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0z

Bu ¢alisma, giderek daha énemli bir belirsizlik faktori
haline gelen jeopolitik risklerin kiiresel enerji ve gida
fiyatlari  Gzerindeki etkilerini analiz  etmeyi
amaglamaktadir. Bu dogrultuda, zamana gore
degisen parametreli vektor otoregresif (TVP-VAR)
modelinin kullanildigi ¢alismada 1992:01-2024:02
doénemi araligl ele alinmistir. Calismada, jeopolitik
risklerin enerji fiyatlari ve gida fiyatlar Gzerindeki
zamanla degisen etkisinin yani sira eneriji fiyatlarinin
gida fiyatlari Gzerindeki etkisi de incelenmistir. Elde
edilen bulgular, jeopolitik risklerin kiiresel enerji ve
gida fiyatlarina etkilerinin zamanla degistigini ve
genellikle beklenenden daha disiik dizeylerde
oldugunu gostermektedir. Enerji fiyatlarinin gida
fiyatlari Uzerindeki etkisinin ise 2006 sonrasinda
pozitif oldugu gorilmektedir. Bu durum, ekonomik
istikrarin slrdirilmesi igin uluslararasi ekonomik

faktorlerin dikkate alinmasi gerektigini
vurgulamaktadir.  Ayrica, politika  yapicilarin
enflasyon hedeflemesi gibi para politikalarini

uygularken jeopolitik riskleri dikkate almalari ve bu
risklere yoénelik stratejiler gelistirmeleri ekonomik
istikrari destekleyecektir.

Abstract

This study aims to analyse the effects of geopolitical
risks, which have become an increasingly important
uncertainty factor, on global energy and food prices.
To this end, the time-varying parameter vector
autoregressive (TVP-VAR) model is used for the
period 1992:01-2024:02. The study analyses the
time-varying impact of geopolitical risks on energy
prices and food prices as well as the impact of energy
prices on food prices. The findings show that the
effects of geopolitical risks on global energy and food
prices change over time and are generally lower than
expected. The impact of energy prices on food prices
has been positive after 2006. This emphasises the
need to take international economic factors into
account in order to maintain economic stability.
Moreover, policymakers should take geopolitical
risks into account when implementing monetary
policies such as inflation targeting and develop
strategies to address these risks, which will support
economic stability.
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1. Girisg

Jeopolitik risk kavrami, son yillarda ekonomik ve politik belirsizlik gibi nemli bir belirsizlik ol¢tti
olarak 6ne ¢ikmakta ve makroekonomik ile finansal degiskenlerle olan etkilesimi yogun bir sekilde
arastirilmaktadir. Jeopolitik riskler, uluslararasiiliskilerdeki gerilimler, savaslar ve terérizm gibi olumsuz
olaylarin ortaya ¢ikmasi veya tirmanmasiyla iliskilendirilerek tanimlanmaktadir (Caldara ve lacoviello,
2022). Bu baglamda Caldara ve lacoviello (2022), Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik ve Kanada
gibi llkelerdeki dnde gelen gazetelerde yer alan jeopolitik olaylarla dair haber makalelerinin sayisinin,
toplam haberler igindeki payini hesaplayarak yeni bir jeopolitik risk endeksi gelistirmistir. Bu endeks,
Korfez Savasi, 11 Eylul saldirilari, 2. Kérfez Savasi, Paris saldirilari, Cin-ABD ticaret savasi, COVID-19
salgini ve son olarak Rusya-Ukrayna Savasi gibi énemli olaylarin jeopolitik risk diizeyini artirdigini
gostermektedir. Bu durum, politika yapicilar ve arastirmacilar igin jeopolitik risklerin ekonomik ve
finansal istikrar Gizerindeki etkilerini anlamanin ve jeopolitik dinamikleri dikkate alarak etkili ekonomik
stratejiler gelistirmenin 6nemini ortaya koymaktadir.

Jeopolitik dinamiklerin hizla degistigi glinimuzde, bu unsurlarin bircok sektorii etkilemesinin yani
sira, bu galismanin odaklandigi enerji ve gida sektorleri lzerindeki etkilerini anlamak son derece
onemlidir. Son yillarda artan jeopolitik gerginlikler ve g¢atismalar, Ozellikle de enerji ihra¢ eden
bolgelerdeki jeopolitik catismalarin yogunlasmasi, enerji arzini ve talebini etkileyerek kiiresel enerji
piyasalarinda istikrarsizligi artiran bir faktor olarak 6ne ¢ikmaktadir (Noguera-Santaella, 2016; Gong ve
Xu, 2022; Zhao, Chen, Zhang, 2024). Bu siirecte enerjinin ekonomik kalkinmadaki kritik rolti g6z 6niinde
bulunduruldugunda, enerji piyasalari stratejik 5neme sahip kaynaklara ve cografi olarak farkllasan arz-
talep dengesine bagl olarak jeopolitik risklere duyarl olabilmektedir. Bu durum, enerji fiyatlarinin
istikrarini bircok Ulke i¢in hayati bir mesele haline getirmektedir (Su, Khan, Tao, Nicoleta-Claudia,
2019). Ayrica enerji, Uretim siireclerinde hem dogrudan hem de dolayli bir etkiye sahiptir; bu sebeple
enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar, kiiresel gida tedarik zincirlerini etkileyerek gida fiyatlari tzerinde
onemli sonuclar dogurabilmektedir (Taghizadeh-Hesary, Rasoulinezhad, Yoshino, 2019; Jagtap vd.,
2022; Sohag, Islam, Tomas Zikovi¢, Mansour, 2023). Ozellikle enerji fiyatlarinin ABD dolari cinsinden
islem gormesi, ulusal para birimlerinin deger kazanmasi veya kaybetmesiyle birlikte gida fiyatlar
Uzerinde 6nemli bir etki yaratabilmektedir (Nazlioglu ve Soytas, 2011). Bu baglamda yapilan
arastirmalar, jeopolitik risklerin neden oldugu belirsizliklerin analiz edilmesinin kiiresel enerji ve gida
fiyatlarinin istikrari agisindan kritik oldugunu ortaya koymaktadir (Tiwari, Boachie, Suleman, Gupta,
2021; Yang, Dong, Du, Du, 2023).

