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MENA Hisse Senedi Piyasalar1 ve Temel Enerji Gostergelerinin Dinamik Baglantilihig:
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Dynamic Connectedness of MENA Stock Markets and Key Energy Indicators: Insights
from Global Risk Perception
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Oz: Bu calisma, Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkelerinin borsa endeksleri ile VIX, WTI ham petrol ve
dogal gaz fiyatlar1 gibi temel degiskenler arasindaki dinamik baglantililig1 incelemektedir. MENA bolgesindeki 11
borsanin giinliik veri setinin kullanildig1 ¢calismada, Zamanla Degisen Parametre Vektor Otoregresif (TVP-VAR)
modeli, degiskenler arasindaki dinamik baglantililig1 analiz etmek i¢in metodolojik ¢ergeve olarak uygulanmustir.
Caligmamizin sonuglari, kiiresel ekonomik olaylarin baglantililik tizerinde farkl: etkiler yarattigini gostermektedir.
Bu olgu, 6zellikle COVID-19 salgim1 ve Rusya-Ukrayna savasi gibi dnemli olaylar sirasinda fark edilmektedir.
Ayrica MENA hisse senedi piyasalar1 dinamikleri enerji talebindeki degisikliklerden ve fiyat soklarindan
etkilenmektedir. Daha da 6nemlisi, bu etkiler iilke diizeyinde 6nemli 6lgiide farklilik gostermektedir. Bu donemde
Urdiin ve Tunus'ta dogal gaz kaynakli volatilitede artis yasanirken, Umman'da diisiis yasanmugtir. Rusya-Ukrayna
savagsl, basta dogalgaz olmak iizere Kuveyt, Bahreyn, Fas ve BAE agisindan oynaklig1 artirmistir. Bu olaylarin
etkisi aym zamanda petrole bagli dalgalanmalara da uzanarak Misir, Urdiin, Kuveyt ve Fas gibi iilkeleri
etkilemigtir. Ozellikle Kuveyt, Bahreyn, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri pandemi sirasinda
oynakligin net alicis1 olmaktan ¢ikip oynakligin net yayicisi haline gelmislerdir.

Anahtar Kelimeler: MENA Borsalari, VIX, TVP-VAR

Abstract: This paper examines the dynamic connectedness between stock market indices of the Middle East and
North Africa (MENA) countries and key variables such as the VIX, WTI crude oil and natural gas prices. Using a
daily dataset covering eleven stock markets in the MENA region, the Time-Varying Parameter Vector
Autoregressive (TVP-VAR) model is employed as the methodological framework to analyse the dynamic linkages
among the variables. The results of our study show that global economic events exert different influences on
connectedness. This phenomenon is particularly noticeable during key events such as the COVID-19 pandemic
and the Russia-Ukraine war. Moreover, the dynamics of MENA stock markets are influenced by changes in energy
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demand and price shocks. Crucially, these effects vary considerably at the country level. During this period, Jordan
and Tunisia experienced an increase in natural gas-induced volatility, while Oman experienced a decrease. The
Russia-Ukraine war increased volatility for Kuwait, Bahrain, Morocco and the UAE, especially for natural gas.
The impact of these events also extended to oil-related volatility, affecting countries such as Egypt, Jordan, Kuwait
and Morocco. In particular, Kuwait, Bahrain, Saudi Arabia and United Arap Emirates moved from being net
receivers of volatility to net transmitters of volatility during the pandemic.

Keywords: MENA Stock Markets, VIX, TVP-VAR

Giris

Kiiresel olaylar ve siyasi gelismeler, ekonomik etkileri nedeniyle emtia fiyatlar1 ve hisse senedi
piyasalar1 tizerinde etkili olmaktadir. Gerek emtia fiyatlar1 gerekse de hisse senedi piyasalar risk
meydana getiren kiiresel gelismelerden etkilenmektedir. Emtia arz ve talebinin yogunlastig1 yerlerdeki
bolgesel gelismeler de diinya genelinde emtia fiyatlar {izerinde etkili olmaktadir. Ayrica, bu tiir
gelismeler gelir ve maliyet faktorlerinin etkisiyle hisse senedi piyasalarini etkilemektedir. Bir bagka
acidan da bu gelismelerin ortaya ¢ikardig risk algisi yatirnmcilarin kararlar {izerinde etkili olarak hisse
senedi piyasalarindaki volatilitenin giiclinii ve piyasalar arasindaki volatilite yayilimmin yoniinii
etkileyebilmektedir. Talbi vd. (2021: 1-2), mevcut literatiiriin siyasi istikrarsizlik ve hisse senedi
piyasalar1 getirileri arasinda dogrudan ve dolayli bir iliskinin altim1 ¢izdigini ve yiiksek belirsizlik
yaratan siyasi olaylar ile krizler gibi ekonomik gelismelerin finans piyasalar {izerinde énemli etkiye
sahip oldugunu belirtmektedirler.

Temel enerji kaynaklarimdan ham petrol ve dogal gaz, diinya ¢apinda ekonomiler iizerinde 6nemli
etkiye sahip olan emtialar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Siyasi belirsizlikler ve kiiresel olaylar, finansal
piyasalara yansimalarinin yam sira petrol ve dogal gaz gibi enerji piyasalarmin sekillenmesinde de
onemli rol oynamaktadir. Enerji emtialarindaki fiyat dalgalanmalarn ve istikrarsizliklar, nakit akislarini
dogrudan etkilemekte ve dolayisiyla s6z konusu emtianin ihrag veya ithal edilmesine bagl olarak hisse
senedi fiyatlarini etkilemektedir (Mensi vd., 2021b: 1). Mensi vd. (2021b: 2)’ye gore, Orta Dogu ve
Kuzey Afrika (MENA) bolgesi, enerji emtialari ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi incelemek
icin iyi bir 6rnek teskil etmektedir. MENA iilkelerinin kiiresel petrol ve dogalgaz arzindaki konumu bize
bu olguyu dogrulamaktadir. Son on yillik (2013-2022 dénemini kapsayan) enerji istatistikleri, kiiresel
petrol iiretiminin %32,31’inin Orta Dogu iilkeleri tarafindan yapildigimi gostermektedir. Toplam petrol
iiretiminin %8,62’°lik kismi ise Afrika iilkeleri tarafindan yapilmaktadir. Ayn1 donemde kiiresel dogalgaz
iiretiminde ise Orta Dogu iilkeleri %17,25°1ik bir paya sahipken, Afrika iilkeleri %6’lik bir paya sahiptir
(Energy Institute (2023) baz alinarak hesaplanmistir). Ozellikle petrol {iretim oram dikkate alindiginda
MENA iilkelerinin enerji piyasalari tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu goézlenmektedir. Dolayisiyla,
MENA iilkelerini dogrudan veya dolayl olarak etkileyen gelismelerin kiiresel enerji piyasalar1 ve bu
iilkelerdeki borsalara da yansiyacagi ongoriilebilir.

Ote yandan, finansal liberallesme uluslararas: bilgi aktarimim artirmakta ve bu da hisse senedi
piyasalar1 {izerinde bir etki dogurmaktadir. MENA iilkelerinde son yillardaki finansal liberallesme
hareketleri, s6z konusu iilkelerdeki borsalarin kiiresel risk faktdrleriyle baglantis1 artirmakta ve kiiresel
gelismeler bu piyasalar1 daha fazla etkiler hale gelmektedir (Mensi vd., 2019: 1). Ozellikle 2010
yilindaki Arap Bahar1 ve 2014-2016 doneminde yasanan petrol krizi, ekonomileri petrole bagimli olan
MENA iilkelerini birtakim reformlar yapmaya itmistir. Bu reformlarla birlikte MENA iilkelerinde
finansal liberallesme artmistir. MENA piyasalarinin bazi 6nemli kiiresel gosterge endekslerine dahil
edilmesi de bu iilkelere fon akisinin artmasinda etkili olmustur (Mandaci ve Cagli, 2021: 95). Son
donemde yaganan COVID-19 salgini da petrol ve hisse senedi piyasalarini derinden etkilemistir (Mensi
vd., 2021a: 398). Ayrica, yakin donemdeki Rusya-Ukrayna savasinin da enerji piyasalar1 ve finansal
piyasalar tizerindeki etkisini gézlemlemek miimkiindiir. Bdlgenin enerji piyasalarindaki konumu ve son
yillardaki finansal liberallesme reformlart bu ¢alismanin yazarlarini kiiresel ve bolgesel gelismeler
baglammda MENA borsalarinin, enerji emtialar1 ve kiiresel korku endeksi ile baglantililigin
arastirmaya yonlendirmistir.
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Literatiir, yerel ve kiiresel faktorlerin MENA f{ilkeleri {izerindeki etkisinin degiskenliginin altini
cizmektedir. Bu durum, gesitli makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalarin MENA hisse senedi
piyasalart tizerindeki etkisinde de gézlenmektedir. Bahloul ve Amor (2022), kantil regresyon (quantile
regression) analizi sonucunda MENA iilkeleri ile kiiresel pazarlar arasinda degisen seviyelerde
baglantililik oldugunu ortaya koymus ve bu piyasalarin ¢esitlendirici dogalari nedeniyle portfoy
performansi baglaminda degerlendirilebilecegini belirtmislerdir. Enflasyon, doviz kurlari, altin ve petrol
gibi ¢esitli makroekonomik degiskenler de MENA hisse senedi piyasalar1 {izerinde farkli etkiler
meydana getirmektedir. Mechri vd. (2022), Tunus borsasinin enflasyon oranina tepki verdigini, doviz
kurlarmin, enflasyonun ve altimin ise Fas borsasini etkiledigini belirtmektedirler. Caligmalarinda
kullandiklar1t EGARCH analizi, altin oynakliginin Fas borsasini olumlu etkiledigini, Misir ve Tiirkiye
borsasinin enflasyon oynakligindan olumlu etkilendigini, Urdiin borsasmin altin, petrol ve déviz
kurlarindaki oynakliga duyarli oldugunu ortaya koymustur. Cesitli faktorlere karsi, literatiirde farkli
duyarlilik derecelerine ragmen bazi MENA iilkelerinin borsalar arasinda etkilesim ve baglantililik da
tespit edilmistir. Balcilar vd. (2023), bes Korfez iilkesinin diger MENA iilkeleriyle karsilastirildiginda
daha fazla baglantililik sergiledigini belirmektedirler. Calismanin sonuglari, Suudi Arabistan'in diger
MENA iilkeleri i¢in 6nemli bir risk aktaricisi oldugunu, BAE, Katar, Umman ve Kuveyt'in de risk
yayiliminda etkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Literatiirdeki bulgular, g¢esitli degiskenlerin MENA f{ilkelerinin hisse senedi piyasalari izerindeki
etkilerinin donemsel olarak Olgiilmesinin, etkili portfdy ¢esitlendirmesinin saglanmasinda onemli
oldugunu gostermektedir. Bu ¢ercevede Rehman vd. (2022) kosullu korelasyon ve MST (Minimum
Spanning Tree) analizleri ile yiiksek seviyede volatilite yayicist olan G7 iilkelerinin aksine MENA
iilkelerinin diislik seviyeli volatilite yayicisi oldugu ve COVID-19 doéneminde Orta ve Dogu Avrupa
borsalar1 bagta olmak iizere tiim piyasalarda baglantililiginin arttig1 bulgusunu elde etmislerdir. Rabbani
vd. (2023) ise TVP-VAR analizi ile Rusya-Ukrayna Savasi ve COVID-19 déneminde S&P MENA
Sukuk Endeksi de dahil olmak {iizere FinTech pazarlarindaki volatilitenin yayiliminda bir artis
gozlemlemislerdir. Q-VAR yontemi ile Lo vd. (2023) de benzer sekilde COVID-19'un piyasalardaki
volatilite baglantililiginin artmasina yol agtigini tespit etmislerdir. Lo vd (2023)’iin bulgulari, Katar ve
Tunus borsalarinin belirsizlik kosullarinda volatilite yayilimina duyarli oldugunu ve Suudi Arabistan’in
diger MENA borsalarina volatilite yayilmasinda kaynak gorevi gordiiglinii ortaya koymaktadir. Farkli
bir bakis acistyla Mensi vd. (2022), A-MF-DFA (Asymmetric Multifractal Detrended Fluctuation
Analysis) yontemi ile MENA borsalarindaki verimsizligin COVID-19 sirasinda en yiiksek seviyeye
ciktigini gézlemlemislerdir. Bu verimsizligi salgin hastaliklar ve karantinalarla ilgili endiselere baglayan
Mensi vd. (2022), MENA borsalarinin anormal getiri potansiyelini kolaylastirdigim1 belirterek
yatinmeilar tarafindan asimetrik korelasyonlar1 hesaba katan portfoyler olusturulmasini
onermektedirler. Benzer sekilde Harabida vd. (2023) de MENA borsalarinin verimsizligini ve anormal
getiri potansiyelini vurgulamaktadirlar.

