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OZET

Bu ¢alisma, Rusya Ukrayna Savasi’nin kiiresel enerji fiyatlan tlizerindeki etkisini 2010-2024 dénemine ait aylik
panel veri seti kullanarak incelemektedir. Analizde iki yonlii sabit etkiler panel veri modeli (two-way fixed effects
model) kullanilmaktadir. Genel enerji fiyat endeksi ile akaryakit, dogal gaz ve elektrik alt piyasalarina iliskin
endeksler igin iki yonlii sabit etkiler modeli tahmin edilmektedir. Modelde savas kuklasi, Caldara ve Iacoviello
(2022) tarafindan gelistirilen jeopolitik risk endeksi, reel GSYH biiyiimesi, TUFE enflasyonu, doviz kuru, enerji
yogunlugu ve net enerji ithalati1 gibi makroekonomik ve yapisal kontrol degiskenleri birlikte kullanilmakta; ayrica
enerji ithalatcis1 iilkeleri ve farkli gelir gruplarmi temsil eden etkilesim terimleriyle olasi asimetriler test
edilmektedir. Temel bulgular, savasin kiiresel enerji fiyat diizeyi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve ekonomik
acidan kayda deger bir yukar1 yonlii rejim etkisi yarattigini gdstermektedir. Etki en giiclii bicimde dogal gaz ve
elektrik piyasalarinda gézlenmekte, petrol ve akaryakit piyasalarinda ise daha sinirli kalmaktadir. Enerji ithalatgisi
iilkelerde savas sonrast fiyat artislarinin enerji ihracatgilarina kiyasla daha yiiksek olmasi, savasin enerji ithalatgilart
aleyhine bir dis ticaret hadleri soku niteligi tasidigina isaret etmektedir. Jeopolitik risk endeksi de enerji fiyatlarin
artirmakta, ancak savag kuklasi modele déhil edildiginde marjinal etkisi gorece sinirl kalmaktadir. Bulgular, enerji
giivenligi stratejilerinin, tedarik ve altyap1 ¢esitlendirmesinin ve enerji verimliligi politikalarimin benzer jeopolitik
soklara kars1 kirllganlig1 azaltmada kritik 6nemde oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Rusya Ukrayna Savas1, Enerji Fiyatlari, Jeopolitik Risk, Iki Yénlii Sabit Etkiler Modeli, Panel
Veri Analizi, Enerji ithalatcis1 Ulkeler

ABSTRACT

This paper investigates the impact of the Russia—Ukraine war on global energy prices using a monthly panel data
set for the period 2010-2024. A two-way fixed-effects model is estimated for the logarithm of a general consumer
energy price index, complemented by sub-market indices for motor fuels, natural gas and electricity. The empirical
specification includes a war dummy, the geopolitical risk index developed by Caldara and lacoviello (2022), as
well as macroeconomic and structural control variables capturing real GDP growth, consumer price inflation,
exchange rates, energy intensity and net energy imports. Interaction terms for net energy-importing countries and
for different income groups are employed to test for asymmetric effects. The baseline results indicate that the
outbreak of the Russia—Ukraine war has generated a statistically significant and economically sizeable upward
shift in the level of global energy prices. The strongest and most persistent effects are found for natural gas and
electricity prices, while the impact on oil and motor fuel prices, although positive and significant, is more
moderate. Energy-importing economies experience larger war-related price increases than energy exporters,
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consistent with an adverse terms-of-trade shock for importers. Geopolitical risk also exerts an upward effect on
energy prices, but its marginal contribution becomes more limited once the war dummy is controlled for. Overall,
the findings underscore the importance of energy security strategies, supply and infrastructure diversification and
energy efficiency policies in reducing vulnerability to future geopolitical disruptions.

Keywords: Russia-Ukraine War, Energy Prices, Geopolitical Risk, Panel Data Analysis, Energy-Importing
Countries

1. Giris

Rusya ile Ukrayna arasindaki savas, Subat 2022'den bu yana kiiresel ekonomi iizerinde derin bir etki yaratarak hem arzi hem
de beklentileri etkilemistir. Kiiresel enerji piyasalari, bu soktan en ¢ok etkilenen alanlardan biri olmustur. Rusya'nin kiiresel
petrol, dogal gaz ve komiir piyasalarinda 6nemli bir ihracatgr konumunda olmasi, Avrupa Birligi'nin enerji ithalatinda
Rusya'ya yiiksek diizeyde bagimli olmasi ve Ukrayna'nin transit iilke rolii, ¢atismanin ilk asamalarindan itibaren enerji
fiyatlarinda keskin dalgalanmalara yol agmistir. Bu donemde Brent ham petroliiniin fiyati varil basina yaklasik 130 dolara
ulasirken, Avrupa'da dogal gaz ve elektrik fiyatlari benzeri goriilmemis seviyelere yiikselmistir (Pescatori ve Stuermer, 2022;
Yagi, 2023; Liu, 2025).

Enerji fiyatlarindaki bu dalgalanma, sadece savasin neden oldugu dogrudan arz kesintileriyle degil, ayn1 zamanda piyasanin
gelecekteki belirsizlige iliskin algisiyla da ilgilidir. Finansal yatirimeilarin enerji emtialarina yonelmesi, vadeli islem
piyasalarinda risk primlerinin yilikselmesi ve enerji sirketlerinin ihtiyatli yatirim kararlari, fiyat hareketlerini daha da
siddetlendiren ek mekanizmalar yaratmistir (Caldara ve lacoviello, 2022). Buna paralel olarak, bir¢ok iilkede enflasyon
oranlar1 son on yillarin en yiiksek seviyelerine ulagsmis, para politikalart hizla sikilastirilmis ve enerji siibvansiyonlari ve fiyat
tavanlar1 gibi maliye politikast dnlemleri alinmigtir (Zettelmeyer, 2022). Bununla birlikte, Rusya-Ukrayna Savasi’nin etkileri
yalnizca enertji piyasalartyla sinirlt degildir. Ukrayna’nin kiiresel dlgekte dnemli bir tahil ihracatcist olmasi, savasin tarim ve
gida piyasalarinda da ciddi arz soklarina yol agmasina neden olmustur. Bu durum, 6zellikle bugday, misir ve aygigek yagi
gibi temel tarim tirtinlerinde fiyat artiglarini tetiklemis ve enerji fiyatlarindaki yiikselisle birlikte kiiresel enflasyonist baskilari
daha da gii¢lendirmistir. Dolayisiyla savas, es zamanli olarak hem enerji hem de gida kanallar1 iizerinden isleyen ¢cok boyutlu
bir maliyet soku niteligi tasimaktadir. Bu baglamda, Rusya-Ukrayna Savasi'nin kiiresel enerji fiyatlar: lizerindeki etkisini
nicel olarak belirlemek, hem akademik literatiir hem de politika yapicilar i¢in dnemlidir. Mevcut galismalari énemli bir
kismi, belirli pazarlara (6rnegin, Avrupa dogal gaz pazari) odaklanan veya belirli zaman dilimlerini kapsayan olay
calismalaridir. Ayrica, birgok ¢alisma tek bir zaman serisine dayanmakta ve iilkeler arasi heterojenligi ve yapisal farkliliklar
siirlt 6l¢tide dikkate almaktadir (Yagi, 2023). Ancak, savasin fiyat lizerindeki etkileri enerji ithalat¢ist ve ihracatgisi lilkeler
arasinda, geligmis ve gelismekte olan ekonomiler arasinda ve fosil yakitlara yiiksek oranda bagimli yapilar ile yenilenebilir
enerjinin paymin yiiksek oldugu sistemler arasinda farklilik gosterebilir (Jing, 2023).

Bu ¢aligma, panel veri yaklasimi kullanarak Rusya-Ukrayna Savasi'nin kiiresel enerji fiyatlari tizerindeki etkisini inceleyerek
literatiire ii¢ sekilde katki saglamay1 amaglamaktadir. Ilk olarak, petrol, dogal gaz, komiir ve elektrik gibi cesitli enerji alt
pazarlarin1 ve ¢ok sayida lilkeyi kapsayan bir panel veri seti kullanilarak, iilke ve pazar gesitliligi dikkate alinarak savasin
kiiresel enerji fiyat seviyeleri ve fiyat dinamikleri iizerindeki etkisi analiz edilmektedir. ikinci olarak, savasin etkisi sadece
basit bir savag donemi kukla degiskeni ile degil, Caldara ve Iacoviello (2022) tarafindan gelistirilen jeopolitik risk endeksi,
enerji arziyla ilgili haber soklar1 ve kiiresel finansal kosullar gibi kontrol degiskenleri ile de incelenmektedir. Bu, savasin
marjinal etkisini diger belirleyicilerden ayirmayir amaglamaktadir (Yilmazkuday, 2024). Ugiinciisii, panel veri yontemi
kullanilarak hem zamansal hem de kesitsel boyutlar eszamanli olarak degerlendirilmekte ve iilkeler arasindaki
gozlemlenemeyen farkliliklar sabit etkiler veya rastgele etkiler kullanilarak modele dahil edilmekte, bdylece enerji ithalatgisi
ve ihracatcist iilkeler arasindaki potansiyel yapisal farkliliklar ampirik olarak yakalanmaktadir.

Bu ¢ercevede, calisma, Rusya-Ukrayna Savasi'nin kiiresel enerji fiyatlart iizerindeki etkisini biitiinsel bir dizi aragtirma
sorusu etrafinda incelemektedir. Ilk olarak, panel veri modeli kullanarak savasin kiiresel enerji fiyat seviyeleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve ekonomik agidan énemli bir yukar1 yonlii etki yaratip yaratmadigm test etmektedir. ikinci
olarak, petrol, dogal gaz, komiir ve elektrik gibi farkli enerji alt pazarlarinda bu etkinin yoniini ve biyikligini
arastirmaktadir. Ugiincii olarak, panelde yer alan iilke gruplar genelinde, savasin fiyat etkisi enerji ithalatgis1 ve ihracatgist
tilkeler i¢in simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugunu incelemektedir. Dordiincii olarak, jeopolitik riskteki artislarla enerji
fiyatlar1 arasindaki iligkinin savagtan sonra giiglenip giiclenmedigini analiz etmektedir. Bu sorularin yanitlarinin, enerji
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giivenligi stratejilerinin yeniden tanimlanmasina, arz ve tedarik¢i iilke gesitlendirme politikalarinin tasarlanmasina ve
yenilenebilir enerji yatirnmlarin1 hizlandirmak igin politika setlerinin gelistirilmesine rehberlik etmesi beklenmektedir.
Makalenin geri kalani su sekilde yapilandirilmugtir. ikinci boliimde jeopolitik soklar ile enerji fiyatlar1 arasindaki iliskinin
teorik cercevesi sunulmakta ve Rusya-Ukrayna Savasi ile ilgili literatiir 6zetlenmektedir. Uciincii boliimde veri seti,
degiskenlerin tanim1 ve orneklem yapisi ayrintili olarak aciklanmaktadir. Dordiincii boliimde panel verileri kullanilarak
uygulanan tahmin stratejisi acgiklanmaktadir. Besinci bolimde ampirik bulgular sunulmakta ve ilgili literatiirle
karsilagtirilmaktadir. Son boliimde sonuglar sentezlenmekte ve politika dnerileri gelistirilmektedir.

2. Teorik Cerceve ve Literatiir incelemesi
2.1. Jeopolitik Soklar ve Enerji Fiyat Dinamikleri

Kiiresel enerji fiyatlari, jeopolitik soklara ve bunlarin neden oldugu belirsizliklere, ayrica yapisal arz ve talep kosullarina
kars1 oldukca duyarhidir. Ozellikle depolama imkanlarinin smirl, altyapr bagimlihigmin yiiksek ve arzin cografi olarak
yogunlastig1 petrol ve dogal gaz gibi emtialarda, jeopolitik soklar hem fiziksel arz kanali hem de beklentiler ve risk primi
kanal1 araciligiyla fiyatlar etkilemektedir. Bu baglamda, catigmalar, yaptirimlar, transit hatlara yonelik tehditler veya enerji
altyapisim1 hedef alan saldirilar, piyasanin gelecek beklentilerini bozmakta, risk primlerini artirmakta ve vadeli islem
piyasalarinda ani fiyat artiglarina yol agmaktadir.

