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Kiiresel tedarik aglari, ticaret politikalarindaki degisiklikler, lojistik darbogazlar, pandemiler ve jeopolitik ¢atismalar
sonucunda krizlere karsi daha savunmasiz hale gelmektedir. Bu soklar lojistik ve iiretime olumsuz etkilerinin yani swra
finansal piyasalardaki dalgalanmayt ciddi oranda artirmaktadir. Bu ¢alisma, kiiresel tedarik zinciri soklarmmin borsa
tepkilerini nasil etkiledigini, ozellikle karmasik tedarik zinciri aglarina énemli olgiide bagimli olan sektorlere
odaklanarak arastirmaktadr. Caltsmanin veri seti 2020-2024 yillar: arasindaki Amerikan Borsasi hisse senedi getirileri
baz alinarak olusturulmustur. Bu veri seti ayrica COVID-19 kilitlenmeleri, yart iletken kitlig:, Rusya-Ukrayna savasi ve
Kizildeniz giivenlik krizi gibi durumlar igin olay kuklalarinin yam sira VIX endeksi, Baltik Kuru Yiik Endeksi ve Brent
petroliiniin fiyatr gibi siirekli gostergeleri de icermektedir. Arastirmada, Makine 6grenmesi modellerinden Karar Agact,
Rastgele Orman ve XGBoost yontemleri karsilagtirmali olarak kullaniimistir. Elde edilen bulgulara gore; tedarik zinciri
soklari, hisse senedi getirilerini nemli ol¢giide diisiirmekte; petrol fiyatlari, ticaret endeksleri ve finansal oynaklik en
alakali itici giicler olmaktadir. Ayrica, tedarik zinciri kesintilerinin, operasyonel verimsizliklerin étesine gegerek, ticaret
baglantili finans piyasalarimin dinamikleri tizerinde dogrudan bir etkiye sahip oldugu sonucuna varimustir.
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ABSTRACT

Global supply networks have become increasingly vulnerable to crises due to shifts in trade policies, logistical
bottlenecks, pandemics, and geopolitical conflicts. These shocks not only negatively affect logistics and production but
also significantly amplify volatility in financial markets. This study investigates how global supply chain shocks influence
stock market responses, with a particular focus on sectors that are heavily reliant on complex supply chain networks. The
dataset is constructed based on U.S. stock market returns between 2020 and 2024. It also incorporates event dummies
Jor key disruptions such as COVID-19 lockdowns, the semiconductor shortage, the Russia—Ukraine war, and the Red Sea
security crisis, along with continuous indicators including the VIX index, the Baltic Dry Index, and Brent crude oil prices.
In the analysis, machine learning models—namely Decision Trees, Random Forest, and XGBoost—are employed and
compared. The findings reveal that supply chain shocks significantly reduce stock returns, with oil prices, trade indices,
and financial volatility emerging as the most relevant driving factors. Moreover, the results indicate that supply chain
disruptions have a direct impact on the dynamics of trade-related financial markets, extending beyond mere operational
inefficiencies.
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GIRIS