Literatiirde son yillarda, MENA borsalart 6zelinde volatilite baglantililig1 analizine yonelik
ilginin arttig1 gorilmektedir. Bununla birlikte, MENA borsalar ile enerji emtialar1 ve risk faktorleri
arasindaki baglantilig1 6zel olarak ele alan kisitli sayida ¢alisma bulunmaktadir. COVID-19, Rusya-
Ukrayna savasi ve Silikon Vadisi Bankasi'nin ¢okiisii gibi emtia fiyatlari, finansal piyasalar ve kiiresel
risk algis1 lizerinde potansiyel yansimalar1 olan olaylar goz oniine alindiginda, MENA borsalari, enerji
emtialar1 ve kiiresel risk algis1 arasindaki baglantililigimin dinamik olarak analizi 6nem arz etmektedir.
Bu ¢alisma MENA borsalarinin, petrol ve dogal gazin yani sira VIX (Chicago Board Options Exchange
Volatility Index) ile dinamik baglantililigin1t TVP-VAR modeli ile analiz ederek bu boslugu doldurmay1
amaglamaktadir. MENA borsalarinin ¢esitli faktorlere degisen derecelerde tepki verdigi ve etkilesimin
kiiresel risk donemlerinde farkli sekilde ortaya ¢iktig literatiirde tespit edilen bir olgudur. Bu ¢alisma
MENA iilkelerinin kiiresel enerji tiretimindeki konumunu goz oniine alarak, kiiresel risklerin etkili
oldugu donemlerde petrol ve dogal gaz ile MENA borsalar1 arasindaki volatilite baglantililigin
arastirmaktadir. Ote yandan, korkunun COVID-19 déneminde MENA borsalarindaki verimsizlige
katkida bulunan bir faktor oldugunu tespit eden Mensi vd. (2022)’den hareketle, bu ¢alismada MENA
borsalartyla korku derecesini 6lgen bir endeks olan VIX arasindaki etkilesim de arastirilmaktadir.
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Literatiir, ¢ogunlukla MENA borsalarimin petrol fiyatlar ile olan etkilesimine odaklanirken, yalnizca
VIX ile MENA borsalar1 arasindaki etkilesimi aragtiran ¢aligmalar da bulunmaktadir. Petroliin yani sira
onemli diizeyde iireticisi olunan dogalgaz da MENA borsalarinda etkiye sahip olabilecek bir faktordiir.
Ayrica, piyasalardaki korku dogrudan borsalarn etkileyebildigi gibi, enerji piyasalarina da etki ederek
geliri enerjiye biiyiik oranda bagli olan tilkelerin borsalarin1 dolayli olarak da etkileyebilmektedir. Bu
dogrultuda, ¢aligmada literatiiriin yogunlastig1 noktalardan farkli olarak, MENA borsalarinin petrol,
dogalgaz ve ayni zamanda VIX endeksi ile etkilesiminin bir arada analiz edilmesi ve MENA borsalari
ile s6z konusu faktorler arasindaki volatilite yayilimindaki degisimin kiiresel etkilere sahip olaylar
baglaminda dinamik olarak ortaya konarak literatiirdeki bu bosluga katkida bulunulmasi amaglanmustir.
Caligmanin, kiiresel risklerin etkili oldugu donemlerde MENA borsalar ile s6z konusu degiskenler
arasindaki baglantililig1 analiz ederek yatirnmcilara ve politika yapicilara farkli donemlerde etkili
stratejilerin olusturulmasinda rehber olabilmesi hedeflenmektedir.

Calismanin geri kalam su sekilde yapilandirilmistir: Ikinci bdliim, MENA borsalari iizerine daha
once yapilan ilgili calismalarin incelemesini sunmaktadir. Ugiincii béliimde ¢alismada kullanilan veri
seti ve metodoloji ele alinmaktadir. Dordiincii boliimde arastirmadan elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Son olarak besinci boliimde elde edilen sonuglar tartigilmaktadir.

Literatiir Taramasi

Ulkelerin son yillarda artan enerji ihtiyaglari ve mevcut kaynaklarin azalisi, Orta Dogu ve Kuzey
Afrika (MENA) iilkelerine olan dikkatleri daha fazla arttirmaya baglamistir. Onemli 6lgiide petrol ve
dogalgaz ihrag eden MENA bolgesi lilkelerinin her biri farkli ¢esitlilige sahip ekonomik yapilar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Sahip oldugu ekonomik yapinin gesitliligi, sermaye piyasalari, ¢esitlendirme
olanaklar1 ve kiiresel piyasalar ile olan entegrasyonlar1 nedeniyle bir¢ok akademik ¢aligmanin odaginda
MENA iilkeleri bulunmaktadir. Her ne kadar MENA iilkelerinin sermaye piyasalar1 ve daha da 6zelinde
borsalar tarihsel olarak ¢ok eski bir arka plana sahip olmasa da son yillarda 6nemli bir biiytime ve disa
acilim gostererek yabanci yatirimeilart kendisine ¢gekmeyi bagsarmistir. Kuskusuz bu iilkelerin sermaye
piyasalari, petrol fiyatlari, jeopolitik olaylar ve ekonomik reformlar gibi bir¢ok faktSrden
etkilenmektedir. Bu amagla ¢caligmanin literatiir boliimiinde MENA bdlgesinde petrol fiyatlari, dogalgaz
fiyatlari, VIX endeksi ve borsa performansi arasindaki iliskinin analizini ele alan g¢aligmalarin
Ozetlenerek mevcut ¢aligmanin 6zgiinliigii ortaya konulacaktir. Bu kapsamda, MENA bolgesi iilkelerini
ele alan ¢aligmalarin dort ana odak etrafinda toplandigi literatiirden tespit edilebilmistir. Arap Bahari ve
sonrasinda yasanan siyasi olaylar, siyasi istikrarsizlik unsurlari, jeopolitik riskler ve ekonomik 6zgiirliik
gibi bagliklar (Smimou ve Karabegovic, 2010; Chau vd., 2014; Hamouda, 2018; Elsayed ve Yarovaya,
2019; Hkiri vd., 2021; Elfeituri, 2022; Hakimi vd., 2023; Chaffai ve Coccorese, 2023; Eissa vd., 2024;
Salachas vd., 2024) literatiiriin hakim ¢alisma konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Siyasi olaylar kadar
MENA iilkelerindeki finansal krizler, bu iilkelerin uluslararasi finansal piyasalar ile entegrasyonu ve
pandemi siireci de aragtirmacilarin (Yu ve Hassan, 2008; Neaime, 2012; Graham vd., 2013; Maghyareh
vd., 2015; Gazdar ve Cherif, 2015; Assaf, 2016; Neaime, 2016; Rehman vd., 2022; Khaki vd., 2022;
Habibi ve Mohammadi, 2022; Balcilar vd., 2023; Jiang vd., 2023; Al-Smadi, 2023; Balcilar vd., 2024)
ilgi gosterdigi konulardandir. Petrol ve dogalgaz ihra¢ eden MENA bolgesi lilkeleri 6zellikle petrol
fiyatlarindaki oynaklik ve volatilite yayilimi gibi akademik ¢aligmalara da (Salameh vd., 2012; Bouri,
2015; Abid vd., 2019; Bouri vd., 2020; Mensi vd., 2020; Mensi vd., 2021a; Mensi vd., 2021b; Boussaidi
ve Alsaggaf, 2022; Bigerna, 2024; Olayungbo vd., 2024; Abdou vd., 2024; Elsayed vd., 2024) siklikla
konu olmaktadir. Bu ¢aligmalarin disinda MENA {ilke borsalarii farkli (piyasa etkinligi, uzun hafiza
Ozelliginin test edilmesi vb.) noktalardan ele alan (Rejichi ve Aloui, 2012; Alqaralleh vd., 2019; Albaity
vd., 2023a) ve bolge iilkelerinin ekonomik biiyiimesini inceleyen ¢aligsmalar da (Naceur ve Ghazouani,
2007; Naceur vd., 2008; Abid vd., 2016) literatiirde yer almaktadir.