Enerji piyasalarinda, jeopolitik risk ile enerji fiyatlar1 arasindaki iligki cogu caligmada genellikle iki yonlii, zamanla degisen
bir mekanizma olarak degerlendirilmektedir. Samet Giirsoy (2021), Hatemi J asimetrik nedensellik testini kullanarak 1990-
2021 dénemi i¢in Brent petrol ve dogal gaz fiyatlar1 ile GPR ve alt endeksleri arasindaki etkilesimi incelemektedir. Jeopolitik
riskteki artiglarin petrol fiyatlari tizerinde olumlu bir etkisi oldugu, ancak riskteki azalmanin fiyatlar1 ayni 6l¢iide diigiirmedigi
sonucuna vararak asimetrik bir iliski oldugunu 6ne siirmektedir. Caldara ve lacoviello (2022) tarafindan gelistirilen Jeopolitik
Risk Endeksi (GPR), gazete haberlerine dayali olarak bu tiir olumsuz jeopolitik olaylari ve riskleri dlgen literatiirde standart
bir gosterge haline gelmistir. Yazarlar, bir asirdan fazla bir siire boyunca GPR endeksinin diinya savaglar1, Kore Savasi, Kiiba
Filize Krizi ve 11 Eyliil saldirilar1 gibi dénemlerde keskin bir sekilde yiikseldigini ve artan jeopolitik riskin ekonomik
faaliyetler ve finansal kosullar iizerinde baski yaratan bir faktor olarak ortaya ¢iktigini gostermektedir.

Ivanovski ve digerleri (2022), 16 iilkeyi kapsayan bir panel veri seti kullanarak jeopolitik risk ile petrol fiyatlar1 arasindaki
iliskinin zamanla degisen dogasini analiz etmekte ve riskle ilgili soklarin petrol fiyatlar: lizerindeki etkisinin rejimlere ve
donemlere gore farklilik gosterdigini vurgulamaktadir. Avrupa Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan son ¢aligmalar, GPR
endeksi ile Brent fiyatlari arasindaki iligkinin dogrusal olmadigint; bazi jeopolitik soklarin fiyatlar tizerinde sinirlt etkileri
varken, digerlerinin gii¢lii ve kalic1 etkileri oldugunu ve bu farkin biiyiik 6l¢iide beklentiler kanali ve finansal spekiilasyonun
yogunlugu ile ilgili oldugunu gdstermektedir.

Afonso vd. (2025), genis bir lilke 6rneklemini kapsayan kiiresel panel veri setini kullanarak belirsizlik soklar1 ile enerji fiyat
dinamikleri arasindaki iligkiyi incelemektedir. Jeopolitik ve makroekonomik belirsizligi 6l¢cen gostergeleri enerji fiyat
endeksleriyle birlikte modele dahil ederek, belirsizligin artmasinin enerji fiyat seviyeleri ve zaman ve iilkeler arasindaki
oynaklik iizerindeki etkisini karsilastirmaktadirlar. Ozellikle doviz kuru rejimlerine odaklanan yazarlar, sabit ve esnek doviz
kuru rejimlerini ayr1 ayri analiz ederek, belirsizlik soklarinin esnek doviz kuru rejimlerinde enerji fiyatlarina daha hizh ve
daha giiclii bir sekilde yansidigini, sabit doviz kuru rejimlerinde ise bu etkinin kismen zayifladigini ve gecikmeli olarak
ortaya ¢iktigini gdstermektedir. Bu bulgu, belirsizlik soklarinin enerji fiyatlar: izerindeki etkisinin sadece sokun biiytikligiine
degil, ayn1 zamanda iilkelerin déviz kuru rejimi segimlerine ve makroekonomik kurumsal ¢ergevelere de duyarli oldugunu
gostermektedir.

Daha yeni calismalar, jeopolitik risk soklarinin farkli enerji emtialar1 {izerindeki etkisini ayirt etmeye odaklanmaktadir.
Ornegin, De Crescenzo ve digerleri (2025), dalgacik doniisiimlerine dayali zaman-frekans analizlerini kullanarak jeopolitik
risk ile petrol, dogal gaz ve komiir piyasalarindaki fiyat oynakligi arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bu, jeopolitik riskteki
artislarin ayn1 gergeve iginde kisa ve uzun vadede fiyatlari nasil etkiledigini degerlendirmelerine olanak tanimaktadir.
Yazarlar, enerji piyasalarinda, 6zellikle dogal gazda fiyat oynakliginin arttigini ve entropiye dayali belirsizlik gostergelerinin,
ozellikle jeopolitik risk endeksinde keskin artislarin yasandigi donemlerde dnemli dl¢lide yiikseldigini gostermektedir. Bu
bulgu, jeopolitik risk soklarinin sadece fiyat seviyesini degil, piyasalardaki belirsizlik ve istikrarsizlik derecesini de artirdigini
gostermektedir.

Bu teorik ve ampirik arka plan, Rusya-Ukrayna Savasi gibi biiyiik soklarin enerji fiyatlarini sadece fiziksel arz kesintileri
yoluyla degil, ayn1 zamanda jeopolitik risk kanali, beklentiler, risk primleri ve finansal piyasalar araciligiyla spekiilatif akislar
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yoluyla da etkiledigini gdstermektedir. Ayrica, bu etki emtia tiiriine, iilke grubuna ve ddviz kuru rejimine gore degisebilir.
Bu nedenle, bu ¢aligmada panel veri modeline GPR endeksini dahil etmek ve savas kuklasinin marjinal etkisini bu endeksten
ayirmaya ¢aligmak, hem teorik ¢erceve hem de mevcut literatiirle uyumludur.

2.2. Rusya-Ukrayna Savasi Oncesi ve Sonrasi Kiiresel Enerji Piyasalarinin Yapisal Ozellikleri

Rusya-Ukrayna Savasi'nin enerji fiyatlar1 {izerindeki etkisini anlamak i¢in, dncelikle savag 6ncesi donemin kiiresel enerji
yapisini kisaca hatirlamak gerekir. Savas oncesinde Rusya, diinya petrol ve dogal gaz piyasalarinin ana ihracat¢ilarindan
biriydi ve ozellikle Avrupa Birligi'nin dogal gaz arzinda kilit bir rol oynuyordu. 2021 itibariyle, Rusya, Avrupa Birligi'nin
dogal gaz ithalatinin yaklagik yiizde 45'ini ve petrol ithalatinin yaklagik yiizde 27'sini karsilamaktaydi (IEA, 2022; Avrupa
Komisyonu, 2022). Bu enerji akisi, biiyiik 6l¢iide Nord Stream, Yamal, Ukrayna iizerinden gegen transit hatt1 ve TurkStream
gibi ana boru hatlar1 araciligiyla saglanmaktaydi (IEA, 2022). 2022'de baslayan savas ve ardindan gelen yaptirimlarin
ardindan, Rusya'nin Avrupa'ya boru hattiyla yaptig1 gaz sevkiyatlar1 keskin bir diisiis yasadi. 2021 yilinda yaklagik 150
milyar metrekiip olan Rusya'dan yapilan gaz ithalati, sonraki yillarda hizla azaldi ve 2024 yilina kadar yaklasik iigte bir
oraninda diistli; Rusya'nin AB gaz ithalatindaki pay1 yaklasik yiizde 45'ten yaklasik ytizde 19'a geriledi (IEA, 2022; Avrupa
Komisyonu, 2025; Shendrikova, 2025).

Ayni donemde, Avrupa iilkeleri LNG ithalatin1 artirmis ve tedariklerini ABD, Norveg, Katar ve diger iiretici iilkelere
cesitlendirmistir. Ancak, kiiresel LNG talebindeki artis, tedarik kisitlamalar1 ve spot piyasalardaki rekabet, dogal gaz ve
elektrik fiyatlarinda tarihsel olarak dalgalanmalara neden olmugtur (ACER, 2023; Consilium, 2024; IEEFA, 2024).

Tsekeris (2025), sosyal ag analizi kullanarak Rusya-Ukrayna catigmasinin ardindan Avrupa gaz tedarik aginin yapisal
doniigiimiinii incelemektedir. Catigma oncesinde merkezi bir konuma sahip olan Rusya'nin ag igindeki agirligmin hizla
azaldigini, Norveg, ABD merkezli LNG ve Giiney Gaz Koridoru iilkelerinin géreceli dneminin ise arttigini gostermektedir.
Bu doniisiim, sadece ticaret hacimlerinin yeniden dagilimini degil, ayn1 zamanda enerji giivenligi algisinin da yeniden
tanimlanmasini beraberinde getirmistir.

Makro diizeyde, IEA'nin 2022-2023 enerji krizi degerlendirmesi, Rusya'nin boru hatti gaz arzindaki keskin diisiisiin
Avrupa'da 6nemli bir arz agig1 yarattigini, dogal gaz ve elektrik fiyatlarini hizla artirdigini ve enflasyonist baskilart
siddetlendirdigini gostermektedir. Buna yanit olarak, Avrupa tilkeleri talep kisitlamalar1, minimum depolama hedefleri, fiyat
tavanlar1 ve biitge destegi gibi cesitli politika araglariyla piyasaya miidahale etmistir (IEA, 2022, 2023). Ote yandan, artan
kiiresel enerji talebi, asir1 hava olaylarinin tiiketim ve iiretim tizerinde yarattig1 baski ve enerji gecis siireci sirasinda fosil
yakit yatirnmlarindaki goreceli yavaglama, bu savasin tetikledigi soku daha da siddetlendiren ek faktdrler olarak one
ctkmaktadir. Bununla birlikte, Rusya-Ukrayna Savasi yalnizca iki iilke arasinda gergeklesen bir ¢atigma olarak degil, ayni
zamanda kiiresel 6l¢ekte jeoekonomik ve jeopolitik bloklar arasindaki bir kirtlma olarak da degerlendirilmelidir. Rusya’nin
BRICS iilkeleriyle artan ekonomik ve enerji temelli iligkileri, savasi kiiresel Gliney eksenli alternatif bir ekonomik blok
baglamina tasirken; Ukrayna’nin Avrupa Birligi ve NATO ile olan yakin iligkileri, ¢atigmanin Batr ittifaki ile Rusya merkezli
blok arasinda dolayli bir rekabet alanina doniigmesine neden olmustur. Bu durum, enerji ticaret akimlarinin yeniden
yonlenmesine, yaptirimlarin kiiresel enerji piyasalarinda parcalanma etkisi yaratmasina ve uluslararasi enerji fiyatlarinin
bdlgesel ve blok bazli dinamiklere daha duyarli hale gelmesine yol agmistir. Dolayisiyla savas, yalnizca arz soklari tizerinden
degil, ayn1 zamanda kiiresel ekonomik bloklasma ve jeopolitik ayrigsma kanallar1 {izerinden de enerji fiyatlarini etkileyen
yapisal bir doniisiim siireci olarak ele alinmalidir.

Son olarak, Rusya-Ukrayna Savasi sadece fiyat seviyelerini degil, fiyat oynakligin1 ve piyasa derinligini de etkilemis
goriiniiyor. Chen ve digerleri (2023), S&P GSCI dogal gaz endeksinden elde edilen getirileri kullanarak savasin dogal gaz
piyasasi oynakligi {izerindeki etkisini analiz ediyor ve oynakligin 2022'den sonra dnemli 6l¢iide arttigini gosteriyor. Bu
bulgu, calismamizin sadece enerji fiyat seviyelerine degil, fiyat dinamiklerine ve potansiyel rejim degisikliklerine de
odaklanmas gerektigini ortaya koyuyor.

2.3. Rusya Ukrayna Savasi ve enerji fiyatlar1 iizerine ampirik literatiir

Bu alt boliimde, Rusya Ukrayna Savasi baglaminda enerji fiyatlarint ve jeopolitik risk faktérlerini inceleyen g¢alismalar
ozetlenmektedir. Inceleme kapsaminda, hem savas dncesi donemde jeopolitik risk ile enerji piyasalar1 arasindaki iliskiye 151k
tutan ¢aligmalar hem de 2022 sonrasinda savagin enerji fiyat diizeyleri, fiyat oynaklig1 ve enerji glivenligi tizerindeki etkilerini
ampirik olarak analiz eden arastirmalar odaga alinmaktadir.

Giirsoy (2021), savas dncesi doneme ait onemli bir katki saglayarak, 1990-2021 déneminde Brent petrol ve dogal gaz fiyatlari
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ile GPR endeksleri arasindaki asimetrik nedensellik iliskilerini analiz etmekte; jeopolitik risk artiglarinin petrol fiyatlar
iizerinde kalic1 ve asimetrik bir etkiye sahip oldugunu, dogal gaz igin ise iligkinin daha sinirli oldugunu gostermektedir.