Bu c¢alisma, Korfez Savasi, 11 Eylil saldirilari, 2. Korfez Savasi, 2008 kiresel finans krizi, Paris
saldirilari, Cin-ABD ticaret savasi, COVID-19 salgini ve Rusya-Ukrayna Savasi gibi dnemli kiiresel
gelismeler dikkate alindiginda jeopolitik risklerin dinamik roliiniin kiresel enerji ve gida fiyatlarina
zaman ic¢inde degisen ve dogrusal olmayan etkilerini inceleyerek literatiire katkida bulunmayi
hedeflemektedir. Bu ¢alismanin diger bir amaci ise enflasyon hedeflemesi uygulayan tlkelerde politika
yapicilarin jeopolitik risklerin enerji ve gida fiyatlarina etkilerini géz 6nlinde bulundurarak daha etkili
stratejiler gelistirmelerine katki saglamaktir. Zira kiresellesme sireciyle birlikte ekonomik istikrari
saglamak icin fiyat istikrari 6nemli bir para politikasi hedefi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ancak Ciccarelli ve
Mojon (2010), gelismis (Ulkelerdeki enflasyonun %70'e kadarinin kiiresel faktorlerden
kaynaklanabilecegini belirtmislerdir. Bu durum, 6zellikle politika yapicilar icin enflasyon hedeflemesi
ve para politikalarinin yiratilmesi acisindan kiresel enflasyona katkida bulunan faktorlerin
anlasilmasinin 6nemini gostermektedir. Jeopolitik riskler, sadece dogrudan etkilendikleri Ulkelerin
yerel enflasyon oranlarini degil, ayni zamanda uluslararasi ticaret ve finansal baglantilar araciligiyla
diger ekonomileri ve dolayisiyla kiiresel enflasyonu da etkileyebilir (Bouri, Gabauer, Gupta, Kinateder,
2023; Asadollah, Carmy, Hoque, Yilmazkuday, 2024). Bu baglamda, jeopolitik risklerin kiiresel
ekonomik dengeler Uzerindeki potansiyel etkilerini degerlendirmek 6nemlidir. Jeopolitik risklerden
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kaynakh kiresel enerji ve gida fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin fiyat istikrarina etkilerinin
anlasilmasi, politika yapicilarin enflasyon hedeflemesi stratejilerini daha etkili bir sekilde
uygulamalarina yardimci olabilir.

Calismanin geri kalani asagidaki sekilde yapilandirilmistir: Bolim 2 ilgili literatlir incelemesini
sunmakta; Bélim 3 kullanilan metodolojiyi ve verileri agiklamakta; Bolim 4 ampirik sonuglari ortaya
koymakta ve Bolim 5 galismanin genel degerlendirmesini ve sonuglarini icermektedir.

2. Literatiir

Kiresel piyasalarin birbirine bagh yapisi ve son donemde jeopolitik olaylarin artan sikhgi goz 6niine
alindiginda jeopolitik risklerin gesitli etkileri literatiirde ¢ok sayida arastirmaya konu olmustur. Ozellikle
jeopolitik risklerin eneriji ve gida fiyatlari Gizerindeki etkileri karmasik ve ¢cok boyutludur. Literatlrdeki
mevcut ¢alismalar, jeopolitik risklerin enerji fiyatlarina etkilerini genellikle petrol, kémiir ve dogalgaz
gibi fosil yakitlar 6zelinde incelemektedir (Antonakakis, Gupta, Kollias, Papadamou, 2017; Qin, Hong,
Chen, Zhang, 2020; Peersman, Rith, Van der Veken, 2021; Qian, Zeng, Li, 2022; Hudecova ve
Rajcaniova, 2023; Liu, Yang, He, Oxley, Guo, 2024) ancak bu etkiler, Glkeler ve bolgeler arasinda 6nemli
farkhliklar gostermektedir (Sohag vd., 2023; Adeosun, Tabash, Anagreh, 2023; Foglia, Palomba,
Tedeschi, 2023; Olasehinde-Williams, Olanipekun, Usman, 2024; Zhao vd., 2024). Jeopolitik risklerin
enerji ve gida fiyatlari (izerindeki etkileri, bu piyasalardaki getiri ve volatilite tizerinde de belirleyici bir
rol oynamaktadir (Antonakakis vd., 2017; Qin vd., 2020; Qian vd., 2022; Foglia vd., 2023: Liu vd., 2024;
Maimaitijiang, Shen, Yao, 2024; Zhao vd., 2024). Son olarak literatiirde yer alan ¢alismalar, genellikle
jeopolitik risklerden enerji ve gida fiyatlarina tek yonli bir nedensellik iligkisi tespit etmekte; ayrica bu
etkinin dogrusal olmamakla birlikte asimetrik ve zamanla degiskenlik gosterdigi vurgulanmaktadir
(Chowdhury, Meo, Aloui, 2021; Saadaoui, Jabeur, Goodell, 2022; Adeosun vd., 2023; Hudecova ve
Rajcaniova, 2023; Olasehinde-Williams vd., 2024; Mo, Nie, Zhao, 2024).