Ekonomileri 6énemli Sl¢lide petrol gelirlerine bagli olan MENA iilkeleri, yasanan petrol fiyat
soklarmdan dramatik bir sekilde etkilenmektedir. Ozellikle 2006 yilinda yasanan petrol fiyatlarmdaki
¢okils ve COVID dénemindeki arz kaynakli fiyat soklari bu iilkelerin ekonomik biiyiimelerini ve
ekonominin i¢ dinamiklerini derin hasarlar vererek etkilemistir. El-Anshasy ve Bradley (2012)
tarafindan da ifade edildigi lizere bu durum ihracat gelirlerinin azalmasina, kamu harcamalarimin
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diismesine ve biitce aciklarina, Breunig ve Chia’ya (2015) gore lilke kredi notunun diismesine ve
Hamilton’a (2009) gore ise iiretim maliyetlerinde artisa ve tliketim davranislarinda yasanan degisiklik
dolayisiyla fiyatlarin genel diizeyinde artisa sebep olmustur. Abid vd. (2016), Hassan (2021), Bigerna
(2024) ve Abdou vd. (2024) tarafindan da desteklenen bu goriislere gore, MENA {ilkeleri petrol
bagimliligini azaltarak cesitlendirme yoluyla ekonomik biiylimeyi saglamalidirlar. Yazarlara gore,
ekonomik aktivitelerdeki yavaslama kendisini ilk 6nce enerjiye ve petrole olan talepte gosterdigi igin
petrol fiyatlarinda hizli gerilemeler goriilecektir. Petrole dayali ekonomik yapilara sahip MENA
iilkeleri, bu durumun nihai sonucu olarak ekonomik daralma yasayacak ve borsalarinda diisiisler
yasanabilecektir. Bu durum bir¢ok akademik ¢aligmada (Lescaroux ve Mignon, 2008; Arouri ve Rault,
2012; Boubaker ve Sghaier, 2014; Bouri ve Demirer, 2016; Algahtani vd., 2019; Mokni ve Youssef,
2019; Abid vd., 2019; Jiang ve Yoon, 2020; Bouri vd., 2020; Habibi ve Mohammadi, 2022) ortaya
konmustur. 2006 yilinda yasanan petrol fiyatlarindaki ¢okiis sonrasi Suudi Arabistan Borsasi’nda
yasanan %54’liik diisiis ve 2008 Kiiresel Finans Krizi’nden hemen 6nce Temmuz 2008’de 133 Dolar
olan Brent petrol varil fiyatinin %70 oraninda diiserek, Subat 2009°da 39 Dolara gerilemesi bu durumun
kanit1 niteligindedir. Bunun nedeni ise Domowitz vd. (1998) tarafindan da ifade edildigi iizere, MENA
borsalariin islem hacminin az olmasi, borsaya kote sirket sayisinin yetersizligi, az likidasyon ve nihai
sonug olarak yiiksek volatilitedir. Kérfez Is birligi Konseyi (KIK) iilkelerinde petrol fiyatlari ile borsa
endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen Arouri ve Rault (2012) petrol fiyat soklarinin kisa vadede borsa
getirileri iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu ancak uzun vadede olumlu bir etki yarattigini tespit
etmistir. Bigerna (2024) ise petrol fiyat sokundan kaynakli ekonomik daralmalarda, petrol ithal eden
iilkelere kiyasla petrol ihrag eden MENA gibi iilkelerde, bu etkinin daha belirgin oldugunu belirtmistir.
Bir diger bulgu ise, MENA iilkeleri i¢cindeki ekonomik biiyiikliigii yiiksek olanlar bu durumdan en fazla
etkilenen {ilkelerdir. Bouri vd. (2020) tarafindan yapilan arastirmada, 2011-2018 aras1 doneme iliskin
giinliik veriler kullanilarak, petrol fiyatlarinda ve getirilerindeki oynakligin MENA petrol ihraggisi ve
ithalatgisi tilkeler lizerindeki etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgular, petrol fiyat soklar1 ve volatilite,
iilkelerin egemen risklerini (CDS primlerini) kisa vadede 6nemli oranda etkilemektedir. Mensi vd.
(2021a) ise MENA iilke borsalar1 ile ham petrol vadeli islemleri arasindaki iliskiyi inceledigi
caligmalarinda, pandemi donemi, kiiresel finans krizi ve petrol fiyat soklarinin yagandigi déonemlerde
piyasalar arasindaki volatilite yayilliminin arttigini ortaya koymustur. Petrol ihra¢ eden iilkelerden Katar,
Suudi Arabistan ve Bilesik Arap Emirlikleri kisa ve orta vadede net volatilite yayicisidir. Fas, Misir ve
Tiirkiye ise kisa vadede net volatilite alicisi, orta ve uzun vadede ise net volatilite yayicisi
konumundadir. Genel olarak ise petrol ihrag eden {ilkeler ile Tiirkiye volatilite alicis1 konumundadir.
Mensi vd. (2024) tarafindan yapilan bir bagka c¢alismada ise yine MENA bdlgesine odaklanilmis ve
kiiresel finans krizi ile pandemi siirecinde, giimiis, altin ve petrol fiyatlar1 ile MENA iilke borsalar
arasindaki iliski ele alinmistir. Sonuglar, hisse senedi piyasalarinin, degerli emtialar tizerindeki etkisinin
degistigi ve genel olarak negatif kantil iligkiye sahip olduklarini gostermistir. Buna karsin bazi
caligmalarda petrol fiyatlarindaki oynaklik ile borsalar arasinda tam iligki tespit edilemedigi de
literatiirde yer almaktadir. Liibnan, Urdiin, Tunus ve Fas gibi iilkelerdeki petrol fiyat volatilitesi ile borsa
iligkisini inceleyen Bouri (2015), Liibnan borsast ile petrol fiyatlar1 arasindaki volatilite iliskisinin zayif
oldugunu belirtmistir. Salameh vd. (2012) ise petrol fiyatlar1 ve borsa arasindaki iliskiyi MENA
iilkelerinden petrol ihra¢ eden ve petrol ihra¢ etmeyen orneklem grubunda incelemistir. Elde edilen
bulgular iligkinin zayif ve sadece bazi iilkelerde petrol fiyatlarindan borsaya dogru tek yonlii oldugunu
gostermektedir. Petrol fiyat soklarimi degisken olarak ele alan Elsayed vd. (2024) ise bunun MENA
bolgesi finansal istikrart {izerindeki etkisini aragtirmistir. Finansal stres endeksinin temel degisken
oldugu calismada, 11 MENA {ilkesinin 2006-2021 aras1 doneme ait verileri analiz kapsamina alinmistir.
Bulgular petrol arz ve talep soklarinda, petrol ihra¢ eden iilkelerin finansal stres diizeyleri daha fazla
etkilenmekte iken, Tiirkiye gibi petrol ithal eden iilkelerde iliski daha zayiftir.

MENA iilkelerinin gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomileri ve borsalariyla olan
entegrasyonu kadar kendi aralarindaki etkilesim ve volatilite yayilimi da son yillarda 6nemli bir
arastirma sorusu haline gelmistir. MENA iilkelerinin kendi aralarindaki finansal baglantililig1 ve risk
yayilimimu inceleyen Balcilar vd. (2023), Suudi Arabistan ve Tunus’u, MENA iilkelerine finansal stres
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ve risk yayan iki iilke olarak tespit etmistir. Yazarlara gore, sermaye kontroliiniin az oldugu ve daha
acik bir sermaye piyasasina sahip olan Katar, BAE ve Kuveyt risk yayiliminda ve finansal baglantililikta
merkezi role sahiptir. Benzer kapsamdaki bir bagka caligmada ise kiiresel piyasa kosullarinin finansal
risk ve volatilite lizerindeki etkisi, MENA iilkeleri {izerinden test edilmistir. STVAR ve standart VAR
modellerini karsilagtiran Balcilar vd. (2024), finansal stres endeksinin yliksek oldugu donemlerde
MENA iilkeleri arasindaki volatilite yayilimimin ve baglantililigin yiiksek oldugunu belirtmislerdir. Bu
sonuca gore ayrica, aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu, Suudi Arabistan, BEA, Kuveyt ve Katar gibi
iilkeler net risk yayicist konumundadir ve bu sonu¢ Mensi (2021a) bulgulariyla da biiyiik oranda
uyumludur. Yu ve Hassan (2008) ise E-GARCH modelini kullanarak MENA {ilkeleri aralarindaki
finansal entegrasyonu tahmin etmeye calismistir. Ulke borsalar1 arasindaki hisse getirileri ve volatilite
yayilimim ele alan yazarlar, borsalar aras1 kuvvetli volatilite yayilimi ve volatilite 1srarciligini tespit
etmislerdir. Bu sonu¢, Hammoudeh ve Li (2008) tarafindan yapilan ¢aligmanin sonuglarini kismen
dogrulamakla beraber, volatilite 1srarciligimin nedeni igin kiiresel kaynaklar ve yerel kaynaklar
noktasinda farklilik arz etmektedir. Volatilite israrciliginim MENA borsalarindaki davraniginin
donemlere gore farklilik gosterip gostermedigini aragtiran Assaf (2016), 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin
oncesini ve sonrasini, iki farkli gézlem grubu olarak ¢aligmasina dahil etmistir. Yazara gore, kriz sonrasi
donemde MENA borsalar volatilite 1srarciligi bakimindan daha az uzun hafiza 6zelligi gostermistir.
Bunun nedeni ise, MENA bolgesi lilkelerinde krizi doneminde sirketlere verilen finansal destekler ve
izlenen ekonomi politikalaridir. Buna karsin, 2008 Kiiresel Krizi dncesi ve sonrasinda, ABD ve MENA
iilke borsalar arasindaki iligkiyi DCC-GARCH modeli ile inceleyen Maghyereh vd., (2015), krizin zirve
yaptig1 donem hari¢ olmak iizere incelemeye konu olan iilkeler arasinda zay1f bir volatilite yayilimi ve
korelasyon tespit ettigi goriilmiistiir. Benzer bulgular, Rehman vd. (2022) tarafindan kiiresel pandemi
doneminde aralarinda MENA iilkelerinin de oldugu 42 {ilkeyi inceleyen ¢alismada da tespit edilmistir.
Piyasalar arasindaki baglantililig1 ele alan yazarlar, pandemi doneminde MENA iilke borsalari ile diger
borsalar arasinda zayif bir baglantililik tespit etmislerdir. Buna karsin Habibi ve Mohammadi (2022) ise
bu goriise zit yonde bulgular elde etmistir. MENA iilkeleri finansal piyasalari ile geligsmis iilke finansal
piyasalar1 arasindaki entegrasyona odaklanan yazarlar, 6zellikle kiiresel finans krizinin oldugu dénemde
piyasalar arasinda kuvvetli entegrasyon ve volatilite gegiskenligi tespit etmislerdir. Genel olarak ABD,
MENA iilkeleri finansal piyasalarini etkileyen en énemli iilke konumundadir. Israil, Suudi Arabistan ve
Bilesik Arap Emirlikleri entegrasyonda 6n planda olan iilkeler iken ayn1 zamanda volatilite alicist ve
bolgede yayict konumundadirlar. Neaime (2012) ise benzer kapsamdaki ¢alismasinda paralel bulgular
elde etmistir. Kiiresel finans krizi doneminde MENA iilke finansal piyasalari ile gelismis iilke finansal
piyasalar1 arasindaki entegrasyonu ele alan yazar hem petrol ihra¢ eden hem de petrol ihra¢ etmeyen
MENA iilkeleri ile ABD, Bilesik Krallik ve Fransa ile kuvvetli bir nedensellik iliskisi elde etmistir.
Ayrica MENA iilkeleri arasindaki volatilite yayilimi kuvvetlidir. Olayungbo vd. (2024) tarafindan da
desteklenen goriise gore, Suudi Arabistan, MENA bolgesinde volatilite yayilimini noktasinda dominant
iilke konumundadir. Yine Neaime (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, VAR modeli sonuglari, MENA
iilkelerinden sadece Fas, Misir ve Tunus’un Ozellikle kiiresel kriz doneminde gelismis iilkelerle
entegrasyonunun arttigini ve Suudi Arabistan’in bolgede diger {iilkeleri etkileyen iilke oldugunu
gostermistir. Kiiresel finans krizi doneminde MENA iilke borsalar igerisindeki volatilite yayilimimin
artis1 Maghyereh vd. (2015) tarafinda da teyit edilmistir.