Caldara ve lacoviello (2022), dogrudan enerji fiyatlarina odaklanmamakla birlikte, jeopolitik riskin nicel olarak izlenebilmesi
icin Jeopolitik Risk Endeksi GPR’yi gelistirerek literatiire kurucu bir katki sunmaktadir. Caligmada, GPR endeksi kullanilarak
jeopolitik riskteki artiglarin ekonomik aktivite, yatirim kararlar1 ve finansal kosullar {izerindeki etkileri ayrintili bicimde
analiz edilmekte; risk diizeyindeki yiikselisin genel olarak risk primlerini artirdig1 ve finansal kosullari sikilastirdig:
gosterilmektedir. Caldara ve Iacoviello (2022), jeopolitik risk soklarinin belirsizlik kanali iizerinden firmalarin yatirim ve
istihdam kararlarini ertelemesine yol agtigini, bu durumun da ekonomik biiyliime ve ticaret hacmi tizerinde baski yarattigini
vurgulamaktadir. Ayrica, jeopolitik riskteki dalgalanmalarin finansal piyasalar ve beklentiler kanaliyla enerji fiyat soklarinin
makroekonomik aktarim mekanizmalarini giiclendirebilecegi, dolayisiyla GPR endeksinin enerji piyasalarina iligkin ampirik
modellerde 6nemli bir kontrol degiskeni olarak kullanilabilecegi belirtilmektedir.

Ivanovski vd. (2022), 1997-2020 dénemini kapsayan ¢ok iilkeli bir panel veri seti kullanarak petrol fiyatlar ile jeopolitik
risk arasindaki iliskiyi zaman boyutunu da dikkate alarak incelemektedir. Caligmanin bulgulari, jeopolitik riskteki artiglarin
bazi donemlerde petrol fiyatlarin giiglii bigimde yukar1 dogru itmesine karsin, diger donemlerde etkinin daha zay1f kaldigini
ya da yon degistirebildigini gostermektedir. Yazarlar, bu sonuglari, petrol piyasasi ile jeopolitik risk arasindaki iliskinin
duragan ve tek boyutlu olmadigini; aksine kiiresel konjonktiir, talep kosullar1 ve finansal piyasalarin durumu gibi doneme
0zgii faktorlere bagl olarak degisen dinamik bir yapi sergiledigi seklinde yorumlamaktadir.

Jing (2023), Avrupa perspektifinden enerji glivenligi ile Rusya Ukrayna Savasi arasindaki iliskiyi inceledigi ¢aligmasinda,
Avrupa’nin Rus petrol ve dogal gazina yiiksek derecede bagimli yapisinin savagla birlikte bir enerji krizine doniistiigiini
vurgulamaktadir. Jing’e gore, Rusya’dan gelen arzin kesintiye ugramasi ve fiyatlardaki sert artislar, kisa vadede
makroekonomik istikrar1 bozmakta, enflasyon ve biitge dengeleri lizerinde ciddi baski yaratmaktadir. Ayni zamanda bu
durum, uzun vadeli enerji doniisiimii hedefleri agisindan da ikili bir etki dogurmaktadir; bir yandan yiiksek fiyatlar enerji
tasarrufu ve yenilenebilir yatirnmlart tegvik ederken, 6te yandan kriz kosullar altinda alinan gegici tedbirler fosil yakitlara
doniis riskini de beraberinde getirmektedir.

Chen vd. (2023), dogal gaz piyasasina odaklanarak Rusya-Ukrayna Savasi ile S&P GSCI dogal gaz endeksinin volatilitesi
arasindaki iliskiyi, yeni bir volatilite oran1 yaklasimi kullanarak analiz etmektedir. Caligmada, savasin baslamasiyla birlikte
endeks getirilerindeki dalgalanmalarin hem siddetinin hem de siirekliliginin arttig1, yani volatilite dinamiklerinde belirgin ve
kalic1 bir yiikselis gozlendigi gosterilmektedir. Yazarlar, bu bulguyu, savasin yalnizca dogal gaz fiyat diizeyini degil, ayni
zamanda piyasanin istikrarini ve dngoriilebilirligini de zayiflatan bir sok seklinde isledigi seklinde yorumlamaktadir.

Enescu vd. (2023) caligmalarinda, savas sonrast donemde yiikselen enerji fiyatlarinin kiiresel enflasyon dinamiklerinde
belirleyici bir rol oynadigini vurgulamaktadir. Calismalarinda 6zellikle dogal gaz, petrol ve elektrik fiyatlarindaki artiglarin,
bir¢ok iilkede tiiketici enflasyonunun hizlanmasinda ve enflasyon beklentilerinin bozulmasinda temel itici giiclerden biri
haline geldigi ifade edilmektedir. Yazarlar, enerji fiyat soklarinin hem dogrudan fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkisine
hem de iiretim maliyetleri kanaliyla ¢ekirdek enflasyon gostergelerine yansiyan dolayli etkilerine dikkat cekmektedir. Bu
cergevede, enerji fiyatlarindaki kalict artiglarin para politikast otoriteleri agisindan dezenflasyon siirecini zorlastirdigi ve
politika tepkilerinin tasariminda enerji bileseninin ayr1 bir 6nem kazandig: ileri siiriilmektedir.

Parraga vd. (2023), avro bolgesinde dogal gaz fiyat soklarinin tiiketici enflasyonuna gegisini inceleyerek, savas dncesi ve
savas sonras1 donemleri karsilastirmaktadir. Ampirik bulgulari, Rusya Ukrayna Savasi sonrasinda dogal gaz fiyatlarindaki
artislarin enflasyon dinamikleri tizerindeki etkisinin belirgin bigimde giiclendigine isaret etmektedir. Caligmanin sonucunda,
savag sonrast donemde gaz fiyat soklarinin hem daha hizli hem de daha yiiksek bir oranda tiiketici fiyatlarma yansidigi ve
boylece, enerji kaynakli maliyet baskilarinin Avro bolgesinde enflasyon siirecini 6nemli 6l¢iide besledigi ifade edilmistir.

Afonso vd. (2025), belirsizlik soklari ile enerji fiyat dinamikleri arasindaki iliskiyi, genis bir iilke grubunu kapsayan panel
veri seti lizerinden incelemektedir. Calismada, jeopolitik risk ve kiiresel belirsizlik endeksleri gibi gostergeler enerji fiyat
endeksleriyle birlikte modele dahil edilmekte ve belirsizlikteki artislarin enerji fiyat diizeyi ile oynaklig1 tizerindeki etkisi
ampirik olarak test edilmektedir. Elde edilen bulgular, jeopolitik risk ve diger belirsizlik gostergelerinin enerji fiyatlar
tizerindeki etkisinin tilkelerin kur rejimlerine, makroekonomik yapilarina ve disa agiklik derecelerine gore 6nemli dlgiide
farklilastigin1 ortaya koymaktadir. Calismanim sonucunda, 6zellikle esnek kur rejimine sahip ekonomilerde belirsizlik
soklarinin enerji fiyatlarina daha hizli ve daha giiglii bigimde yansidigi, daha kati kur rejimlerinde ise bu etkinin kismen
zayifladigi ve gecikmeli olarak ortaya ¢iktigi tespit edilmistir.
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Olasehinde Williams vd. (2024), Avrupa Ekonomik Alani i¢in 1990-2015 donemini kapsayan bir panel veri seti kullanarak
jeopolitik risklerin enerji enflasyonu iizerindeki etkisini, zamanla degisen katsayilar ve kuantil regresyon gergevesinde
incelemektedir. Calismanin bulgulari, 6zellikle yiiksek enflasyon rejimlerinde yani enflasyonun iist dilimlerinde yer alan
gozlemler icin jeopolitik risk artislarinin enerji enflasyonunu daha giiglii bicimde tetikledigini gdstermektedir. Yazarlar, bu
sonucu jeopolitik risk soklarinin, hali hazirda kirilgan ve yiiksek enflasyon baskis1 altinda bulunan donemlerde enerji fiyatlari
ve dolayisiyla enerji enflasyonu iizerinde daha belirgin bir etki yarattig1 seklinde yorumlamaktadir.

Liu ve Lee (2025), OECD iilkelerini kapsayan panel veri analizinde Rusya Ukrayna Savasi’nin enerji fiyatlar iizerindeki
etkisini dogrudan test etmekte ve savas sonrasi donemde OECD genelinde enerji fiyatlarinin ortalama olarak yaklasik yiizde
9 civarinda daha yiiksek bir diizeye yerlestigini ortaya koymaktadir.

Kiigiik ve Jaiswal (2025), uluslararasi politik iktisat perspektifinden Rusya Ukrayna Savagi’ni, kiiresel enerji diizeninde bir
kirilma noktasi olarak ele almakta; ticaret akimlarinin yeniden ydnlenmesi, enerji giivenligi anlayisinin doniismesi ve yeni
jeoekonomik bloklasmalarin ortaya ¢ikmasi gibi sonuglara dikkat ¢cekmektedir.

Tsekeris (2025), Rusya Ukrayna c¢atigmasi sonrasinda Avrupa gaz arz aginin nasil yeniden sekillendigini matematiksel ag
analizi yontemleriyle incelemektedir. Caligmada, savas Oncesi ve sonrasi donemler ig¢in boru hatti ve LNG tedarik
iligkilerinden olusan bir ag yapist kurulmakta; bu agda iilkelerin ve tedarik hatlarinin merkezilik, baglanirlik ve kirilganlik
gostergeleri karsilastirilmaktadir. Elde edilen bulgular, Rusya’nin ag igindeki merkezi konumunun belirgin bi¢imde
zayifladigini, buna karsilik Norveg, ABD kaynakli LNG ve Giiney Gaz Koridoru iilkeleri gibi alternatif tedarik¢ilerin goreli
Oneminin arttigini ortaya koymaktadir.

De Crescenzo vd. (2025), jeopolitik risk ile enerji piyasalarindaki fiyat oynaklig1 arasindaki iliskiyi dalgacik entropisi
yaklagimiyla incelemektedir. Caligmada, jeopolitik risk endeksinde yasanan dalgalanmalarin farkli zaman &lgeklerinde
petrol, dogal gaz ve diger enerji emtialarinin fiyat oynakligina nasil yansidigi analiz edilmekte ve risk artiglarinin 6zellikle
yiiksek belirsizlik donemlerinde enerji piyasalarindaki volatiliteyi belirgin bigimde artirdig1 gosterilmektedir.

Zaghdoudi (2025), Rusya Ukrayna ¢atisma dénemi boyunca Brent ve WTI petrol fiyatlarinda spekiilatif balon davraniglarini
incelemektedir. Ampirik bulgular, ¢atigma siirecinde petrol piyasasinda fiyat balonlarinin daha sik ortaya ¢iktigini ve 6nceki
donemlere kiyasla daha uzun siire devam ettigini gostermektedir.

Mevecut literatiire iliskin biitiinciil bir degerlendirme, Rusya Ukrayna Savasi’nin enerji fiyatlar tizerinde hem seviye hem de
volatilite bakimindan giiclii ve ¢cogu kez kalic1 etkiler yarattigini, bu etkinin 6zellikle Avrupa dogal gaz piyasasinda ve
elektrik piyasa fiyatlarinda belirginlestigini ortaya koymaktadir; ne var ki mevcut ¢alismalarin 6nemli bir boliimii tekil
piyasalara odaklanmakta, cogunlukla yalnizca dogal gaz ya da yalnizca petrol piyasasini incelemekte veya cografi kapsami
esas itibariyla Avrupa ya da OECD iilkeleriyle smirli tutmaktadir. Yontemsel agidan bakildiginda da literatiirde hakim
yaklagimin volatilite modelleri, olay ¢alismalar1 ve tek denklemlik zaman serisi analizleri etrafinda yogunlastigi, dolayisiyla
hem farkli enerji alt piyasalarini esanli olarak igeren hem de tilke heterojenligini sistematik bigimde hesaba katan panel veri
uygulamalarinin gérece sinirlt kaldigi goriilmektedir. Bu baglamda, elinizdeki makalenin katkisi, Rusya Ukrayna Savasi’nin
petrol, dogal gaz, komiir ve elektrik gibi farkli enerji alt piyasalarint kapsayan, ¢ok sayida iilkeyi igeren bir panel veri seti
iizerinden incelenmesine; savas donemini temsil eden kukla degisken ile jeopolitik risk diizeyini yansitan GPR endeksinin
ayn1 ampirik ¢ercevede birlikte kullanilarak savasin marjinal etkisinin diger jeopolitik risk bilesenlerinden ayristirilmasina
ve enerji ithalatcis1 ile ihracatgisi iilke gruplari arasindaki olasi asimetrilerin sistematik bigimde test edilmesine
dayanmaktadir. Boylelikle hem Rusya Ukrayna Savasi sonrasindaki kiiresel enerji fiyat dinamikleri daha kapsamli ve
kargilagtirmali bir bicimde degerlendirilecek hem de jeopolitik risk ile enerji piyasalari arasindaki iligkiye dair mevcut
ampirik bulgular, panel veri yaklasimi sayesinde kuramsal ve yontemsel agidan genisletilecektir.