Firmalarin uluslararasi pazarlarda rekabet avantaji elde etmeleri ve siirdiiriilebilir kalmalar i¢in tedarik
entegrasyonu maliyetleri digiiriir, operasyonel etkinligi artirir ve miisteri memnuniyetini dogrudan etkiler.
Ayni zamanda, glinlimiizlin belirsiz ve degisken kiiresel ortaminda, tedarik zincirlerinin esnekligi firmalarin
direng ve yenilenebilirlik giiciinii belirgin sekilde artirmaktadir (Morales, 2025). Dolayisiyla, sadece bir tedarik
zincirinin etkin yonetimi yalnizca firma diizeyinde basar saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda kiiresel tedarik
zincirlerinin biitiinsel igleyisini giiclendirerek uluslararasi ticaret aglarinin siirekliligine katki sunar
(Christopher, 2016). Aglar arasindaki bu siki iliski, tedarik zincirlerini krizlere kars1 kirilgan hale getirmekte;
ani soklar, liretim ve finansal siirecler iizerinde zincirleme etkiler yaratarak kiiresel 6l¢ekte ciddi aksakliklara
yol agmaktadir (Craighead vd., 2007). Bu duruma verilebilecek ¢arpici bir 6rnek, 2011 yilinda Japonya’da
meydana gelen biiyiik deprem ve ardindan yasanan tsunami felaketidir. Bu afet, 6zellikle otomotiv ve
elektronik sektorlerinde faaliyet gosteren kiiresel firmalarin {iretim stireclerini ciddi sekilde sekteye ugratmas;
Japonya’daki tedarikgilerin faaliyetlerinin durmasi, diinya genelinde bir¢ok fabrikanin {iretimini gegici olarak
durdurmasma neden olmustur. Bu olay, kiiresel tedarik aglarimin ne denli birbirine bagimli oldugunu ve
bolgesel bir kriz aninda bile sistemin tiimiine yayilabilecek kirilganliklar barindirdigini agik¢a gostermistir
(Park vd., 2013). Son yillarda da yasanan liman tikanikliklari, jeopolitik krizler ve pandemiyle baglantili
aksakliklar, uluslararasi ticarette 6nemli aksamalara neden olmustur. Avrupa Merkez Bankasi (European
Central Bank-ECB) verileri, uzun vadeli tedarik zinciri aksakliklarinin %33"iniin kiiresel iiretim ve teslimat
stirelerini 6nemli dl¢iide aksatan tedarik zinciri soklarinin neden oldugunu ifade etmektedir (Avrupa Merkez
Bankasi, 2022). Tiim bu faktdrler, tedarik zinciri krizlerinin yalnizca gegici olmadigini, ayn1 zamanda sistemik
ve kiiresel etkileri oldugunu gostermektedir. Finans piyasalar1 bu tiir sistemik degisikliklerden her zaman
etkilenecektir; aslinda, tedarik zinciri krizleri yatirimci giivenini zedeleme ve borsa endekslerinde ani
dalgalanmalara neden olma potansiyeline de sahiptir (Tang, 2006). Kiiresel 6l¢ekte yasanan krizlerin finansal
piyasalarda beklenmedik ve ani degisikliklere sebep olmasi, yatirimeilarin tutumlarini ve piyasa dengesini
dogrudan etkilediginden, akademik ¢evreler bu tiir krizlerin borsa {izerindeki yansimalarini daha ayrintili bir
sekilde analiz etmeye baglamistir.

Riaz vd. (2025), Kiiresel Tedarik Zinciri Baski Endeksi'ni (GSCPI) kullanarak Cin borsasmin sektor
bazinda bir analizini gerceklestirmis ve otomotiv sektorii gibi tedarik zinciriyle ilgili isletmelerin 6zellikle
yiiksek oranda olumsuz hisse senedi tepkileri gosterdigini tespit etmistir. Ayrica, Jacobs (2022), ticaret
politikas1 kaynakli tedarik zinciri endiselerinin dogrudan 6nemli borsa tepkilerine yol agtigimi ve yatirimeilarin
bu tiir soklar1 siklikla fiyatladigini belirtmistir. Sonug olarak, borsa performansi ve ticaretle ilgili finans
piyasasi tepkileri artik kiiresel tedarik zincirindeki soklardan énemli 6l¢iide etkilenmektedir (Choi vd., 2020).

Konuyla ilgili literatiir, operasyonel endiselere ek olarak, tedarik zinciri zorluklarmin ticaret ve finans
piyasasi dinamikleri {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Ancak, mevcut arastirmalar ya ECB
gibi makro diizeydeki genel etkiyi incelemekte ya da belirli kriz durumlarina odaklanmaktadir (Riaz vd., 2025;
Jacobs, 2022). Bu ¢alisma ise, sektorel baglantilar ekseninde odaklanmakta ve kiiresel tedarik zinciri baskilari
ile finansal piyasa tepkilerini uluslararas: ticaret gdstergeleri ¢ergevesinde ele alan ampirik bir metodoloji
sunarak mevcut literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.