MENA bolgesindeki iilkeler yalnizca petrol ihracinda degil ayn1 zamanda dogalgaz ihracinda da
s0z sahibi konumda bulunmaktadir. MENA iilkeleri ve dogalgaz fiyatlar1 arasindaki iligkiyi ele alan
sinirli sayida akademik caligma (Darbouche, 2013; Abid vd., 2019; Tagliapietra, 2019; Ahmed, 2018;
Bigerna, 2024; Boulanouar ve Essid, 2023) mevcuttur. Mensi vd. (2021b) tarafindan yapilan ¢aligmada,
MENA iilkelerinde 2014 yilinda yasanan petrol ¢okiisii doneminde, petrol fiyatlari, dogalgaz fiyatlar
ve borsalar arasindaki yayilim etkisi ele alinmistir. Yazarlara gore, petrol ¢okiisiinden 6nce MENA tilke
borsalar1 ile dogalgaz fiyatlan arasinda yiiksek pozitif iliski mevcut iken, ¢okiisten sonra iki degisken
arasindaki iliski normal seviyeye gelmistir. Abid vd., (2019) tarafindan ise petrol ve dogal gaz
fiyatlarindaki dalgalanmalarin, MENA ve ABD borsalart arasindaki iligkiyi nasil etkiledigi
arastirllmigtir. Yazarlara gore dogalgaz ve petrol fiyatlarinin yiiksek oldugu donemlerde, ABD hisse
senedi piyasasinda yasanan diisiisler, MENA iilkelerini etkilemezken, tam tersi durumda MENA iilke
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borsalariin diisiisiinii engellemek i¢in ilgili devletlerin kamu yatirimlarini ve harcamalarini arttirmalart
gerekmektedir. Ahmed (2018) tarafindan yapilan ¢alismada ise, dogalgaz fiyatlar1 ve borsa arasindaki
iligki Katar Borsast 0zelinde incelenmistir. Getiri ve volatilite yayilimimin ele alindig1 ¢alismada,
dogalgaz fiyatlarindan borsaya dogru tek yonlii bir volatilite yayilimi tespit edilmistir.

MENA bolgesindeki borsalar, kiiresel olaylar ve siyasi belirsizlikler ile jeopolitik risklerden de
onemli derecede etkilenmektedir. Finansal piyasalar i¢in kiiresel belirsizligin en oOnemli
gostergelerinden biri olan ViX endeksi, sahip oldugu volatil yap1 nedeniyle, gelismis ve gelismekte olan
borsalar kadar MENA borsalarimin da etkinligini ve verimliligini azaltmaktadir. Bossman vd. (2023) ile
Zhang vd. (2017) tarafindan da ifade edildigi iizere, VIX endeksindeki yiikselisler, yatirimcilarin risk
istahinda azalma ve yatirim kararlarinda belirsizliklere neden olacaktir. Sanayi iiretimindeki yavaslama
ve tiiketimdeki gerileme nedeniyle petrole olan talep diisiisiiniin kagimilmaz olacagimi iddia eden
yazarlar, nihai sonug olarak ise petrol fiyatlarinda diistisler goriilecegini belirtmistir. Ortaya ¢ikan bu
durum, iilke borsalarmin diismesine temel teskil edebilecektir. Aralarinda Misir ve Urdiin gibi MENA
iilkelerinin de oldugu birgok iilkenin menkul kiymet borsalart ile VIX endeksi arasinda kantil
baglantilihig: ele alan Altinkeski vd. (2024), tiim borsalar icin yiiksek VIX déneminde diisiik getiri,
diisiik VIX gozlem degerlerinde ise yiiksek getiri tespit etmislerdir. Bunun yaninda borsalar arasindaki
kantil baglantililik ve yayilim 6zellikle VIX endeksinin yiiksek oldugu dénemlerde gozlenmistir. Bu
sonuglar, Algahtani ve Chevallier (2020) tarafindan Korfez Is birligi Ulkeleri icin yapilan arasgtirmanin
bulgularini da desteklemektedir. Ug farkli volatilite endeksinin (GVZ, VIX ve OVX) KIK iilke borsalari
iizerindeki etkisini inceleyen yazarlar, tiim volatilite endeksleri ile hisse getirileri arasinda negatif
korelasyon tespit etmelerinin yaninda ozellikle kriz dénemlerinde, KIK borsalarinda bu iligkinin
etkilerinin daha da ¢ok hissedildigini tespit ettigi goriilmiistiir. Bu goriislere karsin, VIX endeksinin,
MENA finansal piyasalarmin likiditesi iizerindeki etkisini inceleyen Hadhri ve Ftiti (2019) ise ekonomi
politika belirsizligi ve VIX endeksinin, piyasa likiditesi iizerinde smirli ve zayif bir etkisi oldugunu
bulmustur. Benzer sekilde, Oner ve Aybars (2022) COVID déneminde, VIX endeksi ile MENA iilke
borsalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edememistir. Chau vd. (2014) ise, siyasi
istikrarsizlik unsurlarmin MENA iilkeleri iizerindeki etkilerini incelemistir. Ozellikle Arap Bahari
dénemine odaklanan yazarlar, konvansiyonel hisse senetleri ile Islami hisse senetlerinin ilgili
donemdeki performanslarim karsilastirmistir.  Siyasi istikrarsizhk dénemlerinde Islami hisse
senetlerinin volatilitesi artarken, konvansiyonel hisse senetlerinde anlamli degisiklikler tespit
edilememistir. Cok degiskenli GARCH modelleri ile de teyit edilen bu bulgulara gore ayrica, MENA
bolgesi borsalari, Arap Bahar’indan sonra da uluslararasi piyasalar ile entegrasyonunu tam olarak
saglayamamistir. Eissa vd. (2024) ise aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu dért MENA iilke borsasinin,
jeopolitik risklerden etkilenme durumunu arastirmigtir. 2002-2023 aras1 doneme ait verilerin kullanildigt
caligmada, kantil regresyon modeli uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore, terdr olaylar ve askeri
faaliyetler, MENA iilke borsalarin1 olumsuz diizeyde etkilemektedir. Salachas vd. (2024) ise aralarinda
MENA iilkelerinin de bulundugu 30 iilke iizerine yaptiklarn ¢alisma, benzer bulgular elde ederek
jeopolitik risklerin borsalar arasindaki volatilite yayillimmi arttirdiginm tespit etmislerdir. Arap Bahari
doneminde finansal stres dinamiklerini ele alan Elsayed ve Yarovaya (2019) ise analiz kapsaminda 8
MENA filkesi arasindaki volatilite yayilimini incelemistir. Sonuglar, Arap Bahar1 doneminde ortaya
¢ikan volatilite yayiliminin, kiiresel finans krizinin oldugu donemden daha zayif oldugunu gostermistir.
Yine dar kapsamda MENA iilkeleri lizerine odaklanan bir bagka ¢alismada, banka hisselerinin {ilke risk
faktorlerinden etkilenip etkilenmedigi arastinlmigtir. Albaity vd., (2023b) tarafindan yapilan bu
calismada 2011-2019 aras1 donemde 137 banka verisi kullamilmigtir. Arastirma bulgularma gore,
finansal risk donemleri ve demokratik istikrarsizlik dénemleri hari¢ olmak iizere Islami bankalarin hisse
senetleri konvansiyonel rakiplerine gore daha iyi getiri saglamistir. Elfeituri (2002) de benzer bulgular
elde etmis ve MENA boélgesindeki bankalarin, siyasi istikrarsizlik ve rejim degisimi gibi olaylardan
negatif sekilde etkilendigini tespit etmistir. Yazara gore, MENA iilkelerindeki bankalarin istikrar1 ve
karlilig1 izerindeki en 6nemli etki siyasi istikrardir.