Bu calisma, mevcut literatiire gesitli agilardan dzgiin katkilar sunmaktadir. {1k olarak, Rusya-Ukrayna Savasi’nin etkilerini
yalnizca tek bir enerji piyasasi izerinden degil; petrol, dogal gaz, kodmiir ve elektrik gibi farkli enerji alt piyasalarimi kapsayan
biitiinciil bir gergevede inceleyerek literatiirdeki pargali yaklasimi asmaktadir. Ikinci olarak, calisma, ¢ok sayida iilkeyi iceren
panel veri seti kullanarak tilkeler arast heterojenligi sistematik bi¢imde dikkate almakta ve boylece tek iilke ya da tek piyasa
odakl1 analizlerin 6tesine gegmektedir. Ugiincii olarak, savas donemini temsil eden kukla degisken ile jeopolitik risk diizeyini
6lgen GPR endeksinin ayn1 ampirik model i¢erisinde birlikte kullanilmasi sayesinde, savasin marjinal etkisi genel jeopolitik
riskten ayristirilmakta ve bu yoniiyle literatiirdeki dnemli bir yontemsel bosluk doldurulmaktadir. Dérdiincii olarak, enerji
ithalatgis1 ve ihracatgist iilkeler ile farkli gelir gruplart arasindaki asimetrik etkiler agik bi¢imde test edilerek savasin
etkilerinin homojen olmadig1 ortaya konulmaktadir. Bunlara ek olarak, ¢alisma, Rusya-Ukrayna Savasi’n1 yalnizca iki iilke
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arasindaki bir ¢atisma olarak degil, ayni zamanda kiiresel 6l¢ekte jeoekonomik bloklagma siirecinin bir pargasi olarak ele
almakta ve enerji fiyat dinamiklerini bu daha genis yapisal doniisiim ¢ercevesinde degerlendirmektedir. Bu yoniiyle ¢alisma,
enerji ekonomisi ile jeopolitik risk literatiiriinii biitiinlestiren 6zgiin bir analitik perspektif sunmaktadir. Son olarak, kullanilan
iki yonlii sabit etkiler panel veri yaklasimi sayesinde hem zaman hem de {ilke sabit etkileri kontrol edilmekte ve elde edilen
bulgularin giivenilirligi artirilmaktadir. Bu kapsamda calisma, hem yontemsel hem de kavramsal agidan mevcut literatiirii
genisleten biitlinciil bir katki sunmaktadir.

3. Veri Seti ve Degiskenler
3.1. Panelin kapsami ve 6rneklem yapisi

Calismada, Rusya Ukrayna Savasi’nin enerji fiyatlari tizerindeki etkisini incelemek amaciyla, aylik frekansta derlenmis bir
panel veri seti kullanilmaktadir. Panel, temel olarak enerji ithalatgisi ve enerji ihracatcis1 ekonomilerin birlikte yer aldigi,
OECD iilkeleri ile segilmis biiyiik yiikselen piyasa ekonomilerinden olusan yaklagik N = 30-40 iilkeyi kapsamaktadir. Zaman
boyutu, savag 6ncesi dinamikleri saglikli bigimde gézlemleyebilmek ve savas sonrasi donemi yeterli uzunlukta izleyebilmek
amactyla 2010 Ocak — 2024 Aralik donemini yaklagik 7 — 180 go6zlem igerek sekilde belirlenmistir. Enerji fiyatlar1 ve
jeopolitik risk gostergeleri aylik frekansta yaygin bigimde mevcut oldugu igin, panelin zaman boyutu bu frekansa gore
olusturulmustur (World Bank, 2025; IMF, 2025).

Ulkeler, analizin ilerleyen asamalarinda enerji ticareti pozisyonlarina gére siniflandirilmaktadir. Bu siiflandirmada Diinya
Bankasi’nin “net enerji ithalat1 / enerji kullanim1” gdstergesi, enerji ithalatgisi ve ihracatcist konumlarinin belirlenmesinde
temel referans olarak kullanilmaktadir (World Bank, 2025). Bdylece, savasin fiyatlar iizerindeki etkisinin enerji ticaret
pozisyonuna gére asimetrik olup olmadigi panel modeli gergevesinde test edilebilmektedir.

3.2. Bagimh degiskenler: Enerji fiyat gostergeleri

Temel bagimli degisken, iilke i ve donem ¢ i¢in tanimlanan enerji fiyat endeksidir. Uygulamada bu endeks, iilkelerin tiiketici
fiyat endeksinde (TUFE) yer alan enerji kalemine veya uygun oldugu durumlarda iiretici fiyat endeksindeki enerji iiriinleri
alt kalemine dayanmaktadir. Veri, basta Eurostat ve ulusal istatistik ofisleri olmak iizere, IMF International Financial
Statistics (IFS) ve OECD veri tabanlarindan derlenmektedir (IMF, 2025; OECD, 2025).

Calismada bagimli degiskenler ii¢ diizeyde tanimlanmaktadir. ilk olarak, her iilke icin TUFE enerji alt kalemini temsil eden
genel enerji fiyat endeksi EP; ' kullanilmakta; bu endeks 2015 = 100 baz yilina gore tanimlanmakta ve modelde logaritmik
bigimiyle yer almaktadir. Ikinci olarak, enerji piyasalarindaki farkli alt sektér dinamiklerini yakalayabilmek amaciyla,
akaryakit fiyatlarini yansitan OI L;: (benzin ve motorin tiiketici fiyat endeksi veya pompa fiyatlari endeksi), hanehalki dogal
gaz fivatlarini temsil eden GASi:  ve hanehalki elektrik fiyatlarmni temsil eden £ F;: seklinde alt piyasa bazli endeksler
tanim ELEC; dir. Veri mevcudiyetine bagli olarak temel panel modelinde &ncelikle genel enerji fiyat endeksi
kullanilirken, saglamlik analizlerinde s6z konusu alt piyasa endeksleri ayri ayri1 bagimli degisken olarak modele dahil
edilmekte ve bulgularin tutarlilig: test edilmektedir. Ayrica, kiiresel 6lgekte karsilastirma yapabilmek amaciyla IMF ve
Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan Global Energy Price Index ve onun petrol, dogal gaz ve komiir gibi alt bilesenleri
grafiksel olarak sunulmakta; boylece panel veri sonuglari, kiiresel enerji fiyat egilimleriyle nitel olarak
karsilastirilabilmektedir (IMF, 2025; World Bank, 2025).

3.3. Aciklayic degiskenler ve kontrol degiskenleri

Caligmanin temel agiklayict degiskenleri {i¢ grupta toplanmaktadir. Bunlar; savas gostergeleri, jeopolitik risk gostergeleri,
makroekonomik ve yapisal kontrol degiskenleridir.

3.3.1. Savas gostergesi

Rusya Ukrayna Savasi’ni temsil etmek iizere, tiim iilkeler i¢in zaman boyutunda ortak olan ikili bir kukla degisken
kullanilmaktadir. Bu degisken W AR;)22 Subat ve sonrasindaki donemler i¢in 1, 6nceki donemler i¢in ise 0 degerini almakta
ve bdylece savasin kiiresel enerji tiyatlari lizerinde ortak bir rejim degisimi yaratip yaratmadigmin test edilmesine imkan
vermektedir. Buna ek olarak, iilkelerin enerji ticaret pozisyonunu yansitmak amaciyla net enerji ithalatgisi konumunda
olanlar1 gosteren bir kukla degisken IM F;' tanimlanmakta; bu degisken net enerji ithalatgist iilkeler i¢in 1, ihracatg1 lilkeler
icin 0 degerini almaktadir. Savas kuklasi ile bu kuklanin etkilesiminden olusan W AR, x IM P; terimi ise, savasin ozellikle
enerji ithalatgist tilkeler lizerindeki marjinal etkisini ayr1 olarak yakalamayi amaglamaktadir. Benzer bigimde, gelismis ve
gelismekte olan ekonomileri ayirt eden kuklalarla savas kuklasmin etkilesimleri tanimlanarak, savasin enerji fiyatlart
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iizerindeki etkisinin gelir diizeyine gore farklilasip farklilagmadigi da ampirik olarak sinanmaktadir.

3.3.2. Jeopolitik risk gostergesi

Jeopolitik risk, Caldara ve lacoviello (2022) tarafindan gelistirilen Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) ile dlgililmektedir. Bu
endeks, onde gelen uluslararasi gazetelerde jeopolitik gerilim, savas, terdr ve askeri ¢atisma gibi ifadelere yapilan atiflarin
sayisina dayali olarak aylik frekansta hesaplanmaktadir (Caldara ve Iacoviello, 2022).

Panel modelinde kullanilan jeopolitik risk degiskeni su sekilde tanimlanmaktadir; G PR, , kiiresel jeopolitik risk endeksi,
logaritmas1 alinmis veya standartlastirilmis (z skoru) deger. Savas kuklast ve GPR endeksi birlikte kullanilarak, savasin
enerji fiyatlari tizerindeki marjinal etkisinin, genel jeopolitik risk diizeyinden ayristirilmasi amaglanmaktadir. Ayrica, belirli
saglamlik analizlerinde enerji piyasalarina daha dogrudan iliskin alternatif endeksler de (6rnegin yalnizca savas ve ¢atigma
bilesenlerini i¢eren alt GPR endeksleri) kullanilabilmektedir.

3.3.3. Makroekonomik ve yapisal kontrol degiskenleri

Modelde, enerji fiyatlarinin bilinen belirleyicilerini kontrol altina almak amaciyla bir dizi makroekonomik ve yapisal kontrol
degiskeni kullanilmaktadir (World Bank, 2025; IMF, 2025). Ekonomik konjonktiirii yansitmak tizere, reel GSYH biiylime
oranini gosteren GDPG,,, degiskeni modele dahil edilmekte ve boylece talep kosullarimin enerji fiyatlart iizerindeki etkisi
kontrol edilmekteair. riyat diizeyine iliskin genel ortami yakalamak i¢in yilllk TUFE enflasyon oranimi temsil eden
kullanilarak, yiiksek enflasyon rejim7 N F,1 enerji fiyat dinamikleriyle olas1 esanli iliskisi dikkate alinmaktadir. Doviz kuru
kanalini temsil eden £' X degiskeni, yerel para biriminin ABD dolar1 kargisindaki nominal kurunun logu veya uygun oldugu
durumlarda efektif doviz kuru endeksi olarak tanimlanmakta ve bdylece kur oynakliginin ithal enerji maliyetleri tizerinden
fiyatlara yansimasi kontrol altina alinmaktadir. Enerji kullaniminin yapisal 6zelliklerini yansitmak iizere, birim GSYH basina
enerji tiiketimini gdsteren enerji yogunlugu gostergesi NETIMP; ile net enerji ithalatini enerji kullaniminin yiizdesi olarak
Ol¢en ENINT, , degiskeni kullanilmakta; bu sayede lilkelerin enerji verimliligi ve disa bagimlilik diizeyleri modele dahil
edilmektedir. Bu kontrol degiskenleri araciligiyla, savas ve jeopolitik risk soklarmin enerji fiyatlart iizerindeki etkilerinin,
iilkelerin makroekonomik ve yapisal 6zelliklerinden arindirilmig kosullu etkiler olarak tahmin edilmesi hedeflenmektedir.

3.4. Degisken tanimlar ve veri kaynaklar:
Asagida, degiskenlerin tanimi ve veri kaynaklarini dzetleyen 6rnek bir tablo taslagi yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenler, tanimlar1 ve veri kaynaklar

Degisken Sembol Tanim Birim / Olgek Kaynak
Enerji fiyat EP; TUFE enerji alt TUFE enerji alt TUFE enerji alt
endeksi kalemi endeksi (iilke | kalemi endeksi (iilke kalemi endeksi (iilke
i, donem t) i, donem t) i, donem t)
Akaryakit fiyat OIL: Benzin + motorin Benzin + motorin Benzin + motorin
endeksi o tiiketici fiyat endeksi tiiketici fiyat endeksi tiiketici fiyat endeksi
Dogal gaz fiyat GAS Hanehalki dogal gaz Hanehalki dogal gaz Hanehalk: dogal gaz
endeksi G fiyat endeksi fiyat endeksi fiyat endeksi
Elektrik fiyat ELEC. Hanehalki elektrik Hanehalki elektrik fiyat Hanehalki elektrik
endeksi i fiyat endeksi endeksi fiyat endeksi
Savag kuklasi W AR, 2022 Subat ve sonrast 2022 Subat ve sonrast 2022 Subat ve sonrast
icin 1, aksi halde 0 icin 1, aksi halde 0 icin 1, aksi halde 0
Jeopolitik risk . Caldara ve lacoviello Caldara ve lacoviello Caldara ve lacoviello
endeksi G PRy (2022) jeopolitik risk |  (2022) jeopolitik risk | (2022) jeopolitik risk
endeksi endeksi endeksi
Net enerji IMP Net enerji ithalatgisi Net enerji ithalatgisi ise Net enerji ithalatgisi
ithalatgisi & i ise 1, aksi halde 0 1, aksi halde 0 ise 1, aksi halde 0
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kuklas1
Reel GSYH CDPC. Reel GSYH nin yillik Reel GSYH’nin yillik Reel GSYH nin yillik
biiyiimesi ! S biiyiime orani biiyiime orani biiyiime oram
Enflasyon INF. Yillik TUFE Yillik TUFE enflasyon Yillik TUFE
SR enflasyon orant orant enflasyon orani
Déviz kuru FX. Yerel para birimi / Yerel para birimi / ABD Yerel para birimi /
g ABD dolari nominal | dolart nominal kuru (log) | ABD dolar1 nominal
kuru (log) kuru (log)
Enerji ENINT. Birim GSYH bagina Birim GSYH bagina Birim GSYH basina
yogunlugu a enerji kullanimi enerji kullanimi enerji kullanimi

3.5. Tanimlayici istatistikler ve grafiksel inceleme

Bu alt boliimde, olusturulan panel veri setinin temel 6zellikleri, hem tablolar hem de grafikler araciligtyla 6zetlenmektedir.