1. LITERATUR

Son yillarda meydana gelen kiiresel soklar, uluslararasi iiretim ve ticaret sistemlerinin ne kadar hassas
oldugunu gézler 6niine sermistir (Miroudot, 2020). Ozellikle COVID-19 salgini, Rusya ile Ukrayna arasindaki
catigma ve bliylik dogal felaketler, kiiresel tedarik zincirlerinde biiyiik aksamalar yaratarak bircok sektorde
iiretimin durmasina, maliyetlerin artmasina ve lojistik gecikmelere neden olmustur. Bu tip tedarik zinciri
problemleri yalmizca reel sektorle kalmayip, aym1 zamanda finansal piyasalarda da yatirimeilarin giivenini
sarsarak hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalar ve piyasa hacminde artisa yol agmaktadir (Zhang vd., 2020;
Baker vd., 2020). Tedarik zinciri kesintilerinin borsa endeksleri tizerindeki etkisi, 6zellikle sektorler arasinda
giiclii baglantilarin bulundugu ekonomilerde daha belirgin hale gelmektedir. Bu nedenle, kiiresel tedarik zinciri
soklarin finansal piyasalar tizerindeki etkilerini incelemek, hem akademik hem de politika yapicilar icin
giincel ve stratejik bir aragtirma alani olmustur. Bu ¢alisma, bu tiir krizlerin sektorel diizeyde Amerikan borsast
performans1 {izerindeki etkilerini analiz etmeyi ve bu etkilesimi ampirik verilerle ortaya koymayi
hedeflemektedir.
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Kiiresel tedarik zincirleri, artan kiiresellesme ve dijitallesmeyle birlikte uluslararasi ticaretin en kritik
bilesenlerinden biri haline gelmistir. Ancak son yillarda COVID-19 pandemisi, jeopolitik gerginlikler, enerji
fiyatlarindaki dalgalanmalar ve ¢ip krizi gibi gelismeler kiiresel tedarik zincirlerinde ciddi aksakliklara yol
acmistir. Bu tiir soklarin yalnizca tiretim ve lojistik maliyetleri lizerinde degil, ayn1 zamanda hisse senedi
piyasalar1 ile gesitli finansal gostergeler {izerinde de dogrudan etkileri bulunmaktadir. Ozellikle sektdrel
diizeydeki farkliliklar ve tedarik zincirine olan yliksek bagimlilik, bu soklara kars1 kirllganligi 6nemli 6lgiide
artirmaktadir.

Tedarik zinciri soklar ile finans piyasalarn arasindaki iliski ilk olarak Hendricks ve Singhal (2003),
yaptiklar1 ¢aligmada kapsamli bir sekilde incelenmistir. Arastirmacilar, 827 tedarik zinciri kesintisi olayini
analiz ederek, bu soklarin risk primlerini nasil artirdigini, yatirime giivenini nasil zedeledigini ve bir sirketin
uzun vadeli hisse senedi performansini nasil 6nemli 6l¢iide olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Bu bulgu,
tedarik zinciri yonetiminin hem operasyonel hem de finansal bir konu oldugunu gostermektedir. Bunu takip
eden donemde, Filbeck vd., (2016), calismalarinda otomotiv sektoriinii ele almis ve tedarik zinciri
kesintilerinin “finansal bulagsma etkisi” yarattigimi ortaya koymustur. Caligma, kesintilerden dogrudan
etkilenen firmalarin yam sira aym sektordeki rakip sirketlerin de piyasa degerlerinde kayiplar yasadigim
gostermektedir. Ayrica Amerikan otomotiv sirketlerinin Japon muadillerine kiyasla daha biiyiik zarar gordiigii
sonucuna ulagilmistir. Bu durum, tedarik zinciri dayamikliligimin firma stratejilerindeki farkliliklara bagh
olarak degistigini gostermektedir.

