181.169*** 0.000
loilcons 810.000*** 0.000
Model 511.900*** 0.000

Not: ***, %1 6nem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

LM testi sonuglarina gore, yatay kesit bagimlihginin bulunmadigini ifade eden temel
hipotez reddedilmekte, degiskenlerde ve sdz konusu degiskenler ile olusturulacak modelde
yatay kesit bagimliliginin olduguna kanaat getirilmektedir. Yatay kesit bagimhliginin tespitinin
ardindan, degiskenlerin birim kok igerip icermedikleri incelenmistir. Birim kok tespitinin
yapilmasi, uygulanacak olan modellerin tutarliligi agisindan 6nem arz etmektedir. Analizde,
serilerin duraganligi yatay kesit bagimliligini dikkate alan ve Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen Yatay Kesit Genisletilmis Dickey-Fuller (CADF: Cross-Sectionally Augmented Dickey-
Fuller) birim kok testi ile arastiriimistir. CADF testine ait regresyon denklemi asagidaki gibidir:
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AY; =a; +b;Y; ;4 + CYt—l + diAYt + e (5)

CADF testi sonuglari, her bir birimdeki serinin duraganligini ifade etmektedir. Panel veri
seti agisindan duraganlik sonuglarinin incelenebilmesi icin Yatay Kesit Gelistirilmis Im, Pesaran
ve Shin (Cross-Sectionally Augmented IPS (CIPS)) istatistiginin elde edilmesi gerekmektedir.
CIPS istatistigi, CADF testi sonucunca elde edilen t istatistiklerinin ortalamasi alinarak asagida
gosterilen sekilde hesaplanmaktadir:

N
CIPS =N"1 Z CADF; (6)
i=1
Elde edilen CIPS istatistigi Pesaran (2007)'de yer alan kritik degerler ile karsilastiriimakta,
hesaplanan test istatistiginin kritik degerden mutlak degerce biylk oldugu durumda serilerin
birim kok icerdigini ifade eden temel hipotez reddedilmektedir. Analizde kullanilan
degiskenlere ait CADF testi sonuglari Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: CADF Birim Kék Testi Sonuglari

Degiskenler CIPS istatistigi Kritik degerler
loilprice -2.938*** %1 -2.600
Iterror -3.920*** %5 -2.340
loilcons -2.574** %10 -2.210

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 Onem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

CADF testi sonuglar, tim degiskenlerin diizey degerlerinde duragan oldugunu
gostermektedir. Duraganlhk analizinin ardindan degiskenler arasindaki iliskinin yoninu
belirlemek amaciyla yatay kesit bagimhligini ve heterojenligi dikkate alan ve Chudik ve
Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen Dinamik Ortak iliskili Etkiler (Dynamic Common
Correlated Effects (DCCE)) tahmincisi kullanilarak katsayir tahmini gergeklestirilmistir. DCCE
tahmincisi, Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen, yatay kesit bagimhhgi ve heterojenligi goz
onlinde bulunduran ancak bagimh degiskenin gecikmeli degerlerini iceren veya zayif dissal
degiskenlere sahip olan modellerde direngli olmayan Ortak iliskili Etkiler (Common Correlated
Effects (CCE)) tahmincisinden hareketle, s6z konusu problemler g6z 6niinde bulundurularak
gelistirilmistir. DCCE tahmincisine iliskin regresyon modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir:

pT
Yit = Ciy + ®Vip—1 + BoiXie-1+ ) 8ieZip+ ey (7)
£=0

Burada i=1,2,3,....,N ve t=1,2,3,..,T olmak lizere y;; ve x;; sirasiyla bagimh ve bagimsiz

degiskenleri ifade etmektedir. Gozlemlenmeyen etkileri temsil etmek lzere bagimh ve
bagimsiz degiskenlerin yatay kesit ortalamalari modele dahil edilmektedir. Yatay kesit

ortalamalarin gecikme sayisini ifade eden pT, T§ kurali ile belirlenmektedir. DCCE
tahmincisinden elde edilen bulgularin birimlere gére ortalamasi alinarak Dinamik Ortak iliskili
Etkiler Ortalama Grup (Dynamic Common Correlated Effects Mean Group (DCCEMG))
tahmincisi elde edilmektedir (Chudik ve Pesaran, 2015; Tatoglu, 2017). DCCE tahmin
sonuglara Tablo 7’de sunulmaktadir.
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Tablo 7: DCCE Tahmin Sonuglari