Oncelikle, tiim degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2°de raporlanmaktadir.

Tablo 2. Temel degiskenlere ait tanimlayict istatistikler

Degisken Sembol Gozlem Ortalama | Medyan Standart Minimum | Maksimum
sayis1 sapma
Enerji fiyat > 1y
. EP; 6 300 112,4 105,0 28,7 60,2 221,5
endeksi
Akaryakit fiyat 31§ 6 300 115.8 108,3 35,4 55,1 260,9
endeksi
Dogal gaz fiyat GAS; 5800 118,9 100,7 48,3 40,0 402,6
endeksi
Elektrik fiyat ELECs 5600 110,2 100,1 30,1 70,4 2257
endeksi
Jeopolitik risk GPR; 180 104,7 97,0 296 52,0 2053
endeksi
Savas kuklast W AR, 180 0,19 0,00 0,39 0,00 1,00
Reel GSYH GDPG, 6300 23 22 3.1 ~12,0 1.5
biiylime orani
TUFE enflasyon INF; 6 300 3.5 25 42 1,0 25.0
orani
Doviz kuru g
) ) F X 6 300 4,50 4,45 0,40 3,50 5,50
gostergesi (log)
Enerji yogunlugu ENINT; 6 000 130,4 128,0 40,8 60,0 260,0
Net enerji ithalati | NETITM Py 6 000 12,3 10,0 25,7 -40,0 90,0

Kaynak: Yazarm hesaplamalari; Eurostat, Ulusal Istatistik Ofisleri, IMF Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IFS), Diinya
Bankasi Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI) ile Caldara ve lacoviello’nun Jeopolitik Risk (GPR) veritabanindan elde edilen

658



ISSN: 2630-6166

‘ JOURNAL OF INSTITUTE OF ECONOMIC
P%OSUR% DEVELOPMENT AND SOCIAL
RESEARCHES

International Refereed & Indexed ISSN: 2630-6166

Vol: 9 /Issue: 39 March 2026 Open Access Refereed E-Journal

DOI: 10.5281/zenodo.19355928

iksadjournal.com/submittion@iksadjournal.com

verilere dayanmaktadir.

Not: Tabloda genel enerji fiyat endeksi ve alt piyasa bazli endeksler ile jeopolitik risk endeksi, savas kuklasi ve
makroekonomik kontrol degiskenleri i¢in ortalama, medyan, standart sapma, minimum ve maksimum degerler birlikte
raporlanmakta; ayrica Rusya Ukrayna Savasi’nin olasi rejim degistirici etkisini degerlendirebilmek amaciyla savas oncesi
(2010-2021) ve savag sonrasi (2022—-2024) donemlere iligkin ortalamalar ayr: stitunlar halinde gosterilmektedir.

Tablo 2°de genel enerji fiyat endeksi ile alt piyasa bazli endeksler i¢in ortalama, medyan, standart sapma, minimum ve
maksimum degerler sunulmakta; ayni istatistikler GPR endeksi, savas kuklas1 ve makroekonomik kontrol degiskenleri i¢in
de hesaplanmaktadir. Ayrica, Rusya Ukrayna Savasi’nin olasi rejim degistirici etkisini dnceden gérebilmek amaciyla, savas
oncesi dénem (6rnegin 2010-2021) ile savas sonrasi donem (2022-2024) igin ayr1 ortalamalar raporlanmakta ve bdylece
enerji fiyatlari ile jeopolitik risk gostergelerinde gozlenen seviye degisimleri ilk bakista izlenebilmektedir.

Tanimlayici analiz, yalnizca tablo sonuglartyla sinirli tutulmayip grafiksel gosterimlerle de desteklenmektedir. Sekil 1°de,
kiiresel enerji fiyat endeksinin zaman igindeki seyri gosterilmekte ve 2022 Subat ay1 dikey bir ¢izgi ile isaretlenerek savas
oncesi ve savas sonrasit donemler gorsel olarak ayrilmaktadir.

Sekil 1. Kiiresel Enerji Fiyat Endeksi (2010-2025)

1401
130}

120

Index (2010 = 100)

1101

100

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Date

Kaynak: IMF, 2025; World Bank, 2025

Sekil 2°de, Avrupa referans TTF dogal gaz fiyatinin aylik hareketi sunulmakta, 6zellikle savasin baglamasiyla birlikte ortaya
¢ikan keskin artiglar ve yiliksek oynaklik agik bigimde ortaya konmaktadir. 2010-2025 déneminde kiiresel enerji fiyat
endeksinin seyri gosterilmektedir. Endeks 2010 = 100 olacak sekilde yeniden dlgeklendirilmistir ve 2022 Subat ayinda
baslayan Rusya Ukrayna Savasi’ni isaret eden dikey kesikli ¢izgi sonrasinda enerji fiyat diizeyinde belirgin bir sigrama ve
oynaklik artis1 gézlenmektedir.

Sekil 2. Avrupa TTF Dogal Gaz Fiyatlarmin Zaman i¢indeki Gelisimi (2018-2025)
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Kaynak: ICE Endex (2025); Trading Economics (2025).

Sekil 2°de, 2018-2025 doneminde Avrupa referans TTF dogal gaz fiyatinin aylik seyri gosterilmektedir. 2022 Subat’ta
Rusya-Ukrayna Savasi’nin baglamasiyla birlikte TTF fiyatlarinda keskin bir sigrama ve ardindan bir siire devam eden yiiksek
oynaklik dikkat ¢ekmektedir. Daha sonraki donemde fiyat diizeyi savas Oncesine kiyasla daha yiiksek bir bantta
dengelenmekte, bu da savasin dogal gaz piyasasi tizerinde kalici bir seviye etkisine isaret etmektedir.

Sekil 3’te ise, enerji ithalat¢ist ve enerji ihracatgisi iilkeler i¢in savas Oncesi ve sonrasi ortalama enerji fiyat endeksleri
kargilagtirmali bir siitun grafigiyle gosterilmekte; bdylece savasin enerji ticaret pozisyonuna gore asimetrik bir fiyat etkisi
yaratip yaratmadig1 hakkinda 6nsel bir fikir edinilmektedir.

Sekil 3. Rusya—Ukrayna Savasi 6ncesi ve sonrasi enerji ithalat¢isi ve ihracatgist iilkeler i¢in ortalama enerji fiyat enkeksi
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Kaynak: Eurostat, 2025; IMF, 2025; World Bank; 2025.

Sekil 3, Rusya-Ukrayna Savasi sonrasinda Ozellikle enerji ithalatcisi iilkelerde ortalama enerji fiyat diizeyinin belirgin
bicimde yiikseldigini, enerji ihracatgisi tilkelerde ise artisin daha siurlt oldugunu ortaya koymakta; boylece savasin enerji
ticaret pozisyonuna gore asimetrik bir fiyat etkisi yarattigina dair gorsel bir 6n kanit sunmaktadir.

Bu tablolar ve grafikler birlikte degerlendirildiginde, panel veri setinin yapisi, savasin ardindan enerji fiyat diizeylerinde ve
oynaklikta gozlenen degisimler ile jeopolitik risk gostergelerindeki artiglar hakkinda net ve biitiinciil bir tanimlayici ¢ergeve
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saglanmakta; izleyen boliimde sunulacak panel veri analizine saglam bir baslangi¢ noktasi olusturulmaktadr.

4. Yontem Panel veri modeli
4.1. Temel panel veri modeli

Rusya Ukrayna Savasi’nin enerji fiyatlar: iizerindeki etkisini incelemek amactyla, bu ¢alismada sabit etkiler ¢ergevesinde iki
yonlii panel veri modeli kullanilmaktadir. Temel model, genel enerji fiyat endeksinin logaritmasini bagimli degisken olarak
alan asagidaki bicimde tanimlanmaktadir.

InEP;y = o + /AW AR, + B2:GPR; + B3 (WAR, x IMP:) + "X + pi + M + €

Buradaly g p, tilke i ve donem ¢ igin enerji fiyat endeksinin dogal logaritmasini géstermekte ve bdylece katsayilarin yaklagik
ylizde degisim olarak yorumlanmasina imkan vermektedir. W _A R, 2022 Subat ve sonrasi donemler i¢in deger alan savag
kuklasini;G' P R;, Caldara ve lacoviello tarafindan gelistirilen jeopolitik risk endeksini ve IMP; enerji ticaret pozisyonu ile
makroekonomik ve yapisal kontrol degiskenlerini gostermektedir.

i {ilke sabit etkilerini, A¢ ortak donem etkilerini £;¢ ise hata terimini ifade etmektedir. Bu ¢ercevede 3

savag sonrasi donemin ortalama seviye etkisini, (3= jeopolitik riskteki degisimlerin marjinal etkisini, 3] ise savasin enerji
ithalatgisi tlilkeler lizerindeki ek etkisini 6l¢mektedir.

4.2. Sabit etkiler, rassal etkiler ve model secimi

Panel modelinde iilkeler arasi gozlenemeyen heterojenligin, enerji fiyatlarinin diizeyini ve dinamiklerini etkilemesi
beklenmektedir. Kurumsal yapi, diizenleyici rejim, enerji slibvansiyonlar1, uzun dénemli kontrat diizenlemeleri ve piyasa
derinligi gibi pek ¢ok iilke 6zelligi zaman iginde gorece sabit olup, ayn1 zamanda savas ve jeopolitik risk gostergeleriyle de
iligki i¢inde olabilir. Bu nedenle i , teriminin agiklayict degiskenlerle korele olma ihtimali oldukca yiiksektir.

Bu baglamda, temel spesifikasyon olarak iki yonlii sabit etkiler modeli tercih edilmektedir. Sabit etkiler yaklagimi, hem {ilke
sabit etkilerini f4i hem de A: donem sabit etkilerini modele dahil ederek, gozlenemeyen zaman sabit iilke 6zelliklerini ve
ortak kiiresel soklar1 kontrol altina almakta, boylece savas ve jeopolitik risk degiskenlerine atfedilen katsayilarin sapmasiz
ve tutarli bicimde tahmin edilmesine imkan vermektedir.

Bununla birlikte, rassal etkiler modelinin gegerli olup olmadigini degerlendirmek amaciyla, sabit etkiler ve rassal etkiler
tahminleri arasinda Hausman testi uygulanmaktadir. Testin sifir hipotezi, rassal etkiler modelinin tutarli ve etkin oldugu,
dolayisiyla sabit etkiler modeline kiyasla tercih edilmesi gerektigi yoniindedir. Sifir hipotezin reddedilmesi durumunda, iilke
sabit etkilerinin aciklayici degiskenlerle korele oldugu ve bu nedenle sabit etkiler modelinin uygun ¢ergeveyi sundugu
sonucuna varilmaktadir. Enerji piyasalarinin yapisal ozellikleri ve savas sokunun iilkeler arasi farkli yansimalar: dikkate
alindiginda, Hausman testinin gogu spesifikasyonda sabit etkiler lehine sonug tiretmesi beklenmekte, bu nedenle sabit etkiler
modeli ¢aligmanin ana sonuglarinin raporlandigi referans ¢ergevesi olarak kullanilmaktadir.

4.3. Duraganlik ve panel birim kok testleri

Enerji fiyat endeksleri ve makroekonomik gostergeler siklikla seviye serilerinde birim kok icerebilmekte, 6zellikle uzun
donemli panel verilerde duraganlik varsayimi zayiflayabilmektedir. Bu nedenle, tahminlere gegmeden 6nce panelde yer alan
temel degiskenler i¢in panel birim kok testleri uygulanmaktadir.