COVID-19 pandemisi ile birlikte, kiiresel dlgekte daha yogun tedarik zinciri soklar1 yasanmis ve bu
soklarin finansal yansimalari daha ayrintih bigimde arastirilmigtir. Wang (2022), Cin’de 6zellikle Hubei
bolgesinde faaliyet gdsteren sirketlerin tedarik zinciri kaynakli aksakliklar nedeniyle hisse degerlerinde kisa
vadeli ama belirgin diisiisler yasadigini ortaya koymustur. Ayrica bu soklarm tedarik zincirleri boyunca hem
yukar1 hem de asagi yonde nasil yayildigi da vurgulanmaktadir. Song (2025), arz ve talep soklarini
karsilagtirarak, arz yonlii kesintilerin finans piyasalan iizerinde daha giiglii ve uzun siireli etkilere sahip
oldugunu gostererek bu literatiire katkida bulunmustur. Bu, pandemi sonrast donemde ¢ip kitligi ve navlun
krizleri gibi olaylarin yatirimcilar i¢in neden daha yikici sonuglara yol agtigin1 agiklamaktadir. Benzer sekilde,
Riaz (2025), kiiresel tedarik zinciri baskilarinin firmalarin finansmana erigimini kisitladigini, operasyonel
performanslarini zayiflattigini ve piyasa degerleri iizerinde asag1 yonlii baski yarattigini géstermistir. Bulgular,
tedarik zinciri soklarinin yalnizca iiretim ve ticaret hacmini degil, ayn1 zamanda sermaye maliyetlerini ve
yatirimet beklentilerini de etkiledigini gostermektedir.

Avrupa Merkez Bankasi (2022), tedarik zinciri soklarinin 2020-2021 doneminde diinya ticaretini
yaklasik %2,7, sanayi liretimini %1,4 oraninda azalttigin1 ve enflasyon iizerinde belirgin yiikselislere neden
oldugunu rapor etmistir. Bu sonuclar degerlendirildiginde, tedarik zinciri soklarinin yalnizca firma bazinda
degil, kiiresel ticaret ve makroekonomik dengeler iizerinde de genis ¢apli etkiler yarattigini kanitlar
niteliktedir.

Literatiir, tedarik zinciri soklarmin finansal piyasalar iizerindeki etkilerinin hem gii¢lii hem de ¢ok
boyutlu oldugunu gostermektedir. Erken donem caligmalar bu soklarin uzun vadeli hisse performansina zarar
verdigini ortaya koyarken (Hendricks ve Singhal, 2003), daha giincel ¢aligmalar 6zellikle COVID-19 ve
sonras1 donemde arz yonlii soklarin daha yikict sonuglara yol agtigin1 gostermektedir (Song, 2025; Wang,
2022). Makroekonomik diizeyde ise ticaret ve liretim kayiplariin yani sira enflasyonist baskilar da literatiirde
One cikan bir tema haline gelmistir (Avrupa Merkez Bankasi, 2022). Bu nedenle, kiiresel tedarik zinciri
soklariin ticaretle iligkili finansal piyasa tepkilerini analiz edilmesi 6nem kazanmaktadir.

Bu caligma, 2020 sonrasi ortaya ¢ikan kiiresel tedarik zinciri soklarinin: ¢ip krizleri, konteyner
navlunlaridaki ani yiikselisler ve lojistik darbogazlarin Amerika Birlesik Devletleri (ABD) hisse senetleri
fiyatlar1 ve borsa endeksleri lizerinde nasil bir yansima ve tepki yarattigini analiz etmeyi amaglamaktadir.
Caligmanin 6zgiinliigii, tedarik zincirindeki somut ekonomik soklarin finans piyasalar1 tizerindeki etkisini nicel
olarak degerlendiren nispeten az sayida ¢alismadan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda, Baltitk Kuru Yiik
Endeksi gibi kiiresel ticaret/lojistik gostergeleri ve sektor hisse senedi performans verileri aynmi gercevede
incelenerek, uluslararasi ticaretteki tedarik zinciri soklarinin borsalar lizerindeki etkisi kapsamli bir sekilde
degerlendirilecektir. Yatirimcilar, politika yapicilar ve kriz zamanlarinda risk yonetimine iliskin akademik
literatiir bu analizden biiyiik 6l¢lide faydalanacaktir. Tablo 1’de calismaya ait literatiir 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar(lar) — Y1l