Olasilik Olasihk

Ulkeler loilpricet-1 . . Iterror .. loilcons Olasilik Degeri
Degeri Degeri
Kolombiya 0.348** 0.021 0.150* 0.088 8.244%** 0.000
Endonezya 0.392%** 0.007 0.151* 0.097 10.042%** 0.000
Irak 0.469*** 0.002 -0.454 0.531 8.356%** 0.003
Libya 0.430%** 0.002 0.010 0.587 6.723%** 0.000
Nijerya 0.418** 0.018 0.161 0.876 6.725%** 0.003
Rusya 0.419%** 0.004 0.054 0.517 6.894%** 0.000
Suudi Arabistan 0.411%** 0.004 -0.263* 0.085 5.480%** 0.005
Suriye 0.451%** 0.002 0.007 0.667 6.811%** 0.000
Birlesik Krallik 0.424%** 0.003 0.061 0.371 6.720%** 0.000
Amerika Birlesik Devletleri 0.483%** 0.001 0.101 0.332 7.258%** 0.000
DCCEMG 0.424%** 0.000 0.481** 0.027 7.325%** 0.000
Birim Sayisi 10
Gozlem Sayisi 170
R? 0.87
F istatistigi (70,100) 67.75
(Olasilik Degeri) (0.000)

Not: ¥**, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 7’de yer alan bulgular incelendiginde panelin geneli icin elde edilen DCCEMG tahmin
sonuglari, petrol fiyatlari ile petrol fiyatlarinin gecikmesi, terér olaylari ve petrol tiiketimi
degiskenleri arasinda pozitif yonli ve istatistiki olarak anlamh bir iliskinin bulundugunu
gostermektedir. Birim bazinda elde edilen sonuglar ele alindiginda ise, tim ulkelerde petrol
fiyatlar ile petrol fiyatlarinin gecikmesi ve petrol tiketimi degiskenleri arasindaki iliskinin
pozitif yonli ve istatistiki olarak anlamh oldugu gorilmistir. Diger taraftan Kolombiya ve
Endonezya’da petrol fiyatlari ile teror olaylari arasinda pozitif bir iliski bulundugu tespit
edilirken; Suudi Arabistan’da petrol fiyatlari ile terér olaylari arasinda negatif iliski oldugu
bulgusu elde edilmistir. S6z konusu iki degisken acisindan diger ulkelere iliskin parametrelerin
ise istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

4. Sonug ve Oneriler

18. ve 19. ylzyilda, Avrupa’da yeni buluslarin Uretime etki etmesiyle ve buhar giiciyle
¢alisan makinelerin makinelesmis endistriyi dogurmasiyla ortaya ¢ikan Sanayi Devrimi,
sermaye birikiminde kayda deger artislar meydana getirmis ve 6nemli sosyal, ekonomik ve
politik dénlisiimlere yol agmistir. Diinya ekonomilerinin blylik bélimini saran sanayilesme
akimi, bir yandan artan gelirlerden dolayi nifus artisina yol acarken diger yandan artan
nifusla birlikte artan dretim, enerji kaynaklarina olan bagimliigi artirmis ve mevcut
kaynaklarin glivenligi siyasal projeksiyonlarda 6n plana c¢ikmistir. Kiresel oOlcekte artan
Uretimden ve petrol ihrag eden (ilkelerde meydana gelen glivenlik problemlerinden kaynakli
olarak ortaya cikan enerji maliyetlerindeki dalgalanmalar ise Uretim maliyetleri ve arz
givenligi Gzerinde gesitli riskler olusturmustur.