Antonakakis vd. (2017) calismalarinda jeopolitik risklerin petrol-hisse senedi piyasalari iliskisi
Gzerindeki etkilerini belirlemeyi amaglamislardir. 1899-2016 donem araligina ait aylik veri setiyle VAR-
BEKK GARCH modelinden yararlanilan c¢alismada petrol piyasasi endeksinin ortalama getiri ve
ortalamadaki degiskenlik acisindan jeopolitik risk endeksinden belirgin bir sekilde etkilendigi
gorilmastir. Benzer bulgular Liu vd. (2024) tarafindan GARCH-MIDAS yontemi ile gerceklestirilen
analizlerde elde edilmistir. Bu ¢alismada, jeopolitik risk endekslerinin Brent ham petrol ve dogal gaz
fiyatlarindaki oynaklik ve korelasyon tzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Qin
vd. (2020) ise calismalarinda jeopolitik risklerin enerji (ham petrol, gaz ve kalorifer yakiti) getirileri ve
oynaklig Gzerindeki asimetrik etkilerini 28 Haziran 1990-31 Ekim 2018 tarihleri arasindaki glnlik
verilere dayanarak, farkh piyasa kosullarinda kantil regresyon modeli kullanarak arastirmislardir.
Sonuglar, jeopolitik risklerin diisiis piyasasinda ham petrol getirileri Gizerinde ve 6nemli dlglide negatif
etkiye sahip oldugunu, ancak gaz getirileri Uzerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigini
gostermektedir. Qian vd. (2022) jeopolitik riskin petrol piyasasi oynakligi Gizerindeki dngoriilebilirligini
otoregresif Markov-rejim degisim modeli araciligiyla analiz etmistir. 02.01.1986-31.05.2018 doénem
araliginda gergeklestirilen analiz bulgular, jeopolitik riskin ylksek oldugu dénemlerde petrol
piyasalarindaki oynaklik diizeyinin de artan bir trende sahip oldugunu géstermistir. Bunun yani sira
jeopolitik risklerin 6zellikle durgunluk dénemlerinde petrol piyasasindaki oynakligin dngoriilmesinde
onemli bilgiler sundugu belirtilmistir. Bir baska ¢alismada Hudecova ve Rajcaniova (2023) jeopolitik
riskin oynakhginin 2 Ocak 2020-29 Temmuz 2022 déneminde enerji emtia fiyatlari Gzerindeki simetrik
ve asimetrik etkilerini dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL modelleri uygulayarak test etmistir. Elde
edilen bulgular, uzun vadede jeopolitik risk ve eneriji fiyatlari arasinda dogrusal bir iliski olmadigini
gdstermektedir. Ote yandan, jeopolitik risk ve finansal oynakligin ham petrol, benzin ve kalorifer yakiti
fiyatlar Gzerinde uzun ve kisa vadede istatistiksel olarak anlamli asimetrik etkileri oldugunu kémir ve
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dogal gaz fiyatlarinin incelenen dénem boyunca jeopolitik riskteki degisimlere tepki vermedigini tespit
edilmistir.

Foglia vd. (2023) calismalarinda ise Ulkelere 6zgi jeopolitik risk endekslerinin G8 llkelerinde emtia
piyasasi fiyatlari Gizerindeki etkisini ele almislardir. 2001:1-2022:10 dénem araliginin dikkate alindigi
calismada zamanla degisen dinamik iliskiyi analiz etmek icin ilk olarak TVP-VAR modeli kullaniimis,
sonrasinda son yirmi yilda gerceklesmis olan dnemli siyasi ve ekonomik olaylarin dikkate alindigi etki-
tepki analizi yapilmistir. Analizden elde edilen bulgular jeopolitik risk aktariminin Gilkeden ulkeye
farkhlik gosterdigini ve genellikle cografi yakinliga bagli oldugunu gostermistir. Ayrica jeopolitik riskin
enerji sektoriini, metal ve gida sektoriine kiyasla daha fazla etkiledigi ve soklarin etkilerinin bir yil
icinde ortadan kalkma egiliminde oldugu sonucu elde edilmistir. Adeosun vd. (2023) Nijerya’ya ait aylik
verileri kullandiklari ¢alismalarinda hem petrol fiyatlarinin hem de jeopolitik risklerin gida fiyatlari
Uzerinde uzun ve kisa vadede, kisa vadede kiiglk bir biylklikle de olsa, pozitif ve anlamli etkileri
oldugunu ortaya koymaktadir. Asimetrik model, petrol fiyat soklarinin (pozitif ve negatif) uzun vadede
gida fiyatlari Gzerinde pozitif bir etki yaratirken, kisa vadede jeopolitik riskler hesaba katildiginda petrol
fiyat soklarinin etkilerinin farklilagtigini gostermektedir. Calisma hem petrol fiyatlarinin hem de
jeopolitik risklerin gida fiyatlari Gzerinde uzun ve kisa vadede pozitif ve anlamli etkileri oldugunu, ancak
kisa vadede kiictk bir blyliklige sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Saglamlik kontrolleri, dogrusal
ve dogrusal olmayan modeller altinda petrol fiyatlari ve jeopolitik risklerden gida fiyatlarina dogru tek
yonli bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Zhao vd. (2024) bolgesel farkhliklari dikkate aldig
calismalarinda jeopolitik risklerin kiiresel enerji piyasalari izerinde dogrusal olmayan, asimetrik ve
zamanla degisen yayilma etkilerini tespit ederken, BRICS (lkelerinde G7 tilkelerine kiyasla daha 6nemli
etkiler gozlemlemislerdir. Olasehinde-Williams vd. (2024) Avrupa Ekonomik Alani’'nda (European
Economic Area) yer alan llkeleri dikkate aldiklari ¢alismalarinda 1990-2015 yillari arasinda enerji
enflasyonunun jeopolitik risklere verdigi tepkiyi incelemeyi amacglamislardir. Arastirmanin bulgulari,
jeopolitik gerilimlerin artmasiyla enerji fiyatlarinin ylkseldigi ancak bu etkinin zamanla azaldigi ve daha
disik enflasyon oranina sahip tlkelerin jeopolitik risklerden daha az etkilendigini ortaya koymaktadir.
Cin hisse senedi piyasasindaki cesitli sektorlerin (tlketim, finans, petrol ve petrokimya, komir,
elektronik, temel kimya) jeopolitik riske karsi duyarlilik diizeylerini analiz eden Maimaitijiang vd. (2024)
¢alismalarinda 2007:1-2024:4 tarihlerini kapsayan verilerle TVP VAR-SV modeli kullanmislardir. Calisma
sonucunda jeopolitik risk unsurunun ele alinan sektorler tGzerindeki etkisinin zaman iginde degistigi ve
uzun vadeye kiyasla kisa ve orta vadede daha belirgin oldugu gorilmustir. Bunun yani sira ilgili risk
unsurunun kdmir endistrisi harig, tiim endustriler Gzerindeki etkilerinin hem kisa hem de orta vadede
pozitiften negatife dogru bir yéneliminin oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Diinyadaki belirsizligin, son COVID-19 da dahil olmak Gzere kiiresel salginlarin ve jeopolitik riskin
kiiresel gida ve enerji emtialari piyasalari tzerinde gesitli etkileri degerlendirildiginde; Mhalla (2020),
COVID-19'un hava yolculugunu ciddi sekilde etkiledigini ve havacilik endistrisindeki petrol talebini
azalttigini, bunun da petrol fiyatini 6nemli élglide etkiledigini tespit etmistir. Ajami (2020), diinyadaki
petrol talebinin baslica Ureticisi ve dayanak noktasi olan Cin'deki ekonomik faaliyetlerin pandemi
doéneminde kisitlanmasinin petrol fiyatlarinin diismesine neden oldugunu savunmaktadir. Chowdhury
vd. (2021) 1996:Q1-2020:Q1 donemleri kapsayan calismada kantil-kantil regresyon (QQR) ve kantil
nedensellik testi kullanmislardir. Calisma sonuglari agirlikli olarak diinya belirsizliginin, kiiresel salginin
ve jeopolitik riskin kliresel gida ve enerji emtialari (izerinde olumsuz bir etkisi oldugunu géstermektedir.
Ayrica, kantil nedensellik testi, dlinya belirsizligi, kiiresel pandemi belirsizligi ve jeopolitik riskten diinya
gida ve enerji piyasalarina dogru tek yonli nedenselligi dogrulamaktadir. Saadaoui vd. (2022)
calismalarinda jeopolitik riskler ile temel gida Grinlerinin (piring, misir ve bugday) fiyatlari arasindaki
nedensellik iliskisini analiz etmislerdir. Rusya-Ukrayna Savasi’nin yani sira Brexit ve COVID-19 gibi
onemli dénemlerin dikkate alindigi ¢alisma jeopolitik risklerden gida fiyatlarina dogru tek yonla bir
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nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir. Sohag vd. (2023) gida fiyatlarinin Rusya'nin jeopolitik
risklerine ve kiiresel enerji fiyatlarina tepkisini 6lgmeyi galistiklari calismalarinda capraz kantilogram
(CQ) yaklasimini kullanmislardir. Elde edilen bulgular jeopolitik riskin kisa vadede Dogu Avrupa'da gida
fiyatlarini distrdGgiini ancak Bati Avrupa'da gida fiyatlarini artirdigini bulmuslardir. Ayrica, Rusya'nin
jeopolitik risk olaylari ve kiiresel eneriji fiyatlari, uzun hafiza altinda gida enflasyonunu artirmaktadir.
Jeopolitik riskin, kisa hafiza (aylik ve Uc¢ aylik) altinda dislis ve yiikselis durumlarinda gida enflasyonunu
disirdigiini ortaya koymuslardir. Kiiresel enerji fiyatlarinin, 6zellikle de petrol fiyatlarinin Dogu
Avrupa'da gida enflasyonunu yiikseltmeye yardimci oldugunu ifade etmislerdir. Mo vd. (2024) ise
jeopolitik risk unsurunun o6zellikle gida ve igecek ile tarimsal hammaddeler gibi enerji disi emtia
piyasalarinda énemli bir etkiye sahip olmadigini géstermistir. Ancak, petrol, gaz ve kdmiir gibi enerji
sektorlerinde, 11 Eylal, 2003 Irak isgali ve 2014 Rusya-Ukrayna krizi gibi olaylar sirasinda s6z konusu
etkilerin 6nemli boyutlara ulastigi sonucuna varilmistir.