Literatiir taramasinda da goriilecegi lizere, MENA f{ilke borsalarinin petrol fiyatlari, dogalgaz fiyatlan
ve VIX endeksi ile arasindaki dinamik baglantililig1 ele alan herhangi bir galismaya rastlanmamigtir. Bu
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acidan caligmanin sahip oldugu degisken yapist ve incelenen iilke sayisi ile genis gozlem periyodu,
caligmanin 6zgilinliigiinii ortaya koymaktadir. Calismanin iiglincii béliimiinde veri seti ve metodoloji ile
ilgili bilgiler verildikten sonra dordiincii boliimde analiz asamasina gecilecektir. Daha sonrasinda ise
besinci boliimde analiz sonuglarinin degerlendirmesi ve sonug bdliimiine yer verilecektir.

Veri ve Metodoloji
Veri

Calismada, Orta Dogu Kuzey Afrika (MENA) iilkelerinin borsalar1t CBOE Volatilite Endeksi
(VIX), ham petrol (WTI) ve dogal gaz (GAS) fiyatlartyla birlikte kullanilmistir. Dahil edilen MENA
iilkeleri Urdiin, Kuveyt, Tunus, Bahreyn, Misir, Fas, Umman, Suudi Arabistan (SA), Birlesik Arap
Emirlikleri (BAE), Katar ve Tirkiye'dir. Gozlem donemi Ocak 2018 ile Eyliil 2023 arasmi
kapsamaktadir. Veriler 'investing.com'dan almmistir ve gilnlilk veriler 100xIn(Ti/To) formiili
kullanilarak giinliik getiri serilerine donistiiriilmiistlir. Tablo 1, getiri serilerine iliskin tanimlayici
istatistikleri gostermektedir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

Ortalama  Medyan Maximum Minimum  Std. Sap.  Skewness  Kurtosis JB ADF
Urdiin 0.009258  -0.00136  2.712601  -4.58679  0.542168  -0.11844  9.456982 2405.771" -29.5564"
Kuveyt 0.013149  0.064755  6.14461 -11.634 0962377 -3.69902  44.02988 100162.7" -11.4641"
Tunus 0.018363  0.027017 2.677703  -4.18585 0.444233  -1.21588  14.4977  7958.62" -29.3682"
Bahreyn  0.034558  0.030423  3.423303  -6.00129  0.521025  -1.72955 23.48969 24882.05" -16.8781"

Misir 0.034413  0.043619 5405248  -9.80785  1.252763  -0.63117  9.433399 2476.845" -30.3748"
Fas -0.00065  0.011691 5305362 -9.23168  0.737007  -2.47387  33.29787 54308.18" -17.8904"
Umman -0.00122 0 2.761981  -5.73497  0.522206  -1.04015  16.63041 10955.41° -29.7114"
SA 0.028611  0.069894  6.831463  -8.68458  0.972483  -1.2368  15.04285 8709.954"* -31.8544"
BAE 0.050194  0.042135 5374548 -8.40626  0.900444 -1.65203  21.35885 20051.45" -33.6983"
Katar 0.006274  0.012259  4.853013  -10.2077  0.918499  -1.01504 16.07557 10089.65" -18.9249"
Tiirkiye 0.123177  0.19728  9.421916  -10.3068  1.721613  -0.7486  8.110526 1634.191" -35.9384"
VIX 0.069542  -0.72285  48.02141  -26.6228  7.787869 1.101327 7.184042 1288.374" -40.7712"
WTI 0.076803  0.112787  40.35224  -24.6716  2.461495 2.336281 62.84525 207639.4" -34.8309"
GAS -0.28753  -0.26222 7331104  -63.6794  7.107935 0.832451 22.75298 22643.88" -39.3842"

Not: “*” %5 seviyesinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir. Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi, seri igin
trend ve kesigme noktasi dahil seviyede raporlanmistir

Tablo 1, Fas, Umman ve GAS hari¢ serilerin ortalamalarinin pozitif oldugunu gostermektedir.
Carpiklik ve basiklik degerleri serinin normal dagilim izlemedigini ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigini
ortaya koymaktadir. Jarque-Bera (JB) normallik testi serinin normal olmayan dagilimmi daha da
dogrulamaktadir. Artirtlmis Dickey-Fuller (ADF) test degerleri tiim serilerin diizeyde duragan oldugunu
gostermektedir. Standart sapmasi en yliksek seriler VIX (7,88), GAS (7,11) ve WTI (2,46) olurken,
standart sapmasi en yiiksek (1,72) MENA iilke serisi Tirkiye’dir. Serinin gozlem dénemi ABD-Cin
ticaret savasi, COVID-19, Ukrayna-Rusya savasi ve SVB (Silicon Valley Bank) iflas1 gibi kiiresel
ekonomik olaylar kapsamaktadir ve bu durumun sonucu olarak VIX, WTI ve GAS'ta yiiksek volatilite
gozlenmektedir. S&P 500 endeksindeki 30 giinliik volatilitenin bir 6l¢iisti olan VIX, piyasa belirsizligi
sirasinda yiikselmekte, dolayisiyla piyasa riskinin 6l¢iisii olarak hizmet etmektedir. Kiiresel ekonomik
olaylar volatilitenin artmasina ve daha volatil yapiya neden olabilmektedir. Ayrica COVID-19
doneminde petrol fiyatlarinda soklar yasanmustir. Ornegin 20 Nisan 2020'de Brent petrol fiyatlar1 42
dolar ile 2015'ten bu yana en diisiik seviyesine gerilemistir (Gokgoz ve Kandemir, 2023: 115). Ukrayna-
Rusya savas1 ayn1 zamanda bir enerji krizini de tetikleyerek petrol ve gaz fiyatlarinda dalgalanmalara
yol agmistir. VIX, WTI ve GAS'taki yiliksek oynaklik bu kiiresel ekonomik olaylarla iliskilendirilebilir.
Bu nedenle seriler arasindaki volatilite yayillmalarini1 incelemek i¢in dinamik modellerin kullanilmasi,
kiiresel ekonomik olaylarin volatilite yayilimlari iizerindeki etkisinin anlagilmasi agisindan dnemlidir.
Sekil 1'de serinin zamanla degisen getirileri gosterilmektedir.
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Sekil 1. Getiri Serilerinin Zaman Y olu Grafikleri

Sekil 1, serinin volatil yapisin1 ve volatilitenin zaman i¢indeki degiskenligini gostermektedir.
COVID-19'un ilk agamalarinda (Mart 2020) ve Ukrayna-Rusya savasinin baglangicinda (Subat 2022)
tiim serilerdeki degisimler 6n plana ¢ikmaktadir. Ek olarak bulgular, SVB'nin ¢okiis doneminde (Mart
2023) Tiirkiye ve Gaz i¢in aykir1 gézlemlerin varligina isaret etmektedir. Ayrica, belirli seriler (Kuveyt,
Tunus ve VIX), ABD-Cin ticaret savasi doneminde (2018-2020) aykirn gozlemler gostermektedir.
Grafikler seriyi etkileyen kiiresel dinamiklerin degisebilecegini gdstermektedir. Kiiresel ekonomik
olaylarm seri lizerindeki etkisi ve bu etkinin farkl seriler arasindaki degisimi, volatilite yayilmalarmin
dinamik bir model kullanilarak incelenmesinin énemini vurgulamaktadir.

Metodoloji

MENA iilkeleri borsa endeksleri ve VIX, WTI ve GAS arasindaki volatilite yayilim iligkisini
Antonakakis vd. (2020) tarafindan gelistirilen TVP-VAR modeli ile analiz edilmistir. TVP-VAR modeli
seriler arasindaki volatilite yayilim iliskisini dinamik olarak ortaya koymaktadir. Ayrica volatilite
yayilim iliskilerinin her bir seri igin, ikili seri olarak ortaya koyma ve toplam volatilite yayilimini ortaya
koyma bakimindan 6nemli avantajlar saglamaktadir. Denklem 1, TVP-VAR modelini gdstermektedir.

Rt = lth—l + St St ~ n(Ol Ct) (1)
vec(k) = vec(ki_1) + 6, 0, ~n(0,dy) 2)
Burada “c}, 1; ve d” “n x n” boyutlu matrislerdir ve “Ry, € ve d:”” “n x 1”in vektorleridir. Wold

hareketli ortalama TVP-VAR modelinde “Ry = ¥3-1 IxtRi—1 + & = X5=1 Nt &, + €7 ile temsil
edilir (Gokgoz ve Kayahan, 2023). Sonrasinda Peseran ve Shin (1998) genellestirilmis hata varyans

ayristirma (GFEVD) hesaplanir. GFEVD, "x" degiskenindeki sokun "z" degiskeni lizerindeki etkisini
aciklar:

Viext Li=i(exNeceNez)? 3)
271 Zggll(ethCtNé €x)

Y£zt (H) =
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3. denklemdeki “e;”, “i”inci konumundaki birimiyle sifir vektordiir "(X2_, 75,(H) = 1" ve
Y z=1 72 (H) = n)". Seriler arasindaki toplam volatilite yayilimimi ifade eden toplam baglantililik
endeksi (TCI), denklem 5°te formiile edilmistir:
_ chl,z:l,x#:z ng(H)
TCI(H) = =2#=taes e )

Bir serinin diger serilere yaydigi toplam volatilite (x serisinden z serilerine) asagidaki gibi
hesaplanir:

x—>z(H) - z 1,x+z sz(H) (6)

Diger serilerin tiimiinden 1 seriye yayilan toplam volatilite (z serilerinden x serisine) denklem
7’de gosterilmistir:

x<—z(H) = Zz 1,x%z sz(H) (7

Bir serinin diger serilere yaydig1 toplam volatilite ve diger serilerden aldig1 toplam volatilite
yayilimi arasindaki fark, o serinin net volatilite alicisi-yayicist durumunu gosterir:

Bf (H) = x—»z (H) x<—z (H) (8)

Denklem 8 sonucundaki deger pozitifse seri volatilitenin yayicisi, negatifse seri volatilitenin
alicisidir. 1ki seri arasindaki volatilite yayilimi, net volatilite yayilimlar1 ayristirilarak elde edilir
(Arifoglu vd., 2023):

Iki Seri Arasindaki Net Yayihim,, (H) = #,,(H) — $,,(H) 9)

€y, 9 ({3 1)

Ikili seri arasmdaki net yayilim, “x” serisinden “z” serisine net volatilite yayithmmi ve “z
serisinden “x” serisine net volatilite yayilimini1 gosterir.