Enerjinin glinimiiz ekonomik sistemleri Gzerindeki 6neminden kaynakli olarak ortaya ¢ikan
bu calismada, literatlirdeki mevcut calismalarin biylik bolimiinden farkli olarak teror
saldirilarinin ve enerji talebinin enerji fiyatlari Gzerindeki etkisi incelenmistir. Enerji
maliyetlerini temsilen dogal enerji kaynaklari icinde en yiiksek paya sahip olan petrol fiyatinin,
terorist faaliyetleri temsilen gergeklesen terdr olaylarinin ve enerji talebini temsilen petrol
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tiketiminin kullanildigi ¢alisma, kiiresel petrol ihracatinda énemli paya sahip olan Ulkeler
icinde en yuksek teror eylemi gergeklesen 10 Ulke verileriyle 2001 — 2018 dénemi kapsaminda
yurutilmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin dinamik ortak iligkili etkiler tahmincisiyle
incelendigi calismadan elde edilen bulgular, modele dahil edilen Ulkeler bir biitiin olarak ele
alindiginda, teror olaylarindaki ve petrol tiketimindeki artisin petrol fiyatlarini artirdigini
gostermistir. Ayri ayri Ulkeler 6lgeginde elde edilen bulgular ise tiim (lkelerde petrol
tuketimindeki artisin petrol fiyatlarini artirdigini géstermekle birlikte, gerceklesen terér
saldirilarinin  yalnizca Kolombiya ve Endonezya’da petrol fiyatlarini artirdigini, Suudi
Arabistan’da ise iliskinin ters yonde gelistigini gostermistir. Elde edilen bulgular terdr olaylari
ve petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi inceleyen Phan vd. (2021) tarafindan yapilan g¢alismayi
dogrular niteliktedir. Ancak bulgularin tim Ulkeler igin gegerli olmamasinin kiiresel petrol
tretiminde 6nemli paya sahip olan llkelerde goreli olarak terér eyleminin az olmasindan ve
ylksek teror eylemi meydana gelen Ulkelerin kiiresel petrol arzi igcindeki payinin distk
olmasindan kaynaklandigi distntlmektedir. Bununla birlikte elde edilen bulgular, Ulkeler
ozelinde net bir etki gostermemekle birlikte panel genelinde terér eylemlerinin petrol
fiyatlarini pozitif yonde etkiledigini gostermistir. Elde edilen bulgular potansiyel teror
saldirilari durumunda enerji maliyetlerinin artacagini gosterdiginden politika yiriticilerin
olusturulacak projeksiyonlarda terdr faktorini de géz oniinde bulundurmalar gerektigini
gostermektedir. Ayrica terdr eylemleri, blyilik 6lglide siyasi otoritenin miidahale edemedigi
digsal faktorler tarafindan meydana getirilmekle birlikte, terérist faaliyetlerin ekonomik
gostergeler Gzerinde olusturacagi etki tlkelerin ekonomik ve siyasal yapisi ile de siki sekilde
iliskilidir. Dolayisi ile ekonomik ve siyasi kurumlarini etkin sekilde olusturan ulkelerde,
gerceklesen teror eylemleri ekonomik sistem (izerinde daha az etkili sonuglar doguracaktir.
Gelecekte yapilacak galismalarin ise bu durumu géz éniinde bulundurmasi literatiire 6nemli
katki saglayacaktir.
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Extended Summary
Investigation of the Effects of Terrorist Attacks on Oil Prices with Dynamic Common Correlated Effects Approach