Literatlir incelendiginde mevcut ¢alismalarin ¢ogunlukla jeopolitik risklerin kaynagi olan belirli
bolgeler ve llkeler Uzerine odaklandigl, dolayisiyla kiresel o6lgekli ¢alismalarin sinirh kaldigi
gozlemlenmektedir. Bununla birlikte mevcut ¢alismalarin genelinde jeopolitik risklerin enerji ve gida
fiyatlari Gzerindeki etkilerinin genellikle tek yonli bir nedensellik iliskisi icerdigi, asimetrik ve dogrusal
olmayan dinamikler barindirdigi ve zamana gore degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. Bu baglamda
¢alismamizda jeopolitik risklerin kiiresel enerji ve gida fiyatlari Gizerindeki etkileri hem kiiresel ¢apta
hem de daha uzun vadeli veri setleri kullanilarak incelenmistir. Ayrica TVP-VAR yontemi ile dogrusal
olmayan dinamik etkilerin zaman icindeki degisimleri analiz edilmistir. Boylece jeopolitik risk ile kiresel
enerji ve gida fiyatlari arasindaki dinamik iliskilerin daha kapsamli bir perspektiften analiz edilerek
literatiire katki sunmasi beklenmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Jeopolitik risklerin kiiresel enerji ve gida fiyatlarina etkisi analiz edilen bu ¢alismada, TVP-VAR
modelinde sirasiyla jeopolitik risk, kiiresel eneriji fiyati, kiiresel gida fiyati degiskenleri kullaniimistir.
Calismada kullanilan 6rneklem doénemi, 1992:01-2024:02 tarihlerini kapsayan aylik verilerden
olusmakta olup 6rneklem doéneminin belirlenmesinde verilerin erisilebilirligi gdz onilinde
bulundurulmustur. Enerji ve gida fiyatlarinin 6lctsi olarak, kiiresel enerji ve gida fiyatlari endeksi, 2016
yili baz alinarak nominal ABD dolari cinsinden ortalama aylik fiyat seklinde Federal Merkez Bankasinin
(FRED) ekonomik arastirma bélimi veri tabanindan temin edilmistir. Jeopolitik risk? degiskeni icin
Caldara ve lacoviello (2022) tarafindan gelistirilen jeopolitik risk endeksi kullaniimistir. Bu gosterge, her
ay i¢in 6nde gelen 11 gazetede alti jeopolitik olay ve gerilim kategorisiyle ilgili makale sayisinin
arastirilmasina dayali olarak gelistirilmistir. Tim degiskenler logaritmik forma doénustiriimastir.