Ampirik Bulgular

Calismada, MENA iilkelerinin hisse senedi piyasasi endeksleri ile VIX, WTI ve dogal gaz
fiyatlar1 gibi temel degiskenler arasindaki volatilite yayllma dinamikleri TVP-VAR modelini kullanarak
incelenmigtir. Tablo 2, bu seriler arasinda gozlemlenen ortalama dinamik baglantililig1 gostermektedir.
Sekil 2 ise bu ortalama baglantililik Sl¢timlerini grafiksel olarak tasvir etmekte, bunlar bir ag grafik
format1 aracilifiyla gostermekte ve bdylece analiz edilen degiskenler arasindaki volatilite yayilimlarini
ortaya koymaktadir.

Tablo 2. Dinamik Baglantililiklarin Ortalamasi

Urdiin ~ Kuveyt  Tunus Bahreyn  Misir Fas Umman SA BAE Katar  Tirkiye VIX WTI GAS FROM

Urdiin ~ 78.16 1.24 1.07 221 0.96 2.31 1.37 1.54 2.14 2.55 1.78 0.95 0.68 3.03 21.84
Kuveyt 1 59.16 1.52 8.29 3.4 1.88 1.65 7.13 4.13 4.91 1.28 1.9 2.63 1.12 40.84
Tunus 2.28 1.71 76.28 1.36 2.15 2.36 1.14 2.79 2.69 0.9 1.58 0.65 1.8 2.32 23.72
Bahreyn =~ 1.48 10.59 1.03 62.32 1.67 23 1.78 4.98 38 3.71 1.21 1.44 2.17 1.51 37.68
Misir 2.19 3.96 1.97 3.51 65.55 2.7 1.38 4 3.72 2.41 1.65 3.23 2.27 1.45 34.45
Fas 1.6 2.47 2.75 2.25 2.56 68.22 1.93 3.81 4.15 1.95 2.09 1.78 2.24 221 31.78
Umman  1.04 2.85 1.16 2.48 1.54 2.02 74.66 3.31 3.33 2.87 1.24 1.42 1.34 0.74 25.34
SA 0.77 6.26 1.46 3.88 3.17 2.43 1.84 55.11 6.66 7.05 2.59 3.75 3.39 1.63 44.89
BAE 1.39 3.93 1.32 3.4 2.68 3.05 2.15 7.33 58.4 7.33 227) 2.02 23 2.54 41.65

Katar 1.77 5.36 0.89 3.41 2.53 1.97 2.47 9.21 7.55 57.26 1.47 2.38 2.48 1.24 42.74




Baykut... / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2024 12(2) 1015-1038 1025

Tiirkiye 1.07 2.17 1.27 1.57 2.24 2.09 1.03 4.35 2.87 1.34 73.55 3.63 1.44 1.37 26.45
VIX 0.63 1.12 0.48 1.66 2.23 1.94 1.39 2.58 3.64 1.5 4.5 71 4 3.31 28.97
WTI 1.26 2.17 1.31 2.06 1.52 2 0.77 2.44 1.72 0.59 0.89 4.26 76.72 2.31 23.28
GAS 1.7 0.31 0.94 1.29 0.67 2.39 1.37 1.38 2.77 1.72 1.51 4.06 2.19 77.7 223
TO 18.18 = 44.15 17.17 37.37 27.31 29.44 20.26 54.84 49.2 38.85 24 31.5 28.91 24.79 44591

Kendisi
dahil 96.34  103.31 93.45 99.69 92.87 97.68 9491 110 108 96.11 97.56 103 105.6 102.5 TCI
NET -3.66 3.31 -6.55 -0.31 -7.13 -2.32 -5.09 9.95 7.5 -3.89 -2.44 2.5 5.63 2.48 31.85

Not: Tablodaki her satir, siitunlarda karsilik gelen serilerden kaynakl degisim yiizdesini gosterir. 'From', bir
serinin donem boyunca aldigi ortalama volatiliteyi temsil ederken 'to’, o serinin ayni donemde digerlerine
aktardigi ortalama volatiliteyi ifade eder. 'Net', 'From've "To' arasindaki farki ifade ederken, 'Kendisi dahil' toplam
ortalama oynakhig ifade eder. A¢ik saridan koyu yesile dogru olan renk gradyani, artan baglantilhilik degerlerini
gosterir.

Tablo 2 seriler arasindaki toplam baglantilik ortalamasinin %31.85 oldugunu gostermektedir.
Serilerdeki degisimin ortalama %68.15’1 kendisindeki degisimden aciklanirken, %31.85°1 diger
serilerdeki degisimle agiklanmaktadir. Bulgular, seriler arasindaki baglantililigin genel anlamda yiiksek
oldugunu gostermektedir. VIX, WTI ve GAS ile Kuveyt, SA ve BAE ortalamada volatilitenin net
yayicisiyken geri kalan seriler volatilitenin net alicis1 konumundadir. Ancak Kuveyt, SA ve BAE, VIX,
WTI ve GAS karsisinda ortalamada volatilitenin net alicis1 konumundadir. Yani Kuveyt, SA ve BAE
MENA VIX, WTI ve GAS karsisinda volatilite alicisi konumunda olup MENA iilkeleri kargisinda giiglii
volatilite yayicisi konumundadir. Ayrica Kuveyt, SA ve BAE diger MENA iilkelerine gére hem MENA
iilkeleriyle hem de diger serilerle daha gii¢lii baglantililiklara sahiptir. Elde edilen bu bulgular literatiir
(Mensi vd., 2021a; Balcilar vd., 2023; Balcilar vd., 2014; Habibi ve Mohammadi, 2022; Olayungbo vd.,
2024; Neaime, 2016) ile biiyilk oranda uyumludur. Bu baglantiliklar Sekil 2’deki ortalama
baglantiliklarin ag grafiginde de net bicimde izlenebilmektedir. Ortalama baglantiliklar seriler
arasindaki baglantililiklarin tiim dénem boyunca ortalamasini gostermektedir. Ancak gozlem donemi
kiiresel ekonomik etkisi olan olaylar icermekte ve bu kiiresel soklarin volatilite yayilim yon ve siddetini
etkilemesi beklenmektedir. Bu bakimdan seriler arasindaki baglantiliklarin dinamik olarak incelenmesi
kiiresel soklarmn baglantiliklar iizerindeki etkisini inceleme bakimindan onemlidir. Sekil 3, seriler
arasindaki toplam baglantiligin zamanla degisimini gostermektedir.
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Sekil 2. Ortalama Baglantililiklarin Ag Grafigi
Not: Ortalama ag baglantilik grafikleri seriler arasindaki net volatilite yayilimlarint géstermektedir. Okun yénii
volatilitenin net yayicisindan alicisina dogrudur. Okun kalinligi net volatilite yayiliminin siddetini gésterir. Sari
renkli seriler ortalamada volatilitenin net alicisiyken, yesil renkli seriler ortalamada volatilitenin net yayicisidir.
Serilerin icinde oldugu dairenin ¢api volatilitenin alicisi-yayicist katsayilarina gore oranlanmigtir.
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Sekil 3. Toplam Baglantililik Endeksi (TCI)

Sekil 3, seriler arasindaki toplam baglantiligin zamanla degistigini géstermektedir. COVID-19
oncesi donem (2020 oncesi), COVID-19’dan Ukrayna-Rusya Savasi’nin baglangicina kadarki donem
(2020-Subat 2022), Ukrayna Rusya Savasi (Subat 2022) baslangici sonrast donem ve 2023 yilindaki
toplam baglantiliklarin ortalamasi belirgin sekilde farklidir. COVID-19 tiim diinyada kiiresel ekonomik
etkilere neden olmustur. 2019 yi1l sonu 2020 yil baginda COVID-19 ile ilgili haberler kiiresel salgin
stipheleri ile kiiresel belirsizliklere neden olmustur. Petrol ve dogalgaz tiretim yogunluguyla 6n plana
¢ikan MENA iilkeleri sahip olduklar1 petrol ve dogalgazin ¢ogunlugunu Asya lilkelerine ve 6zellikle
Cin’e satmaktadir. Salginin Cin’de baglamasi ilk kapanmalarin Cin’de olmasina ve ticari kisitlamalarin
da Cin’de baslamasina neden olmustur. Dolayisiyla gelirlerinin cogunlugunu petrol ve dogalgaz satarak
elde eden (Tiirkiye hari¢) ve sahip oldugu enerji kaynaklarinin ¢ogunlugunu Asya iilkelerine satan
MENA iilkeleri COVID-19 ve sebep oldugu belirsizliklerden ilk andan itibaren literatiir taramasi
asamasinda da teyid edildigi (Mensi vd., 2024; Rehman vd., 2022; Bossman vd., 2023; Olayungbo vd.,
2024) tizere etkilenmeye baslamistir. Bu durum seriler arasindaki toplam baglantililigr arttirmistir. 11
Mart 2020 tarihinde COVID-19’un Diinya Saghk Orgiitii (WHO) tarafindan kiiresel pandemi ilan
edilmesi artan kiiresel belirsizlikle beraber seriler arasindaki toplam baglantililigin en iist seviyeye
¢ikmasina neden olmaktadir. Salginin seyri ve salginla ilgili haberler toplam baglantilik seviyesinde
etkili olmaktadir. 2021 y1l sonunda Omicron varyanti endiseleri ve Ukrayna-Rusya arasindaki gerilim
kiiresel belirsizlik olugturmus ve bu da toplam baglantililikta ani yiikselise neden olmustur. Ukrayna-
Rusya savagmin baslamasi enerji ve gida krizlerini tetiklemis ve toplam baglantiliklar 2020 6ncesine
gore daha yiiksek degerleri takip etmektedir. Ayrica toplam baglantililiklarin diistis egiliminde oldugu
donemde SVB iflasiyla (Mart 2023) beraber toplam baglantililikta yine ani artis oldugu
izlenebilmektedir. Seriler arasindaki baglantiliklarda kiiresel ekonomik etkisi olan olaylar etkilidir.
Olaylarin konusal ve bdlgesel yogunluklarinin farkliligi toplam baglantiliklarda da farkl etkilere neden
olmaktadir. Ayrica her bir serinin kiiresel olaylara verdigi tepkiler de farklilasabilir. Bu bakimdan her
bir serinin net baglantilig1 dinamik olarak Sekil 4’te gosterilmistir.
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Sekil 4. Net Yonlii Baglantililik
Not: Net baglantilik grafiklerinde degerlerin pozitif olmasi serinin o donemde diger seriler karsisinda net volatilite

yayicist oldugunu gosterirken, degerlerin negatif olmasi serinin o donemde diger seriler karsisinda volatilitenin
net alicist oldugunu gosterir.