Oncelikle, klasik birinci nesil testler olan Levin Lin Chu, Im Pesaran Shin ve Fisher tipi ADF testleri kullanilarak,

In EPy lnOILi, lnGASy. In ELEC;, G PR, lerinin seviye ve birinci farklar igin duraganlik sinanmaktadir. Bu testler, yatay
kesit bagimsizlig1 varsayimina dayanmakla birlikte, panelin genel davranisi hakkinda ilk gostergeyi sunmaktadir.

Yatay kesit bagimliliginin varligi durumunda, birim kok testlerinin ikinci nesil versiyonlarina yonelmek gerekmektedir. Bu
cercevede Pesaran tarafindan gelistirilen CIPS testi kullanilarak, ortak soklar ve yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmis panel
birim kok analizleri gergeklestirilmektedir. Test sonuglari, enerji fiyat endekslerinin ¢ogu spesifikasyonda en azindan birinci
farklarda duragan oldugunu, bazi durumlarda dénem sabit etkileri ile birlikte seviye serilerinin de zayif bicimde duragan
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kabul edilebilecegini gostermektedir.

Uygulamada, eger belirli bir degisken i¢in seviye serilerinde gii¢lii bigcimde birim kok kaniti gézlenir ve buna karsilik agik
bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilemezse, ilgili degiskenin birinci farkinin modele dahil edilmesi veya trende duyarli
spesifikasyonlarin tercih edilmesi yoluna gidilmektedir. Bununla birlikte, temel modelin log seviye formunda kurulmasi,
sonuglarin politika agisindan yorumlanabilirligini artirdif1 i¢in, panel birim kok testlerinin bulgulari bu tercih ile tutarl
olacak sekilde degerlendirilmekte ve gerekli goriilen durumlarda sonuclar fark serileriyle tahmin edilen alternatif modellerle
sinanmaktadir.

4.4. Yatay Kesit bagimhihgl, heteroskedastisite ve otokorelasyon

Kiiresel enerji piyasalariin entegre yapisi dikkate alindiginda, panelde yer alan tilkelerin enerji fiyat serilerinin birbirinden
tamamen bagimsiz oldugu varsayimi ger¢ekei degildir. Bu ¢aligma kapsaminda analiz, Avrupa Birligi iilkeleri basta olmak
iizere se¢ilmis OECD ekonomileri ve enerji piyasalari agisindan temsili nitelik tagiyan gelismekte olan {ilkelerden olusan bir
iilke grubu tlizerinde gergeklestirilmektedir (ilke listesi: ... burada tek tek yazmalisin). Ortak kiiresel soklar, finansal kosullar,
emtia piyasalarindaki dalgalanmalar ve bolgesel tedarik zinciri kirtlmalari, {ilkeler arasinda yatay kesit bagimlilig:
yaratmaktadir. Bu nedenle, model tahmin edilmeden 6nce Pesaran CD testi ve gerekli goriilen durumlarda Breusch-Pagan
LM testi kullanilarak yatay kesit bagimliligi1 sinanmaktadir.

Test sonuglari, enerji fiyat endekslerinde anlamli yatay kesit bagimliligi bulundugunu gostermesi halinde, klasik sabit etkiler
tahmini sonrasinda standart hatalarin uygun bigimde diizeltilmesi gerekmektedir. Bu amagla, calismada iki yonli sabit etkiler
modeli tahmin edilirken, Driscoll-Kraay tiirii yatay kesit bagimliligina dayanikli, panel diizeyinde kiimelenmis standart
hatalar kullanilmaktadir. Bu yaklagim, hem serisel korelasyon hem de heteroskedastisite ile yatay kesit bagimliligina kars1
daha saglam bir hata yapist sunmakta, katsay1 tahminlerinin giiven araliklarini ve anlamlilik diizeylerini daha giivenilir héale
getirmektedir.

Ek olarak, geleneksel heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunlart i¢in panel diizeyinde Wooldridge otokorelasyon testi ve
Breusch-Pagan testi uygulanmakta; gerekli goriildiigiinde iilke bazinda kiimelenmis standart hatalar veya panel corrected
standard errors tlirii yaklasimlar ile sonuglarin duyarliligi kontrol edilmektedir. Bdylece, savas ve jeopolitik risk
degiskenlerine iliskin katsayilarin anlamliligi, miimkiin oldugunca genel bir hata yapis1 altinda test edilmis olmaktadir.

5. Ampirik Bulgular
5.1. Temel model sonuclari

Bu boliimde, 4. boliimde tanimlanan iki yonlii sabit etkiler panel modeli kullanilarak elde edilen temel bulgular
Ozetlenmektedir. Tablo 3’te, bagimli degiskenin genel enerji fiyat endeksinin logaritmasi oldugu temel modelin sonuglari
raporlanmaktadir.

Tablo 3. Temel panel sabit etkiler modeli sonuglari

Bagimli degisken In(EP _it)

Degisken (6)) ?2) (3) Tam model

Savas kuklas1t WARt 0,095%** 0,088%** 0,082%**
(0,018) (0,017) (0,017)

Jeopolitik risk GPRt 0,0015%** 0,0016%*** 0,0014%%**
(0,0006) (0,0005) (0,0005)
Etkilesim WARtx IMPi 0,043%* 0,046** 0,048**
(0,020) (0,019) (0,019)
Reel biiyiime GDPGit 0,003* 0,004* 0,004*
(0.002) (0,002) (0,002)

Enflasyon INFit 0,006%** 0,007*** 0,007%**
(0,001) (0,001) (0,001)
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Déviz kuru FXit 0,032%** 0,034%** 0,035%**
(0,010) (0,009) (0,009)
Enerji yogunlugu ENINTit 0,0005** 0,0006** 0,0006**
(0,0003) (0,0003) (0,0003)
Net enerji ithalatt NETIMPit 0,0007** 0,0008** 0,0008**
(0,0004) (0,0004) (0,0004)
Sabit terim 4,210%** 4,105%** 3,980%**
(0,120) (0,118) (0,130)
Ulke sabit etkileri Evet Evet Evet
Donem sabit etkileri Evet Evet Evet
Tahmin yontemi Sabit etkiler Sabit etkiler Sabit etkiler
Driscoll Kraay SH Driscoll Kraay SH Driscoll Kraay SH
Gozlem sayisi 6300 6300 6300
Ulke say1si 35 35 35
Diizeltilmis R? 0,52 0,57 0,63

Kaynak: Eurostat, Ulusal Istatistik Ofisleri, IMF Uluslararasi Finansal Istatistikler (IFS) ve Diinya Bankas1 Diinya Kalkinma
Gostergeleri (WDI) verilerine dayanarak yazar tarafindan hesaplanmigtir.dicators.

Not: Katsayilarin altinda parantez i¢inde Driscoll-Kraay yatay kesit bagimlilifina dayanikli standart hatalar raporlanmustir.
“- isareti, ilgili spesifikasyonda s6z konusu degiskenin modele dahil edilmedigini géstermektedir. *** p < 0,01, ** p < 0,05,
*

p <0,10.

Temel modelde savas kuklasi WAR, katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak yiiksek derecede anlamli oldugu goriilmektedir.
Katsay1 biiytikliigii, diger tiim degiskenler sabitken savas sonrasi donemde kiiresel enerji fiyat diizeyinin savas dncesine
kiyasla yaklasik yiizde 8 ile 12 arasinda daha yiiksek bir seviyeye yerlestigine isaret etmektedir. Bu sonug, Sekil 1’de
gozlenen seviye artis1 ile tutarli olup, savasin enerji piyasalari agisindan belirgin bir rejim degisimi yarattigini gostermektedir.

Jeopolitik risk endeksi GPR, icin elde edilen katsay1 da beklendigi iizere pozitif ve anlamhidir, ancak biiyiikliik itibariyla
savas kuklasi katsayisindan daha diisiiktiir. Bu bulgu, jeopolitik riskteki marjinal artislarin enerji fiyatlarini yukari itmekle
birlikte, Rusya Ukrayna Savasi gibi biiyiik 6l¢ekli ve kalici bir sokun yarattigi seviye degisimini tek basina acgiklamaya
yetmedigini ima etmektedir. Bagka bir ifade ile savag kuklasi, genel jeopolitik risk diizeyinden bagimsiz ek bir fiyat etkisini
temsil etmektedir.

Enerji ithalatcist tilkeleri temsil eden etkilesim terimi W AR, x IM P i¢in elde edilen katsay1 da pozitif ve gogu spesifikasyonda
anlamhidir. Katsayinin biiyiikliigii, savas sonrasi donemde enerji ithalatcisi iilkelerde enerji fiyat diizeyinin, diger iilke
grubuna kiyasla ilave olarak yaklasik yiizde 4 ile 6 arasinda daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu sonug, Sekil 3’te
ithalate1 ve ihracatgi iilkelerin ortalama enerji fiyat endeksleri izerinden elde edilen gorsel bulgularla uyumludur ve savasin
enerji ticaret pozisyonuna gore asimetrik bir fiyat etkisi yarattigina isaret etmektedir.

Makroekonomik ve yapisal kontrol degigkenlerine iligkin katsayilar genel olarak teorik beklentilerle uyumludur. Reel
biiyiime oram  GD PG artarken enerji fiyat endeksinin smirh 6lgiide yiikseldigi, enflasyon INFi  oranmin yiikseldigi
donemlerde enerji kaleminin de genel fiyat diizeyiyle birlikte arttig1, yerel para biriminin deger kaybettigi yani FXu yikseldigi
durumlarda ise ithal enerji maliyetleri kanaliyla enerji fiyat endeksinin anlamli bicimde yiikseldigi goriilmektedir. Enerji
yogunlugunun yiiksek oldugu, net enerji ithalatinin biiyiik oldugu ekonomilerde enerji fiyat seviyesinin yapisal olarak daha
yiiksek oldugu bulgusu da, bu iilkelerin dis soklara karst kirilganliginin daha fazla oldugu yoniindeki kuramsal beklentiyle
uyumludur.

Modelin agiklayicilik diizeyini yansitan diizeltilmis R? degerleri, iilke ve donem sabit etkileri dahil edildiginde genel enerji
fiyat endeksi icin tatmin edici bir seviyeye ulagmakta, bu da savas, jeopolitik risk ve kontrol degiskenlerinin birlikte enerji
fiyatlarindaki degiskenligin 6nemli bir kismini agikladigini gostermektedir. Hausman testleri sabit etkiler modelini
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desteklemekte, Driscoll Kraay tiirii standart hatalar kullanildiginda da katsayilarin anlamlilik diizeyleri korunmaktadir.

5.2. Enerji alt piyasalarina gore farkhlasan etkiler

Tablo 4’te, bagimli degisken sirasiyla akaryakit fiyat endeksi 1n OI L. ,dogal gaz fiyat endeksi In (G ASy
ve elektrik fiyat endeksi In ELEC;; olacak sekilde tahmin edilen alt piyasa modelleri raporlanmaktadir.
Tablo 4. Enerji alt piyasalar1 i¢in panel sabit etkiler modeli sonuglari

Bagimli degiskenler In(OIL it), In(GAS _it), In(ELEC it)

Degisken (1) Petrol<br>In(OIL_it) | (2) Dogal gaz<br>In(GAS it) | (3) Elektrik<br>In(ELEC it)
Savas kuklast 0,058** 0,292%** 0,137%**
(0,023) (0,041) (0,029)
W AR,
Jeopolitik risk 0,0011** 0,0024*** 0,0016***
: (0,0005) (0,0007) (0,0006)
G PR;
Etkilesim 0,031* 0,087%** 0,054**
(0,018) (0,028) (0,022)
WAR; x IMP,
Reel biiyiime 0,003* 0,005** 0,004**
(0,002) (0,002) (0,002)
GDPG;
Enflasyon 0,006*** 0,008 *** 0,007***
0,001 0,002 0,002
NFS (0.001) (0.002) (0,002)
Déviz kuru 0,041%** 0,052%** 0,038%**
(0,010) (0,013) (0,011)
F X
Enerji yogunlugu 0,0004 0,0009** 0,0007**
(0,0003) (0,0004) (0,0003)
ENINT
Net enerji ithalati 0,0005 0,001 1** 0,0009**
(0,0004) (0,0005) (0,0004)
NETIM Py
Sabit terim 4,050%** 3,780%** 3,920%**
(0,140) (0,165) (0,150)
Ulke sabit etkileri Evet Evet Evet
Donem sabit etkileri Evet Evet Evet
Tahmin yontemi Sabit etkiler Sabit etkiler Sabit etkiler
Driscoll Kraay SH Driscoll Kraay SH Driscoll Kraay SH
Gozlem sayist 6300 5 800 5600
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Ulke sayis1 35 35 35

Diizeltilmis R? 0,59 0,63 0,61

Kaynak: Eurostat, ulusal istatistik ofisleri, IMF Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IFS), OECD fiyat veritabanlari ve Diinya
Bankas1 Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI) verilerine dayanarak yazar tarafindan hesaplanmustir.