Production and consumption patterns have changed significantly in the process that started with the Industrial
Revolution and extend to the present day. This change, which led to the development of the economic system and the
acceleration of the economic growth of the countries, brought about economic and social transformations such as the
increase in education and health opportunities, the change of lifestyle, the increase in welfare, and the emergence of
national and international migration. The changes in economic and social life resulted in an increase in the population.
Population growth, which is both a cause and a result of economic growth, has led to an increase in production with the
demand it creates. On the other hand, technological advances have supported the development in production, and this
process has led to an increase in energy consumption. The increase in energy consumption brought the importance of energy
resources such as oil, natural gas, coal, and renewable energy to the agenda for countries. However, oil stands out in terms
of global use. Among the existing energy resources, oil is used in many areas of production and is demanded in
approximately 90% of the transportation sector. Therefore, global dependence on oil and oil products is quite high. This
importance of oil makes it necessary to ensure its security against threats. The exposure of countries to war, political unrest,
and terrorist attacks on a national and international scale is considered among the threats to the oil supply. However,
terrorist attacks stand out as one of the most important threats to the oil supply. The effect of terrorist attacks on oil prices
takes place in two different ways. The first effect emerges in the form of an increase in prices due to the decrease in
production with the attack on production facilities. In addition to the attacks on the production facility, terrorist attacks in
these regions cause the ownership of the production facilities to change. This handover causes changes in prices by changing
the level of production. The second effect is that terrorist attacks make the oil market a risky investment sector and have an
impact on aggregate demand and supply. The fact that terrorist activities are a risk factor, especially in foreign investor
decisions, increases the impact of terrorism on economic stability.

In this study, which was created due to the importance of oil supply for economic structures and the negative
consequences of terrorist attacks on oil supply, the effect of terrorist attacks on oil prices is analyzed by considering oil
consumption. In the study conducted for 10 oil-exporting countries with the most terrorist attacks among the 25 oil-
exporting countries that are effective in the global oil supply, 2001-2018 period data were used. In the study, oil prices
representing energy cost as the dependent variable, terrorist incidents representing terrorist threats, and total oil
consumption representing energy demand are used as independent variables. The model equation was created in dynamic
form and variables were included in the model by taking their natural logarithms. In the analysis, firstly, the homogeneity of
the slope coefficients was investigated by the Delta test. Findings showed that the parameters were homogeneous. After the
homogeneity test, cross section dependence was examined by the Lagrange Multiplier test. Findings obtained from the
Lagrange Multiplier test showed that there is cross section dependency between series. After the homogeneity and cross-
section dependency tests, the stationarity of the variables was tested with the Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller
test, one of the second-generation unit root tests, considering the cross-section dependence, and it was determined that all
variables were stationary at the level. Then, in order to determine the direction of the relationship between variables, the
coefficient estimation was performed using the Dynamic Common Correlated Effects estimator, which considers the cross-
sectional dependency and heterogeneity. The results for the panel show that there is a positive and statistically significant
relationship between oil prices and lagged value of oil prices, terrorist attacks, and oil consumption variables. The results
show that a 1% increase in the lagged value of oil prices, terrorist attacks, and oil consumption increased the oil prices by
0.42%, 0.48%, and 7%, respectively. The unit-based results show that the relationship between oil prices and lagged value of
oil prices and oil consumption variables in all countries is positive and statistically significant. On the other hand, a positive
relationship was found between oil prices and terrorist attacks in Colombia and Indonesia, while a negative relationship was
found between oil prices and terrorist attacks in Saudi Arabia. In terms of these two variables, parameters for other countries
were found to be statistically insignificant. The unexpected results at the unit scale are thought to be due to the difference in
oil production volume and the number of terrorist attacks between countries. Because, while relatively fewer terrorist
attacks occur in countries that have a significant share in oil supply, countries with a lower share of oil supply are more
terrorist attacks. However, when the results are evaluated as a whole, it has been determined that terrorist incidents led to
an increase in oil prices.

Based on the findings, it is expected that the price of oil and therefore the cost of energy will increase due to possible
terrorist attacks, the terrorism factor should be considered as an important factor in the projections to be created by
policymakers. In addition, terrorist attacks have an impact on economic factors such as economic growth, investment, and
financial stability as well as social factors. The effects of terrorism on economic and social indicators indirectly affect oil
prices. This indirect effect should not be ignored by policymakers. With this study, it is aimed to examine the effect of
terrorist attacks which are considered to be largely external, on oil costs and to determine how the energy costs arising from
oil will develop in case of possible terrorist incidents. It is hoped that the findings will provide data to official authorities on
energy projections. The analysis of future studies with different energy sources and a wider data set will clarify the
relationship between energy cost and terrorism.
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