Toplam yonlii baglantililik grafikleri serilerin net baglantililiklarinin zamanla degistigini
gostermektedir. Bulgular net volatilite yayiliminin siddetinin arttig1 ya da net volatilite yayilliminin yon
degistirdigi donemlerin kiiresel ekonomik etkisi olan olaylarla ayni donemde oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu bulgu MENA iilkeleri ve enerji fiyatlar1 arasindaki entegrasyonu arastiran Salameh vd.
(2012), Ahmed (2018), Abid vd., (2019), Mensi vd. (2021a), Mensi vd. (2021b), Mensi vd. (2024)
tarafindan yapilan caligmalarin bulgulariyla benzerlik gdstermektedir. COVID-19’un pandemi ilan
edildigi donemde (Mart 2020) tiim serilerin net volatilite yayilim siddeti 6nemli 6l¢iide artmakta hatta
baz1 serilerin (Tunus, Bahreyn, Fas, Tiirkiye, VIX, GAS) net volatilite yayiliminin yon degistirdigi
izlenebilmektedir. Ayrica Ukraya-Rusya savasi baslangig tarihlerinde de baz1 serilerin (Urdiin, Mistr,
Umman, SA, GAS) net volatilite yayilim siddetleri artmis, bazi serilerin de (Kuveyt, Fas, Katar, WTI)
net volatilite yayilimlar1 yon degistirmistir. [lave olarak SVCB iflas1 (Mart 2023) serilerin volatilite
yayilim yon ve siddetinde daha az etkiye sebep olsa da Misir, Fas, Katar Tiirkiye, VIX ve WTI'nin net
volatilite yayilim yon ve siddetini etkilemektedir. Kiiresel ekonomik etkisi olan olaylar, serilerin net
yonlil baglantililiklarin1 farkl siddetlerde etkilemektedir. Kiiresel ekonomik etkisi olan olaylarin net
yonlii baglantiliklara etkisi bolgesel olarak ve olay baglaminda farklilasmaktadir. MENA iilkelerinin
kiiresel olaylara tepkisinin tespiti agisindan bir nevi kiiresel belirsizlik 8lgiisii olan VIX’le net ikili yonlii
baglantililiklarinin incelenmesi O6nemlidir. Ayrica MENA iilkelerinin 6nemli gelir kaynaklarini
olusturan petrol (WTI) ve dogalgazla (GAS) net ikili yonli baglantililiklari incelenmesi de enerji fiyat
soklarina kars1 verdigi tepkiyi gorme bakimindan etkilidir. Sekil 5, MENA iilkelerinin VIX, WTI ve
GAS’la net ikili yayilimlarini dinamik ve karsilagtirmali bicimde gostermektedir.
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Sekil 5. Karsilastirmali Net ikili Baglantililik Grafikler

MENA iilkeleri borsa endekslerinin VIX, WTI ve GAS’la olan net ikili baglantililiklar1 zamanla
degiskenlik gostermektedir. Bulgular, MENA f{ilkelerinin VIX, WTI ve GAS’la olan ikili
baglantiliklariin farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu farkliliklar 6zellikle COVID-19 ya da
Ukrayna-Rusya Savasinda izlenebilmektedir. COVID-19’1a birlikte GAS’dan Urdiin ve Tunus’a olan
volatilite yayilimlart 6nemli Slglide artarken COVID-19 6ncesinde GAS karsisinda volatilitenin net
alicis1 olan Umman’a COVID-19 ile beraber GAS’dan net volatilite yayilim azalmigtir. Benzer bigimde
Ukrayna-Rusya savasiyla beraber Kuveyt, Bahreyn, Fas ve BAE, GAS karsisinda volatilite alicisi
konumuna gegmistir. Ayrica COVID-19 6ncesinde VIX karsisinda volatilitenin net alicis1t konumunda
olan Umman ve BAE COVID-19 ile beraber VIX karsisinda volatilitenin net yayicis1 konumuna
gecmektedir. Ukrayna-Rusya Savasi oncesinde petrol karsisinda volatilitenin net alicisi konumunda olan
Tunus, Kuveyt, Misir ve Fas, Ukrayna-Rusya savasiyla beraber petrol karsisinda volatilitenin net
yayicist konumuna ge¢mistir. Tiirkiye, diger MENA iilkelerinden belirgin sekilde farklilagmaktadir.
Tiirkiye disindaki MENA {ilkelerinin ana gelirlerini petrol ve dogalgaz olusturmaktadir. Bu yiizden
kiiresel olaylarin tiiri MENA iilkeleri ve diger seriler arasindaki baglantiliklar1 farkli bigimlerde
etkilemektedir. COVID-19 ’da tiim diinyada kapanma ve kisitlamalarin yaganmasi nedeniyle enerjiye
olan talep azalmis ve ana gelir kaynaklar1 fosil enerji kaynaklar1 olan MENA iilkeleri COVID-19’dan
oncelikli etkilenen iilkelerden olmustur. Ukrayna-Rusya Savasi gibi enerji tedarigiyle ilgili belirsizlikler
de kiiresel belirsizligi arttirdig1 gibi petrol ve dogalgazda fiyat soklari tetiklemistir. Genel olarak elde
edilen bu bulgularin 6nemli bir boliimii literatiir (Hassan, 2021, Bigerna, 2024; Abdou vd., 2024; Habibi
ve Mohammadi, 2022; Mensi vd., 2024; Elsayed vd., 2024; Balcilar vd., 2023; Balcilar vd.,2024; Mensi
(2021a; Altinkeski vd., 2024; Alqahtani ve Chevallier, 2020) ile biiyiikk oranda uyumlu iken, bazi
calismalarin (Hadhri ve Ftiti, 2019; Oner ve Aybars, 2022; Bouri, 2015; Maghyereh vd., 2015; Rehman
vd., 2022) bulgularia ise zitlik arz etmektedir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu caligmanin baslangici, enerji piyasasindaki rolii géz 6niine alinarak MENA iilkelerinin hisse
senedi piyasalari ve bu tilkelerin 6nemli oranda ihracatgisi oldugu petrol ve dogalgaz ile baglantililiginin
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analiz edilmesine dayanmaktadir. Energy Institute (2023) verilerine gore 2022 y1l1 itibariyle ham petrol
ihracatinin %38,3’likk bolimii MENA iilkeleri tarafindan gerceklestirilmistir. Ayn1 yil dogalgaz
ihracatinda ise Orta Dogu iilkeleri %25’lik bir paya sahipken, Afrika iilkelerinin pay1 %9,9 olmustur.
Bu paym bir kisminin Kuzey Afrika tlkelerine ait oldugu ve Orta Dogu iilkelerinin pay1 birlikte
degerlendirildiginde, MENA f{ilkelerinin dogalgaz ticaretinde de petrolde oldugu gibi kiiresel dnemi
goriilmektedir. MENA f{ilkelerinde enerjiye dayali gelir faktoriiniin etkisi gz Oniine alindiginda, bu
pozisyonun hisse senedi piyasalarini etkileme potansiyeli bulunmaktadir. Yakin tarih, enerji piyasasinda
yasanan fiyat soklarinin, geliri enerjiye dayal iilkeleri 6nemli diizeyde etkileyebildigini gostermistir.
Sonug olarak, birgok MENA iilkesi finansal zorluklarin iistesinden gelmek i¢in cesitli reformlar
baglatmistir. Finansal liberallesmenin etkisiyle bu iilkelerin borsalar kiiresel ve bolgesel olaylara karsi
daha duyarl hale gelmektedir. Genis etki alanina sahip olaylar korku faktoriiniin etkisiyle hisse senedi
piyasalarina da yayilmaktadir. Dolayisiyla, MENA hisse senedi piyasalarinda korku ve risk algist
onemli belirleyiciler olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu perspektiften bakildiginda g¢alisma, MENA
iilkelerinin petrol, dogal gaz ve VIX endeksi ile baglantililigini dinamik olarak analiz etmeyi ve yakin
zamanda kiiresel olarak etkili olan olaylarin MENA borsalan ile etkilesimini ortaya koymayi
amaglamaktadir. Calismada 11 MENA iilkesinin Ocak 2018- Eylil 2023 dénemini kapsayan borsa
verileri kullanilmistir. Verilerine ulasilabilen {ilkeler analize dahil edildigi i¢in, 6rneklem c¢aligmanin
kisitini olusturmaktadir. Caligmada, degiskenler arasindaki dinamik baglantililik TVP-VAR yontemi ile
arastirllmstir.