Tablo 1. Calismada kullanilan degiskenler

Degiskenler Kisaltma Veri Kaynagi
Jeopolitik Risk Endeksi GEO https://www.matteoiacoviello.com//gpr.htm
Kiresel Enerji Fiyatlari Endeksi EP FRED veri tabani
Kiresel Gida Fiyatlari Endeksi FP FRED veri tabani

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Makroekonomik konularin analizinde genellikle dogrusal yontemler tercih edilmekte olsa da son
dénemde makroekonomik degiskenlerin dinamik yapisinin dikkate alinmasiyla birlikte Markov Rejim
Degisim (Akdeniz ve ilhan, 2021; Qjian vd. 2022), TVP-VAR (Primiceri, 2005; Nakajima, 2011; Koop,
2012; Akdeniz ve Catik, 2019) modeli gibi dogrusal olmayan modellerin daha sik kullanildigi
gozlemlenmektedir. TVP-VAR modeli dogrusal olmayan modellere gére 6nemli avantajlar sunmaktadir.

2 Jeopolitik risk endeksi https://www.matteoiacoviello.com//gpr.htm adresinden elde edilmistir.
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Bu model, degiskenler arasindaki zamana bagli iliskileri zamana gore degisen parametreler araciligiyla
elde etmektedir. Esik modellerin aksine TVP-VAR modelinde rejimler arasindaki iliskinin belirlenmesi
icin esik degiskene ihtiya¢ duyulmamaktadir. Ayrica TVP-VAR modellerinin tahmin edilmesinin
ardindan varyans-kovaryans matrisi kullanilarak zamana goére degisen soklarin etki-tepki fonksiyonlari
hesaplanabilir (Nakajima, 2011; Akdeniz ve Catik, 2019; Caporale, Catik, Helmi, Akdeniz, ilhan, 2024).

TVP regresyon modelinin tahmini icin kullanilan esitlik su sekilde gosterilmektedir (Nakajima, 2011):
Ve =ar + PreVe-1t . Pnt-nt &, &~NOZ ), t=1,.... ', (1)

Burada a, sabit katsayilarin (kx1) vektoriini, f;, zamana goére degisen katsayilarin (px1)
vektérini gostermektedir. Hata teriminin normal dagildigi varsayimi altinda zamanla degisen
kovaryans matrisi £,’dir. Bu matris yapisal bir sokun anlik etkilerinin 6zyineli tanimlamasi yapilarak su
sekilde ifade edilmesi mimkiindiir:

I, = A7 'B(A7Y) (2)
o 0 .. 0 1 0 . 0
. .. S a . . E
Bt= (:) . ' ., 0 At = zsl't .. -, O (3)
0 .. 0 oy A1t o Ork-1c 1

Primiceri (2005) calismasindan hareketle zamanla degisen parametrelerin yapisi asagidaki gibi
tanimlanmaktadir (Nakajima, 2011).

Be+1 = Be + upe

€t 10 00
Aprq = A + Ugp,s uge| ~N |0, [owg 0 o (4)
Ugt 0 ¢ Ya 0
0 0w
Upt 0 h

hiyq = he + Upg,

4. Bulgular

Calismada oncelikle kullanilan degiskenlerin duraganhk durumlari Phillips-Perron (1988) ve
Kwiatkowski, Philips, Schmidt ve Shin (1992) birim kok testleri araciligiyla belirlenmistir. Literatirde
geleneksel birim kok testleri olarak tanimlanan bu testler, 6zellikle PP ve KPSS birim kok testleri olarak
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. PP birim kok testi, bos hipotez olarak serinin birim kok icerdigini;
KPSS testi ise serinin duragan oldugunu 6ne siirmekte olup bu iki test birbirini tamamlamak tizere tercih
edilmistir. Tablo 2’de geleneksel birim kdk test sonuclari yer almaktadir.

Tablo 2. PP ve KPSS birim kok testi sonuglari

Degiskenler PP KPSS
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
GEO -6,37""" -6,57""" 0,23 0,09
EP -1,72 -2,35 1,62 0,33""
D(EP) -14,50™" -14,48"™ 0,05 0,03
FP -0,96 -2,41 2,017 0,18
D(FP) -15,46™" -15,44™" 0,04 0,04

Not: ¥**, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gbstermektedir.
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PP ve KPSS birim kok testi sonuclari jeopolitik risk degiskenin her iki testte de diizeyde duragan
oldugunu, enerji ve gida fiyati degiskenlerinin ise birinci fark alindiginda duragan hale geldigini
gostermektedir. Calismada ele alinan dénem arali§inda meydana gelen yapisal degisimlerin,
degiskenlerin duraganlik durumu Uzerindeki etkisini belirlemek amaciyla Lee-Strazicizh (2003)
tarafindan onerilen iki kirilmali birim kok testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular, geleneksel birim kok
testlerini desteklemekte olup, yapisal kirilmalar dikkate alindiginda jeopolitik risk degiskenin diizeyde
duragan oldugu, enerji ve gida fiyatlarinin ise birinci farkta duragan hale geldigi gértilmektedir. Buna
gore enerji ve gida fiyati degiskenleri, birinci farklari alinarak modele dahil edilmistir. Kirllma tarihleri
incelendiginde jeopolitik risk degiskeninde 2. Kérfez Savasi’nin etkili oldugu ifade edilebilir. Enerji ve
gida fiyatlarinda ise, 2. Kérfez Savasi ve 2008 kiresel finans krizi sonrasi donemlerde yapisal kirilmalar
tespit edilmistir. iki kirlmali Lee-Strazicizh (2003) birim kék testi sonuclari Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. Lee-Strazicizh (2003) iki kirilmali birim kok testi sonuglari

Lee-Strazicizh Birim Kok Testi

Degiskenler Model A Kritik deger Kirilma tarihi Model C Kritik deger  Kirilma tarihi

GEO -5,47"" -4,18 2000M09 -7,26"" -5,71 2001M07
-3,62 2005M07 -5,09 2003M07
-3,31 -4,79

EP -3,17 -4,18 2003M01 -4,85 -5,74 2004M12
-3,62 2014M02 -5,22 2015M06
-3,31 -4,99

D(EP) -7,26™ -4,18 2008M11 -9,96™" -5,65 2018M05
-3,62 2009M01 -5,01 2020M04
-3,31 -4,74

FP -2,95 -4,18 2003M08 -3,87 -5,73 2003M06
-3,62 2006M04 -5,24 2014M11
-3,31 -4,98

D(FP) -11,93"" -4,18 2008M09 -12,03™" -5,72 2011M05
-3,62 2008M11 -5,21 2020M07
-3,31 -4,88

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeylerini géstermektedir. Test istatistigine iliskin kritik degerler Lee-
Strazicizh (2003)’in ¢alismasindan elde edilmistir. Model A sabitte kirilmayi, Model C ise hem sabitte hem de trendde kirilmayi
ifade etmektedir.