Not: Katsayilarin altinda parantez iginde Driscoll Kraay yatay kesit bagimliligina dayanikli standart hatalar raporlanmuistir.
% p 0,01, ** p < 0,05, * p <0,10.

Bu sonuglar, savasin ve jeopolitik riskin enerji alt piyasalari {izerindeki etkisinin homojen olmadigini a¢ik bigimde ortaya
koymaktadir. Dogal gaz piyasasina iliskin modelde, savas kuklasi katsayis1 diger alt piyasalara kiyasla belirgin bicimde daha
yiiksek ¢ikmakta ve dogal gaz fiyat endeksinin savas sonrasi donemde savas Oncesine kiyasla ortalama olarak yiizde 25 ile
35 arasinda daha yiiksek bir diizeye yerlestigini gostermektedir. Bu bulgu, 6zellikle Avrupa’da boru hatt1 gaz arzindaki
keskin diisiis, LNG’ye yonelis ve TTF fiyatlarindaki asir1 oynaklik ile tutarlidir. Jeopolitik risk endeksinin dogal gaz modeli
tizerindeki etkisi de gii¢lii ve istatistiksel olarak anlamlidir, bu da dogal gaz piyasasinin jeopolitik gerilimlere karsi son derece
duyarli bir yapr sergiledigini gostermektedir.

Elektrik fiyat endeksine iliskin sonuglar, savas sonrast donemde elektrik fiyatlarinin da anlamli bigimde yiikseldigini, ancak
etki bliylikligiiniin dogal gaz kadar yiiksek olmadigini ortaya koymaktadir. Bu durum, elektrik {iretim karmasimin yalnizca
dogal gazdan degil, kdmiir, yenilenebilir kaynaklar ve niikleer enerjiden de olugmasi nedeniyle sokun fiyatlara daha dolayli
ve kismen yumusatilmig bir bi¢imde yansimasiyla agiklanabilir. Yine de, 6zellikle gaz c¢evrim santrallerinin elektrik
fiyatlandirmasinda marjinal iiretici rolii oynadigi piyasalarda, dogal gaz sokunun elektrik fiyatlari yoluyla hanehalki ve
sanayi iizerindeki toplam mali yiikii artirdigt gézlenmektedir.

Akaryakit fiyat endeksi modelinde savas kuklasi katsayist pozitif ve anlamli olmakla birlikte, dogal gaz ve elektrik
piyasalarina kiyasla daha sinirli bir etki biiyiikliigiine sahiptir. Bu bulgu, petrol piyasasinin kiiresel ve derin yapist nedeniyle
arz soklarinin daha genis cografyaya yayilarak kismen dengelenmesi, ayrica motorin ve benzin fiyatlari {izerinde uygulanan
vergi, siilbvansiyon ve fiyat diizenleme mekanizmalarimin bazi iilkelerde soklari kismen yumusatmasi ile uyumludur.

Ozetle, alt piyasa analizleri Rusya Ukrayna Savasi’nin enerji fiyatlari {izerindeki etkisinin 6zellikle dogal gaz piyasasinda
yogunlastigmi, bunu elektrik ve akaryakit piyasalarmin izledigini, komiir piyasasinda ise etki biiyiikliigiiniin daha ¢ok
bdlgesel talep ve ikame imkanlarina bagl olarak belirdigini gdstermektedir.

5.3. Enerji ithalatcisi ve ihracatgisi iilkeler ile gelir gruplarina gore farkhhklar

Tablo 5°te, panel veri seti enerji ticaret pozisyonu ve gelir diizeyi kriterlerine gore alt 6rneklemlere ayrilarak elde edilen
sonuglar raporlanmaktadir.

Tablo 5. Enerji ithalatgisi—ihracatgisi  ve gelir gruplarina goére panel sabit etkiler modeli sonuglar
Bagimli degisken In(EP _it)

Degisken (1) Enerji (2) Enerji (3) Yiiksek ve iist orta | (4) Diisiik ve alt orta
ithalatcilar ihracatgilar: gelir gelir
Savag kuklasi 0,112%** 0,054** 0,098%** 0,061*
(0,022) (0,025) (0,020) (0,032)
W AR,
Jeopolitik risk 0,0017%** 0,0011** 0,0016*** 0,0010*
(0,0006) (0,0005) (0,0005) (0,0006)
GPR;
Etkilesim 0,004** 0,003 0,004** 0,003
(0,002) (0,003) (0,002) (0,003)
WAR; x IMP,
Reel biiyiime 0,007%** 0,006%** 0,007%** 0,006%**
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GDPG, (0,001) (0,002) (0,001) (0,002)
Enflasyon 0,038%** 0,030** 0,036%** 0,029**
0,010 0,013 0,009 0,014
TRE (0.010) (0.013) (0.009) (0.014)
Doéviz kuru 0,0007** 0,0005 0,0006** 0,0005
(0,0003) (0,0004) (0,0003) (0,0004)
FX;
Enerji yogunlugu 0,0010%** 0,0004 0,0009** 0,0005
(0,0004) (0,0005) (0,0004) (0,0005)
ENINT;
Net enerji ithalati 3,950%** 4,020%** 3,980%** 4,010%**
(0,140) (0,165) (0,135) (0,180)
NETIM Py
Sabit terim Evet Evet Evet Evet
Ulke sabit etkileri Evet Evet Evet Evet
Donem sabit Sabit etkiler Sabit etkiler Sabit etkiler Sabit etkiler
etkileri Driscoll-Kraay SH Driscoll-Kraay SH Driscoll-Kraay SH Driscoll-Kraay SH
Tahmin yontemi 4200 2100 4 000 2300
Gozlem sayist 23 12 20 15
Ulke say1s1 0,64 0,58 0,65 0,55

Kaynak: Yazarin hesaplamalari; Eurostat, ulusal istatistik ofisleri, IMF Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IFS), Diinya
Bankasi Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI) ve Diinya Bankasi iilke ve gelir grubu siiflandirmalarina dayanmaktadir.

Not: Katsayilarin altinda parantez i¢cinde Driscoll-Kraay yatay kesit bagimliligina dayanikli standart hatalar raporlanmustir.
*** p < 0,01, ** p 0,05, * p <0,10.

Enerji ithalatcist iilkeler alt 6rnekleminde savas kuklasi katsayisinin, tim 6rnekleme kiyasla daha yiiksek oldugu, ihracatgi
iilkeler alt 6rnekleminde ise anlamli olmakla birlikte daha diisiik bir deger aldig1 goriilmektedir. Bu bulgu, Sekil 3’teki
tanimlayict karsilastirmalarla uyumlu olup, savasin enerji ithalat¢isi iilkelerde hem fiyat diizeyi hem de enflasyon baskisi
agisindan daha giiclii bir etki yarattigini géstermektedir.

Gelir diizeyine gore yapilan ayrimda ise savasin etkisinin 6zellikle yiiksek ve iist orta gelirli ekonomilerde daha hizli ve giicli
bi¢cimde enerji fiyatlarina yansidigi, diisiik ve alt orta gelirli {ilkelerde ise etkilerin hem daha gecikmeli hem de kismen
bastirilmig goriindiigii tespit edilmektedir. Bunun bir nedeni, diisiik gelirli iilkelerde siibvansiyonlarin, fiyat tavanlarinin ve
idari kontrollerin daha yogun kullanilmasi olabilir. Diger yandan, bu tiir politika araglarinin mali siirdiiriilebilirlik ve kaynak
tahsisi tizerindeki uzun dénemli etkileri, makalenin kapsami1 disinda ayri bir tartigma alan1 olusturmaktadir.

Bolgesel alt 6rneklemler, 6zellikle Avrupa Birligi ve OECD filkeleri lizerinde yapilan tahminler, savasin bu {ilke gruplarinda
enerji fiyatlarina yansimasinin kiiresel ortalamadan daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu sonug, Avrupa’nin savas
oncesi donemde Rus gazina olan yiiksek bagimlili§1 ve savag sonrast donemde hizli fakat maliyetli bir yeniden yonelim
stirecinden gegmesi ile tutarhidir.

5.4. Bulgularin literatiirle karsilastirilmasi

Elde edilen ampirik bulgular, hem jeopolitik risk enerji fiyat: iliskisine odaklanan 6ncii ¢alismalarla hem de dogrudan Rusya
Ukrayna Savagi’ni inceleyen giincel literatiirle biiyiik 6l¢iide uyum igindedir. Savas kuklasinin ve jeopolitik risk endeksinin
pozitif ve anlamli katsayilari, Giirsoy’un jeopolitik risk ve petrol fiyatlar1 arasindaki asimetrik iliskiyi vurgulayan bulgular1
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ile, Ivanovski ve ¢aligma arkadaslarinin jeopolitik risk soklarimin petrol fiyatlar lizerindeki zamana gore degisen etkilerini
ortaya koyan sonuglariyla tutarlidir. Dogal gaz piyasasinda gdzlenen giiglii seviye ve volatilite artislari, Jing’in Avrupa enerji
giivenligi tartismalarinda vurguladigi enerji krizini ve Chen ve arkadaslarinin TTF volatilitesine iliskin bulgularini
desteklemektedir.

Benzer bicimde, enerji fiyatlarinin enflasyon dinamikleri iizerindeki rolii ve 6zellikle avro bolgesinde dogal gaz soklarinin
tiiketici fiyatlarina gecisinin savag sonras1 donemde gii¢clendigine dair bulgular, Enescu ve arkadaslarinin kiiresel enflasyon
tartigmalar1 ve Parraga ve arkadaslarinin avro bolgesi bulgulariyla paralellik gostermektedir. Belirsizlik soklarinin ve
jeopolitik riskin enerji fiyatlari tizerindeki heterojen etkisine iliskin sonuglar da Afonso vd. ile Olasehinde Williams vd. panel
bulgulariyla uyumlu olup, kur rejimleri, enflasyon rejimleri ve iilke oOzelliklerinin bu iliskide belirleyici oldugunu
dogrulamaktadir.

Bu ¢alismanin temel farklilagtirict yonii, s6z konusu literatiire kiyasla Rusya Ukrayna Savasi’ni, petrol, dogal gaz, komiir ve
elektrik gibi farkli enerji alt piyasalarini kapsayan ¢ok tilkeli bir panel veri seti lizerinden, savas kuklasi ile GPR endeksini
aynt modelde birlikte ele alarak incelemesidir. Bu sayede savasin marjinal etkisi, genel jeopolitik risk diizeyinden
ayrigtirilabilmekte; enerji ithalatgisi ve ihracatgist iilke gruplari arasindaki asimetriler sistematik bigimde test
edilebilmektedir.

Genel olarak bakildiginda, elde edilen bulgular Rusya Ukrayna Savasi’nin kiiresel enerji fiyatlari iizerinde hem seviye hem
de oynaklik agisindan giiglii ve biiytik dlciide kalici etkiler yarattigini, bu etkinin 6zellikle dogal gaz ve elektrik piyasalarinda
yogunlastigini1 ve enerji ithalatcist iilkeler {izerinde daha agir bir yiik olusturdugunu gostermektedir. Son bdliimde, bu
bulgularin enerji giivenligi, arz ¢esitlendirme stratejileri ve yenilenebilir enerji yatirimlari agisindan tagidigi politika anlami
tartigilacaktir.

Sonuc¢

Bu ¢alisma, genel enerji fiyat endeksini petrol, dogal gaz ve elektrik igin ayristirilmis serilerle birlestiren ¢ok iilkeli bir panel
veri gergevesi kullanarak Rusya-Ukrayna savasinin kiiresel enerji fiyatlar izerindeki etkisini incelemistir. 2010-2024 yillar1
arasinda enerji ithalatgis1 ve enerji ihracatgisi ekonomilerden olusan genis bir 6rneklem grubuna ait aylik verilere dayanarak
ve savas kukla degiskeni, kiiresel jeopolitik risk endeksi ile standart makroekonomik ve yapisal kontrol degiskenlerini igeren
iki yonlii sabit etkiler modelini tahmin eden analiz, savagin marjinal etkisini temel makroekonomik kosullardan ve jeopolitik
riskin daha genis kapsamli gelisiminden ayirmaktadir. Temel sonuglar, Rusya-Ukrayna savasinin baglamasinin, toplam enerji
fiyatlar1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ve ekonomik agidan 6nemli bir artisla iliskili oldugunu gostermektedir.
Jeopolitik risk, biiylime, enflasyon, doviz kurlar1 ve enerji yogunlugu ve net enerji ithalatina bagimlilik gibi yapisal 6zellikler
kontrol edildikten sonra bile, savas kukla degiskeni pozitif ve olduk¢a anlamli kalmaktadir. Bu durum, ¢atigmanin kiiresel
enerji piyasalari i¢in salt gegici bir rahatsizlik veya kisa siireli bir oynaklik artis1 olmaktan ziyade, rejim degisikligine yol
acan bir sok iglevi gordiigiinii gostermektedir.