Caligmanin bulgulan, kiiresel olaylar baglantililik {izerinde ¢esitli etkiler yarattigini ortaya
koymaktadir. COVID-19 ve Rusya-Ukrayna savagi gibi énemli kiiresel olaylar doneminde, MENA
iilkelerinin finansal piyasalarinin verdigi tepkiler farklilik gostermektedir. Bu donemlerde, enerji
piyasalarindaki dalgalanmalar, 6zellikle petrol ve dogalgaz gelirlerine baghi ekonomiler iizerinde
belirgin etkilere sahip olmustur. Ornegin, pandemi siirecinde Urdiin ve Tunus gibi iilkelerde
dogalgazdan gelen volatilite yayilimlar1 artmig, Umman’da ise azalmistir. Rusya-Ukrayna savasinin
baslamasiyla, Kuveyt, Bahreyn, Fas ve BAE gibi iilkeler dogalgaz kaynakli volatiliteye daha fazla
maruz kalmistir. Rusya-Ukrayna savasinin etkisi petrol kaynakli volatilitede de bariz bir sekilde
goriilmektedir. Savas dncesinde gogunlukla petrole volatilite yayicist olan Misir, Urdiin, Kuveyt ve Fas,
savasin basglamasiyla petrol kaynakli volatiliteye maruz kalmislardir. Ayrica, COVID-19 6ncesinde
VIiX'ten net volatilite alic1 olan Umman ve Suudi Arabistan, pandemiyle beraber net volatilite yayicisi
konumuna ge¢mistir. Genel olarak caligmada elde edilen bulgular 1s183inda COVID-19 ve Rusya-
Ukrayna savagi gibi kiiresel olaylarin, MENA borsalarinin baglantililiklarim farkli sekillerde etkiledigi
ve bu olaylarin enerji talebindeki degisiklikler ve fiyat soklar1 yoluyla MENA borsalarina etki ettigi
sOylenebilir. Ancak, s6z konusu etkiler {ilke bazinda farklilik gostermektedir. Bu temel bulgu, MENA
borsalariin kiiresel faktorlerden farkli diizeyde etkilendigi yoniindeki literatiir bulgulartyla (Bahloul ve
Amor, 2022; Mechri vd., 2022; Mensi vd., 2021a; Mensi vd., 2023) ortiismektedir. Buradan hareketle,
Mensi vd. (2021a)’nin da belirttigi gibi, MENA borsalarmin farkli verimlilige sahip oldugunu ve
yatinmeilarin portfdy olustururken bu durumu goéz onilinde bulundurmalart gerektigini vurgulamak
miimkiindiir.

Calismada elde edilen bulgular, yatirnmcilar, portfoy yoneticileri ve politika yapicilar i¢in 6nemli
¢ikarimlar sunmaktadir. Oncelikle, MENA iilkelerinin enerji piyasalari ile olan farkli diizeydeki
baglantililig1 portfoy ¢esitlendirmede ve riskten korunma stratejilerinin olusturulmasinda dikkate
alinmalidir. Ayrica bulgular, kiiresel olaylarin finansal piyasalar iizerindeki etkilerinin anlagilmasi ve
bu etkilere karsi stratejiler olusturulabilmesi icin politika yapicilar agisindan dinamik analizlerin
onemini vurgulamaktadir. Ekonomik reformlarin hiz kazanmasi, bu iilkelerin enerjiye bagimliligimi ve
dolayisiyla enerji kaynakli volatiliteye karsi hassasiyetlerini azaltmada bir faktor olabilecektir. Nitekim,
ekonomik cesitliliginin arttirilmast, kiiresel olaylardan kaynaklanan ekonomik dalgalanmalara kars1 bu
iilkeleri daha dayanikli yapabilecektir. Ozellikle Tiirkiye'nin diger MENA iilkelerine gore daha gesitli
bir ekonomik yapiya sahip olmasi ve kiiresel olaylara verdigi farkli tepkiler, ekonomik ¢esitliligin
onemini vurgulamaktadir. Enerji fiyatlarindaki degisikliklere ve kiiresel belirsizliklere karsi daha
dayanikli bir ekonomik yap1 inga etmek, MENA filkeleri i¢in 6ncelikli bir hedef olmalidir. Fosil
kaynaklarin gelecekteki belirsizligi g6z oniine alindiginda, yenilenebilir enerji yatirimlarina yonelmek,
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bu ilkelerin enerji gelirlerini dengelerken fosil kaynaklara olan bagimliligimi azaltmak i¢in bir secenek
olabilecektir. Bu ve benzeri reformlar, kiiresel olaylardan dogrudan etkilenen fosil enerji piyasalarindan
kaynaklanan volatilite etkilerinin azaltilmasinda etkili olabilir. Gelecek ¢aligmalarda, MENA hisse
senedi piyasalarinin yenilenebilir enerji faktorii ile dinamik baglantililiginin arastirilmast ve bu
baglamda, giiniimiizde diinyanin farkli bolgelerinde giderek artan yenilenebilir enerji yatirimlarimin fosil
enerji kaynaklarina bagli gelirler ve dolayisiyla da MENA iilkelerinin borsalar1 ile potansiyel
etkilesiminin dinamik olarak analizi Onerilmektedir. Ayrica, kiiresel iklim degisikligi ve iilkelerin
karbon salinim1 hedefleri dogrultusunda giderek farklilasan enerji yatirnmlarinin yogunlastig iilkelerin
borsalart ile MENA borsalar1 arasindaki etkilesim de gelecek c¢alismalarda bir arastirma konusu
olabilecektir. Ayrica, liberallesme hareketleri dogrultusunda ekonomik cesitliligini artirmay1 daha fazla
basarabilen MENA f{ilkelerinin borsalarinin, enerji piyasalar1 ve kiiresel risk faktorleri ile etkilesiminin
ekonomik ¢esitliligin daha az oldugu iilkelerden farklilagma durumu da gelecek calismalarda ele
almabilecek bir aragtirma sorusu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Extended Abstract
Introduction

This study aims to dynamically analyze the volatility connectedness between oil and natural gas and MENA
stock markets, taking into account the position of Middle East and North African (MENA) countries in global
energy production and the effects of global risks. Global events and political developments exert an impact on
commodity prices and stock markets due to their economic effects. Regional developments in places where
commodity supply and demand are concentrated further contribute to the global fluctuations in commodity prices.
Political uncertainties and global events play a pivotal role in shaping significant energy markets such as oil and
natural gas, alongside their reflections on financial markets. According to Mensi et al. (2021b: 2), the Middle East
and North Africa (MENA) region serves as an good case for analyzing the relationship between energy
commodities and stock markets. The global standing of MENA countries in terms of oil and natural gas supply
underscores this phenomenon. Energy statistics spanning the last decade (2013-2022) reveal that Middle Eastern
countries contribute to 32.31% of global oil production, while African countries contribute to 8.62% of the total
oil production. Over the same period, Middle Eastern countries account for 17.25% of global natural gas
production, with African countries contributing 6% (calculated based on Energy Institute, 2023). Evidently,
MENA countries have substantial influence in energy markets, particularly when considering the oil production
rates. Consequently, it can be anticipated that developments directly or indirectly impacting MENA countries will
also be reflected in global energy markets and the stock markets within these nations. On the other hand, financial
liberalization increases international information transfer exerting an impact on stock markets. Notably, events
such as the Arab Spring in 2010 and the oil crisis between 2014-2016 compelled MENA countries heavily reliant
on oil to undertake reforms. With these reforms, financial liberalization has increased in MENA countries. The
inclusion of MENA markets in key global indicator indices has played a role in increasing the flow of funds to
these countries (Mandaci and Cagli, 2021: 95). The recent COVID-19 epidemic has also deeply affected the oil
and stock markets (Mensi et al., 2021a: 398). Additionally, the impacts of the recent Russia-Ukraine war on energy
markets and financial markets are observable. Recent financial liberalization initiatives in MENA stock markets
have heightened their connectedness with global risk factors, resulting in an increased susceptibility to global
developments (Mensi et al., 2019: 1). Considering the region's position in energy markets and the recent financial
liberalization reforms have led to the authors of this study undertaken an analysis to explore the connectedness of
MENA stock markets with energy commodities and the global fear index (VIX) within context of global and
regional developments. Indeed, given events such as COVID-19, the Russia-Ukraine war, each bearing potential
repercussions on commodity prices, financial markets, and global risk perception, there exists a need for a dynamic
analysis of the connectedness between MENA stock markets, energy commodities, and global risk perception.
This study aims to fill this gap in the literature by analyzing the dynamic connectedness between MENA stock
markets and these variables within the context of periods marked by global risk.

Methodology

In the study, the volatility connectivity between the stock market indices of MENA countries and the
Chicago Board Options Exchange (CBOE) Volatility Index (VIX), West Texas Intermediate (WTI) crude oil and
natural gas was analyzed using the Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) model developed
by Gabauer et al. (2020). The TVP-VAR model dynamically elucidates the volatility spillover relationship between
the series. It also reveals the volatility spillovers for each series, both in paired series and in terms of total volatility
transmission. In the study, analyzes were carried out using daily data for the period January 2018-September 2023
for all series. The data was obtained from 'investing.com' and the daily data was converted into a daily return series
using the 100xIn(T1/T0) logarithmic formula. The selected MENA nations encompass Jordan, Kuwait, Tunisia,
Bahrain, Egypt, Morocco, Oman, Saudi Arabia (KSE), the United Arab Emirates (UAE), Qatar, and Tiirkiye.

Conclusion

This study's inception is based on analysis of the connectedness between MENA countries' stock markets
with crude oil and natural gas, of which they are major exporters, considering their pivotal role in the energy
market. MENA countries have a privotal position in global oil and natural gas supply. This position has the
potential to impact their stock markets, given the influence of the energy-based income factor in MENA countries.
Recent history has shown that price shocks in the energy market can significantly affect countries reliant on energy
income. Consequently, several MENA countries have initiated reforms to address these challenges. With the
influence of financial liberalization, the stock markets in these countries have become more susceptible to global
and regional events. Events with a wide impact also spread to stock markets, influenced by the fear factor.
Consequently, fear and risk perception emerge as crucial determinants in MENA stock markets. From this
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perspective, the study aims to dynamically analyze the connectedness of MENA countries with oil, natural gas and
the VIX index and to reveal the interaction of recent globally impactful events with MENA stock markets. The
findings of our study reveal that global economic events exert diverse impacts on connectedness. During the period
of major global events such as COVID-19 and the Russia-Ukraine war, the reactions of the financial markets of
MENA countries vary. During these periods, fluctuations in energy markets had significant effects, especially on
economies reliant on oil and natural gas revenues. In general, the findings of the study reveal that global events
affect the connectivity of MENA stock markets in diverse ways and these events affect MENA stock markets
through alterations in energy demand and price shocks. The varying levels of connectedness of MENA countries
with energy markets should be considered in portfolio diversification and hedging strategies. The findings
emphasize the importance of dynamic analyzes for policy makers to comprehend the effects of global events on
financial markets and to create strategies against these effects. The implementation of economic reforms and the
augmentation economic diversity in MENA countries can make these countries more resilient against economic
fluctuations resulting from global events. Notably, Tiirkiye's more diversified economic structure compared to
other MENA countries and its differential reactions to global events emphasize the importance of economic
diversity.