TVP-VAR modelini tahmin etmeden 6nce dogrusal VAR modeli tahmin edilmis olup elde edilen
artiklarin dogrusal olup olmadigl Brock, Scheinkman, Dechert, LeBaron, (1996) tarafindan gelistirilen
BDS testi ile test edilmistir. BDS test sonuglari Tablo 4’te gosterilmektedir. Gecikme uzunlugu Akaike
bilgi kriterine gore bir (1) olarak belirlenen VAR (1) modelinde tim boyutlarda seri bagimhihginin
olmadigi bos hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuglar ¢alismada kullanilan modelde dogrusal olmayan
bir iliskiye yonelik bulgular sunmaktadir. Bu durum jeopolitik risk, enerji ve gida fiyatlari arasindaki
iliskinin dogrusal olmadigini ve TVP-VAR modelinin kullanilmasinin daha uygun oldugunu
gostermektedir.

Calismada TVP-VAR modelinin tercih edilmesinin diger bir nedeni olarak dogrusal VAR modelinden
elde edilen dzyinemeli artiklarin iki standart hata giiven araliklarinin disina ¢iktigi gérilmektedir®. Bu
durum parametrelerin istikrarsiz olduklarini ve dolayisiyla ele alinan degiskenlerin yapisal degisikliklere
ugradigini gostermektedir. Jeopolitik risk degiskeninin 6zellikle 2. Korfez Savasi sirasinda, kiiresel eneriji
fiyatlar degiskenin ise 2. Kérfez Savasi yani sira 2008 kiresel finans krizi, pandemi ve Rusya-Ukrayna
Savasl doneminde, kiiresel gida fiyatlari degiskenin ise kiiresel enerji fiyatlarina ek olarak 1997 Asya
mali krizi ddneminde gliven araliklarinin disinda kaldigi gortilmektedir. Bu bulgular jeopolitik risklerin

3 Dogrusal VAR modelinin 6zyinemeli artiklarinin grafikleri Ek 1’de gosterilmektedir.
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enerji ve gida fiyatlari Uzerindeki etkisinin dogrusal ve sabit olmayip zaman gore degisebilecegini
gostermektedir.

Tablo 4. BDS testi sonuglari

Degiskenler Boyutlar

2 3 4 5 6
GEO 0,0005 0,0003 0,0004 0,0020 0,0008
EP 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
FP 0,0001 0,0000 0,0001 0,0002 0,0007

Not: VAR (1) modeli denkleminden elde edilen artiklara uygulanan BDS test istatistiginin p-degerini gostermektedir.

Calismada ilk olarak Tablo 5te MCMC tahminine dayali TVP-VAR modelinin segilmis
parametrelerinin tanimlayici istatistikleri sunulmustur. Elde edilen sonuclara gére Geweke (1992) CD
test istatistiklerinin sonsal dagilimin yakinsama bos hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla MCMC
algoritmasinin sonsal gcizimlerinin etkin oldugu sonucuna ulasiimistir. Bununla birlikte TVP-VAR modeli
icin secilen parametrelerin otokorelasyon fonksiyonlari, 6rnek patikalari ve sonsal yogunluklarinin
grafikleri gizilmistir®. CD testi ile parametrelerin drnek patikalarinin ve otokorelasyon fonksiyonlarinin
sifira, dagilimlarinin normal dagilima yakinsamasi nedeniyle istikrarli oldugu ifade edilebilir. Bu
cercevede TVP-VAR modeli tahmin sonuglari etkin bir sekilde yorumlanabilecektir.

Tablo 5. TVP-VAR modelinde parametrelerin tahmin sonuglari

Parametreler Ortalama Standart %95L %95U Geweke CD Etkinsizlik
Sapma
(wg) 0,0195 0,0018 0,0164 0,0233 0,378 13,54
(wp)2 0,0227 0,0026 0,0183 0,0284 0,298 27,54
(wg)1 0,0759 0,0253 0,0413 0,1416 0,630 134,53
(wg)2 0,0785 0,0272 0,0428 0,1377 0,419 127,67
(wp)1 0,6287 0,0739 0,4978 0,7897 0,664 129,67
(wp)2 0,5284 0,0884 0,3632 0,7045 0,642 62,72

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

TVP-VAR modeli tahmininde parametrelerin birlesik ardil dagilimlari (joint posterior distribution)
hesaplanirken Nakajima’nin (2011) ¢calismasina benzer sekilde 2.000’i zamanla degisen parametrelerin
yakinsamasinda kullaniimak {izere toplam 20.000 iterasyon yapilmistir. Elde edilen TVP-VAR
modellerinden sonra varyans- kovaryans matrisi izerinden zamanla degisen etki-tepki fonksiyonlari
hesaplanmistir. Zamanla degisen etki-tepki fonksiyonlari yatay eksende t = 0,1,2...12 olmak (izere sok
sonrasl gegen donemi gostermektedir. Dikey eksende ise zamanla degisen tepkileri gdstermektedir. Bu
nedenle zamanla degisen etki-tepki fonksiyonlari ti¢ boyutlu grafikler ile gosterilmistir. Ayrica, degisen
tepkilerin istatistiksel anlamliliklarinin degerlendirilmesi amaciyla, sok sonrasi donemdeki (12 dénem)
tepkilerin birikimli etkisi hesaplanmis ve bu etkilerin gliven araliklari bir standart sapma kullanilarak
sunulmustur.