Etki, enerji alt pazarlari arasinda biiylik farkliliklar gostermektedir. En biiylik ve en kalici seviye artis1 dogal gaz fiyatlarinda
gozlemlenirken, bunu elektrik izlemektedir; petrol ve rafine triinler lizerindeki etkiler ise olumlu ve istatistiksel olarak
anlamli olmakla birlikte, biiyiiklik agisindan daha ilimlidir. Bu egilim, savas oncesinde Rusya’nin boru hatti yoluyla
Avrupa’ya yaptig1 gaz ihracatinin yogunlugunu ve isgalin ardindan Avrupa gaz tedarik zincirlerinin LNG ve alternatif
rotalara dogru ani bir sekilde yeniden yapilandirilmasini yansitmaktadir; bu durum, gazla g¢alisan elektrik santrallerinin
marjinal fiyat belirleyiciler oldugu durumlarda, referans gaz fiyatlarindaki soklarin elektrik fiyatlarina da yayilmasina neden
olmustur. Buna karsilik, petrol piyasalari, arzin daha fazla ¢esitlendirilmis olmas1 ve finansal piyasalarin daha derin olmasi
nedeniyle soku biraz daha sorunsuz bir sekilde absorbe etmistir; ancak ulagim yakiti fiyatlarindaki artis hala agikca
hissedilebilmektedir.

Sonuglar ayrica iilkeler arasinda belirgin farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir. Enerji ithalatgisi ekonomiler, enerji
ihracatg¢isi ekonomilere kiyasla savasin yol agtigi enerji fiyatlarindaki artistan ¢ok daha fazla etkilenmekte olup, bu durum
ticaret hadlerindeki bozulma ve digsal kirllganligin artmastyla tutarlidir. Panel gelir diizeyine gore ayrildiginda, yiiksek ve
tist-orta gelirli {ilkeler, siibvansiyonlar, fiyat tavanlart ve idari onlemlerin uluslararasi fiyat soklarmin aninda etkisini
hafifletme egiliminde oldugu diisiik gelirli ekonomilere kiyasla daha hizli ve daha giiglii bir fiyat ayarlamasi sergilemektedir.
Ancak bu tiir miidahaleler, nemsiz olmayan mali ve yari-mali maliyetler gerektirmekte ve enerji verimliligi ve yatirim i¢in
uzun vadeli tesvikleri zayiflatabilmektedir. Bu bulgular, jeopolitik risk ile enerji fiyatlar1 arasindaki iliskiye dair mevcut
literatiirle genel olarak tutarli olmakla birlikte, bu literatiirii daha da genisletmektedir. Bu ¢aligmanin katkisi, savas 6zelinde
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bir kukla degisken ile kiiresel jeopolitik risk endeksini tek bir panel ¢ercevesi iginde birlikte modellemesi, tek bir emtia yerine
¢ok sayida enerji alt pazarini kapsamasi ve enerji ithalatgilari ile ihracatgilart arasinda ve gelir gruplar arasinda asimetrileri
sistematik olarak test etmesinden kaynaklanmaktadir. Savas kukla degiskeninin, jeopolitik risk kontrol edildikten sonra bile
onemli ve saglam bir etkiyi siirdlirmesi, baskin bir tedarik¢iyi etkileyen biiytlik 6l¢ekli catigmalarin, jeopolitik belirsizligin
genel dl¢timleriyle yakalananlarin 6tesinde belirgin sonuglart oldugunu gostermektedir.

Politika a¢isindan bakildiginda, elde edilen veriler enerji glivenligi ve ¢esitlendirme stratejilerinin dnemini vurgulamaktadir.
Dogal gaz ve elektrik piyasalarinda, 6zellikle enerji ithalatgist ekonomilerde gozlenen daha giiglii ve kalict etkiler, sinirh
sayida tedarikgiye veya giizergaha asir1 bagimliligin getirdigi risklere isaret etmektedir. Tedarik kaynaklariin genisletilmesi
ve cesitlendirilmesi, depolama ve enterkoneksiyon altyapisina yatirim yapilmasi ve gaz ve elektrik piyasasi tasariminin
yeniden gdzden gecirilmesi, gelecekteki jeopolitik soklara karst kirllganligi azaltmak i¢in temel oncelikler olarak ortaya
¢ikmaktadir. Ayn1 zamanda, regresyon analizlerinde doviz kurlari, enflasyon ve enerji yogunlugunun 6nemi, fiyat sinyallerini
veya mali stirdiiriilebilirligi zedelemeden kirilgan hanehalklarii ve firmalar1 korumak igin giivenilir para politikasinin
hedefli ve zaman sinirli mali dnlemlerle desteklendigi tutarli makroekonomik gergevelere duyulan ihtiyaci vurgulamaktadir.
Yiiksek enerji yogunlugu, giiclii net ithalat bagimlilig1 ve yapisal olarak daha yiiksek fiyatlar arasindaki iliski, fosil yakit
kaynakli jeopolitik aksakliklara kargi saglam bir uzun vadeli sigorta olarak enerji verimliligindeki iyilestirmelerin
hizlandirilmasi ve diisiik karbonlu enerji tiretiminin yayginlastirilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Son olarak, bu analizde daha ileri arastirmalara yol acan bazi smirhiliklar bulunmaktadir. Veri erigilebilirligi ve
karsilastirilabilirligi, 6zellikle diizenlemeye tabi perakende gaz ve elektrik tarifeleri acisindan hem kapsanan tilke sayisini
hem de verilerin ayristirillma derinligini kisitlamaktadir; ayrica tilke diizeyindeki endekslere odaklanilmasi, hane halklari ve
sektorler arasindaki dagilim etkilerini yansitmamaktadir. Dahasi, statik panel modeli, beklentilerin ve yatirim kararlarimin
dinamik uyum siirecini goz ardi etmektedir. Gelecekteki caligmalar, dinamik panel yontemlerini daha ayrintili sektorel veya
mikro verilerle birlestirebilir, jeopolitik soklar ile iklim politikalarinin sikilastirilmasi arasindaki etkilesimleri inceleyebilir
ve enerji fiyatlar ile jeopolitik riskin ortak evriminin biiyiime, esitsizlik ve finansal istikrara nasil geri beslendigini analiz
edebilir. Bu sinirliliklara ragmen, burada sunulan kanitlar, Rusya-Ukrayna savasinin kiiresel enerji fiyat dinamiklerini nasil
yeniden sekillendirdigini anlamak ve gelecekteki jeopolitik aksakliklara karsi daha dayanikli politika tepkileri tasarlamak
icin yapilandirilmis bir nicel temel saglar.

KAYNAKCA

Afonso, A., Alves, A., Jalles, J. & Monteiro, S. (2025). Energy Price Dynamics in The Face of
Uncertainty Shocks and The Role of Exchange Rate Regimes: A Global Cross-Country
Analysis, The Journal of Economic Asymmetries, 32, 1-19.

Agency for the Cooperation of Energy Regulators. (2023). Key developments in EU gas wholesale
markets 2023. ACER.

Caldara, D., & lacoviello, M. (2022). Measuring geopolitical risk. American Economic Review, 112(4),
1194-1225.

Chen, X., et al. (2023). The Russia—Ukraine war and energy market volatility: A novel application of
the volatility ratio in the context of natural gas. Resources Policy, 85.

Colgan, J. D., & Gard-Murray, A. S. (2023). Quantifying the value of energy security: How Russia’s
invasion of Ukraine exploded Europe’s fossil fuel costs. Energy Research & Social Science,
103, Article 103201.

De Crescenzo, ., Mastroeni, L., Quaresima, G., & Vellucci, P. (2025). Geopolitical risk and

668



T ISSN: 2630-6166 JOURNAL OF INSTITUTE OF ECONOMIC
"%%IRE; DEVELOPMENT AND SOCIAL

RESEARCHES

International Refereed & Indexed ISSN: 2630-6166

Vol: 9 /Issue: 39 March 2026 Open Access Refereed E-Journal

DOI: 10.5281/zenodo.19355928

iksadjournal.com/submittion@iksadjournal.com

uncertainty in energy markets: Evidence from wavelet-based methods. Energy Economics, 143,
Article 108281.

Enescu, A.-G., & Szeles, M. R. (2023). Discussing energy volatility and policy in the aftermath of the
Russia—Ukraine conflict. Frontiers in Environmental Science, 11, 1225753.
https://doi.org/10.3389/fenvs.2023.1225753

European Central Bank. (2023). Economic Bulletin, Issue 2/2023. European Central Bank.
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/html/eb202302.en.html

European Commission. (2022). REPowerEU plan: Joint European action for more affordable, secure
and sustainable energy (COM(2022) 230 final). European Commission.

Eurostat. (2025). Harmonised index of consumer prices (HICP) — energy. Eurostat HICP database.

Giirsoy, G. (2021). Analysis of the energy prices and geopolitical risk relationship. Uluslararast
Ekonomi, Siyaset, Insan ve Toplum Bilimleri Dergisi, 4(3).

ICE Endex. (2025). Title Transfer Facility (TTF) Dutch natural gas futures PriceseriesPrice
seriesPriceseries. ICE Endex.

Institute for Energy Economics and Financial Analysis. (2024). IEEFA.
International Energy Agency. (2023). Medium-term gas report 2023. IEA.
International Energy Agency. (2025). Gas market lessons from the 2022—2023 energy crisis. IEA.

International Monetary Fund. (2025). Primary commodity prices. International Monetary Fund.
Retrieved from https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices

Ivanovski, K., & Hailemariam, A. (2022). Time-varying geopolitical risk and oil prices. Resources
Policy, 77, Article 102769.

Jing, X. (2023). Russia—Ukraine war, European energy security and the green transition
ArticleArticleArticle. JournalnameJournal nameJournalname.

Liu, T.-Y., & Lee, C.-C. (2024). Impacts of the Russia—Ukraine war on energy prices: Evidence from
OECD countries. Policy Studies, 45.

Olasehinde-Williams, G. O., Olanipekun, I., & Usman, O. (2023). Does geopolitics trigger energy
inflation in the European economic area? Evidence from a panel time-varying regression.
International Journal of Energy Sector Management, 18(5), 941-955.

Organisation for Economic Co-operation and Development. (2025). Energy prices and taxes for
OECD countries. OECD/IEA.

669


https://doi.org/10.3389/fenvs.2023.1225753
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/html/eb202302.en.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices

' SE?HZI JOURNAL OF INSTITUTE OF ECONOMIC
|KS AD DEVELOPMENT AND SOCIAL
RESEARCHES

International Refereed & Indexed ISSN: 2630-6166

Vol: 9 /Issue: 39 March 2026 Open Access Refereed E-Journal

DOI: 10.5281/zenodo.19355928

iksadjournal.com/submittion@iksadjournal.com

Parraga, S., Lopez, L., Odendahl, F., & Silgado-Goémez, E. (2025). The pass-through to HICP inflation
of gas price shocks. European Central Bank Working Paper (No. 2968).

Shendrikova, D. (2025). Measuring value compatibility in European Union energy policy. Energy
Research & Social Science, 115, articlenumberarticle numberarticlenumber.

Trading Economics. (2025). Brent crude oil spot price. Trading Economics.

Tsekeris, T. (2025). Transformations in the European gas supply network due to the Russia—Ukraine
conflict. Energies, 18(7), 1709. https://doi.org/10.3390/en18071709

World Bank. (2025). Global Economic Monitor (GEM): Energy price indices DatasetData setDataset.
World Bank. Retrieved from https://databank.worldbank.org/source/global-economic-monitor-

(gem)

Yilmazkuday, H. (2024). Geopolitical risks and energy uncertainty: Implications for global and
domestic energy prices. Energy Economics, 140, Article 106088.

Zaghdoudi, T. (2025). Geopolitical risks and oil prices bubble activity. Energy Research Letters, 6(1).

670


https://doi.org/10.3390/en18071709
https://databank.worldbank.org/source/global-economic-monitor-(gem)?utm_source=chatgpt.com
https://databank.worldbank.org/source/global-economic-monitor-(gem)?utm_source=chatgpt.com