4 \gili grafikler EK 2’de sunulmustur.
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Sekil 1. Jeopolitik risk soklarina kiiresel eneriji fiyatlarinin zaman gore degisen tepkileri

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Kiresel enerji fiyatlarinin jeopolitik risk soklarina zamana gore degisen tepkileri Grafik 1’ de
gosterilmektedir. Jeopolitik risk soklarinin kiresel enerji fiyatlarina etkileri zamanla degismekle birlikte
genellikle negatif ve istatiksel olarak anlamli etkilerin oldugu gériilmektedir. Ozellikle jeopolitik risk
endeksinin en yliksek seviyeye ciktigi 11 Eylal saldirilari ve akabindeki ABD-Irak Savasi donemleri
kiiresel enerji fiyatlarinda en biyik ve negatif etkilerin gézlemlendigi donemlerdir. Benzer sekilde
Rusya’nin Kirimi ilhaki ve ardindan baslayan Rusya-Ukrayna Savasi sirecinde de jeopolitik risk
soklarinin kiiresel enerji fiyatlari Gizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkileri oldugu tespit
edilmistir. Pandemi déneminde devam eden negatif etkiler istatistiksel olarak anlamh olmamakla
birlikte, Rusya-Ukrayna arasinda askeri operasyonlarin baslamasiyla bu etkiler anlamli hale gelmistir.
Pandemi baslangicinda hizlica yukselen kiiresel enerji fiyatlarinin, Rusya-Ukrayna Savasi’nin
baslamasiyla ani bir sekilde dislis gostermesi bu bulgulari desteklemektedir. 2004:06-2013:09
doénemleri arasinda ise jeopolitik risk soklarinin kiiresel enerji fiyatlarini pozitif etkiledigi, 6zellikle
2007:06-2011:09 arasindaki dénemde bu etkinin istatistiksel olarak anlamali oldugu goriilmektedir. Bu
doénemde Londra intihar bombasi saldirilari ve ABD’nin Usame Bin Ladin’in 6ldirildigiini agiklamasi
gibi jeopolitik riskleri artiran olaylarin, 2008 kiiresel finans krizi sonrasi enerji fiyatlarinda meydana
gelen ani diisise ragmen, eneriji fiyatlarini pozitif yonde destekledigi ifade edilebilir.
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Sekil 2. Jeopolitik risk soklarina kiresel gida fiyatlarinin zaman goére degisen tepkileri

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Kiresel gida fiyatlarinin jeopolitik risk soklarina verdigi zamana gore degisen tepkiler Grafik 2’'de
gosterilmektedir. Calismada ele alinan donem itibariyla, gida fiyatlarinin jeopolitik risklere verdigi
tepkilerin zamana gore degistigi ve son donemde negatif ve istatiksel olarak anlaml etkilerin 6n plana
ciktig1 ifade edilebilir. Ozellikle 1990’11 yillarda ABD-Irak gerginliginin etkisiyle, jeopolitik risk soklarinin
kiiresel gida fiyatlari Gzerinde negatif etkiler yarattigi ve 1994:10-1995:02 ile 1997:01-1998:03
donemlerinde bu negatif etkilerin istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmektedir. Bu donemde
kiiresel gida fiyatlarinin istikrari 6n plana gikarken, 2000’li yillarin basindan 2008 kiiresel finans krizine
gegen surecte gida fiyatlarinin artis trendine girdigi ve jeopolitik risk soklarinin bu fiyat artislarini
destekledigi ifade edilebilir. 2008 kiresel finans krizinin de etkisiyle gida fiyatlarinin dalgali bir seyir
izledigi bu donemde jeopolitik risk soklarinin kiiresel gida fiyatlarini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Kiresel enerji fiyatlari tepkilerinde oldugu gibi kiiresel gida
fiyatlarinin da jeopolitik risk soklarina benzer dénemlerde pozitif tepkiler verdigi ve bu dénemde enerji
fiyatlarinda meydana gelen pozitif tepkilerin gida fiyatlarina yansidigi séylenebilir. Son olarak, pandemi
doneminde ile hizli bir sekilde yilikselen, ardindan Rusya-Ukrayna Savasi ile ani bir diisiis yasayan

kiiresel gida fiyatlarinin, bu siirecte yasanan jeopolitik risk soklarina karsi negatif ve istatistiksel olarak
anlamli tepkiler verdigi tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular jeopolitik risk soklarina kiresel enerji ve gida fiyatlarinin zamana gore degisen
tepkiler verdigi ve bu tepkilerin dogrusal olmayip asimetrik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonuglar
Qin vd. (2020), Chowdhury vd. (2021), Adeosun vd. (2023), Hudecova ve Rajcaniova (2023),
Olasehinde-Williams vd. (2024), Mo vd. (2024), Zhao vd. (2024) calismalarini desteklemektedir. Ayni
zamanda, bulgular, pandemi déneminin basinda hizla artan enerji ve gida fiyatlarina ragmen pandemi
belirsizliginin arttigi donemde kiiresel ekonomik faaliyetin durgunlasmasinin petrol talebini 6nemli
Olcide azalttigini ve bu durumun hem kiresel enerji fiyatlarini hem de gida fiyatlarini baskiladigini
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gostermektedir (Chowdhury vd., 2021). Son olarak, Foglia vd. (2023) ¢calismasinin bulgularini destekler
sekilde, jeopolitik risk soklarinin kiresel eneriji fiyatlarina, kiresel gida fiyatlarina kiyasla daha biiyuk
tepkiler verdigi goérilmektedir. Ancak, bu etkilerin hem enerji hem de gida fiyatlari izerinde gbrece
kiiclik oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Jeopolitik riskler her zaman petrol fiyatlarinin temel itici gliclerinden
biri olarak gérilmus olsa da bu risklerin gérece kigik ve istatistiksel olarak anlamli olmayan etkileri
petrol fiyatlarinin talep faktérlerinden ya da riskten korunma veya yatirim firsatlarindan daha fazla
etkilenmesinden kaynaklanabilmektedir (Cufiado, Gupta, Lau, Sheng, 2020). Ayrica son donemde
jeopolitik risklerin enerji fiyatlari Gzerindeki sinirli etkilerinin, enerji cesitliligin artmasi ve yenilebilir
enerjiye gecisin yayginlasmasindan kaynaklandigi ifade edilebilir (Olasehinde-Williams vd., 2024).
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Sekil 3. Kiresel eneriji fiyatlari soklarina gida fiyatlarinin zaman gére degisen tepkileri

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Kiresel gida fiyatlarinin enerji fiyatlari soklarina verdigi zamana gore degisen tepkiler Grafik 3’te
gosterilmektedir. Kiresel enerji fiyatlarinda meydana gelen soklarin gida fiyatlari tizerinde etkisinin
genellikle pozitif ve asimetrik oldugu gérilmektedir. Orneklemin baslangicindan 2000’li yilara kadar
Peersman vd. (2021) calismalarina benzer sekilde kiiresel eneriji fiyatlarinin gida fiyatlarina istatistiksel
olarak anlaml bir etkisi tespit edilememistir. Ancak istatiksel olarak anlaml etkilerin 2006 Mayis
ayindan itibaren artan bir trend izledigi ve pandemi déneminin basinda zirveye geldigi goriilmektedir.
Bu sonug, artan kiiresel enerji fiyatlarinin, 6zellikle de petrol arzi kesintilerinin neden oldugu petrol
fiyat artislarinin, gida enflasyonunu yikseltmeye yardimci oldugunu gostermektedir (Peersman vd.,
2021, Sohag vd., 2023, Adeosun vd., 2023). Sonraki siirecte kiiresel eneriji fiyatlarinin gida fiyatlari
Gzerindeki pozitif etkileri devam etmesine ragmen etki bytkluginin azaldigi ifade edilebilir. Pandemi
déneminde Uretim ve tedarik zincirinin aksamasina baglh olarak enerji ve gida fiyatlarinda meydana
gelen 6nemli artislara ragmen kiresel enerji fiyatlarinin gida fiyatlari Gzerinde etkisi giderek azalmistir.
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Bu durumun Rusya-Ukrayna Savasi’nin kiresel enerji ve gida fiyatlari tizerindeki olumsuz etkilerinden
kaynaklandigi ifade edilebilir.

5. Sonug

Bu calismada jeopolitik risklerin kiiresel enerji ve gida fiyatlari lzerinde asimetrik ve dogrusal
olmayan etkileri 1992:01-2024:02 donem araliginda incelenmistir. Calismada kullanilan degiskenlerde
yapisal kirllmalar ve tahmin edilen dogrusal modellerde parametre istikrarsizliklarinin tespit edilmesi
nedeniyle jeopolitik catismalarin kiiresel enerji ve gida fiyatlari (izerinde zamanla degisen dinamik
etkilerini tespit edebilmek amaciyla analizde stokastik oynakligi sahip TVP-VAR modelleri kullanilmistir

Elde edilen ampirik bulgular, son donemde 6nemi giderek artan jeopolitik risklerin hem kiresel
enerji hem de gida fiyatlari Gizerinde asimetrik ve zamanla degisen etkileri oldugunu géstermektedir.
Ancak bu etkilerin blyUklGgi ve yon, jeopolitik olayin niteligine, piyasa kosullarina ve farkli zaman
dilimlerine bagh olarak degisiklik gostermektedir. Jeopolitik risk soklarinin kiresel eneriji fiyatlari
Uzerindeki istatistiksel olarak anlamli ve en bliyik negatif etkileri 11 Eylil olaylari ve ABD-Irak Savasi
doénemlerinde gozlemlenmistir. Ancak bu etkiler 5 aylik bir siirecte séniimlenmekte birlikte kiiglik bir
etki blylkligiine sahiptir. Benzer sekilde, jeopolitik risk soklarinin gida fiyatlari Gizerinde etkisi de ABD-
Irak ve Rusya-Ukrayna Savasi dénemlerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif olarak ortaya
cikmakta olup, bu etkiler 7 aylik bir stirecte soniimlenmektedir. Son olarak kiiresel enerji fiyatlari
soklarinin, 6zellikle 2006 yili sonrasi donemde gida fiyatlarl Uzerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu ¢ergevede, politika yapicilarin para politikasi
stratejilerini belirlerken jeopolitik risklerden kaynaklanan kiiresel fiyat degisimlerini dikkate almalari
onemlidir.

Bu ¢alisma jeopolitik riskler ile kisitlanmis olmakla birlikte, bu risklerin kiiresel eneriji ve gida fiyatlari
Gzerindeki etkileri cesitli belirsizlik faktorlerinin (ekonomik politika belirsizligi endeksi, diinya belirsizlik
endeksi vb.) kiresel enerji ve gida fiyatlari Gzerindeki etkileriyle analiz edilip karsilastirilabilir. Ayrica
jeopolitik risklerin Ulke 6zelinde ortaya c¢ikan etkileri farkli makroekonomik degiskenlerin modele
eklenmesiyle daha kapsamli bir sekilde analiz edilebilir. Dolayisiyla, bu baglamda gerceklestirilecek
daha ileri arastirmalarin hem akademik literatiire katkida bulunacag hem de politika yapicilar igin
pratik dneriler sunacagi diisinilmektedir.
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Sekil 4. Dogrusal VAR modeli 6zyinemeli artiklari

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Not: En Ustteki grafikler 6rneklem otokorelasyonlarini (sample autocorrelations), ortadaki grafikler 6rneklem patikalarini
(sample paths), alttaki grafikler sonsal yogunluklari (posterior densities) géstermektedir.

Sekil 5. TVP-VAR modelinde segilmis parametrelerin tahmin sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir. Etik kurul onayi
gerektirmemektedir.

Yazarlarin Makaleye Olan Katkilari

Yazar 1'in makaleye katkisi %100 diir.

Destek Beyani

Yazar, bu calisma kapsaminda herhangi bir finansal destek almamistir.
Cikar Beyani

Yazarin ¢alisma kapsaminda herhangi bir kisisel veya finansal ¢ikari yoktur.
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