Calismanin Amaci

Kullanilan Yontem

Tedarik Zinciri Soklarina Dair
Bulgular

Tedarik zinciri

Olay calismasi (event

827 aksaklik incelenmis; uzun

Hendricks & aksakliklarinin hisse i . .
. . study) ve uzun donem vadede firmalarin piyasa degeri
Singhal (2003)  senedi performansina . L . .. . . .
s hisse getirileri analizi diismiis ve risk primleri artmigtir.
etkisini 6l¢mek
Otomotiv sektoriinde
. tedarik zinciri Panel veri analizi ve Kesintiler yalnizca etkilenen
Filbeck vd., e ) 7. . .
(2016) kesintilerinin finansal sektorler arasi firmay1 degil, ayn1 sektordeki
bulagma etkilerini analiz  karsilagtirma rakipleri de olumsuz etkilemistir.
etmek
COVID-19 kaynakli
tedarik zinciri Panel veri reer v Hubei merkezli firmalar en fazla
Wang (2022) kesintilerinin Cin N BICSYONU Ve arar gdrmiis, soklar upstream ve
o bolgesel etki analizi o
borsasina etkisini downstream yoniinde yayilmustir.
incelemek
Arz ve talep yonlii tedarik . . Arz yonli soklar, talep' y9nlu
TSR Ampirik finansal analiz ~ soklara kiyasla daha biiyiik ve
Song (2025) zinciri kesintilerinin borsa N . . -
o (sektorel verilerle) kalict hisse deger kayiplarina yol
tepkilerini karsilagtirmak
acmistir.
Kiiresel tedarik zinciri Soklar finansmana erisimi
baskilarinin firmalarin Makroekonomik nirlami rasvon Sl
Riaz (2025) piyasa degeri ve finansal regresyon ve firma S 3, operasyoner -
T o o . performans ve piyasa degerini
erigimine etkilerini diizeyinde analiz e e
diistirmiistiir.
arastirmak
Tedarik zinciri soklarinm . 2020-21 déneminde diinya
diinya ticareti, sanayi Makroekonomik . o TN
Avrupa Merkez ..~ 7. . ticareti %2,7, sanayi Uretimi %1,4
iiretimi ve enflasyon modelleme ve ticaret
Bankas1 (2022) .. L I Iy oraninda azalmis; enflasyon
tizerindeki etkilerini verileri analizi R .
- yiikselmistir.
Olemek
COVID-19’un tedarik Pandemi, tedarik zincirlerinin
Tvanov (2020) zinciri dayanikliligi ve Sistem dinamikleri kirilganligini ortaya koymus ve
esnekligi tizerindeki modellemesi dayaniklilik-strateji ihtiyacini
etkilerini degerlendirmek artirmistir.
COVID-19 déneminde Soklarin ¢ok katmanl etkileri
Paul ve o . . g . 1
tedarik zinciri Literatiir taramasi ve oldugu; hem arz hem talep yonlii
Chowdhury . . J o . .
kirilganliklarini ve risk ~ kavramsal modelleme risklerin birlikte yonetilmesi
(2020) . o . AP
yOnetimini analiz etmek gerektigi belirtilmistir.
2. METODOLOJI

Calismada kiiresel tedarik zinciri soklarinin finansal piyasa getirileri {izerindeki etkilerini 6lgmek
amaciyla, geleneksel ekonometrik yontemlerin oOtesine gegerek makine Ogrenmesi tabanli modeller
kullanilmistir. S6z konusu yaklasim hem dogrusal olmayan iligkileri hem de degiskenler aras1 karmagik
etkilesimleri yakalayabilme kapasitesi sayesinde kriz donemlerinde piyasa dinamiklerini daha gercekei
bicimde yansitmaktadir. Analizlerde karar agaci, rastgele orman ve XGBoost algoritmalar karsilagtirmali
olarak uygulanmis; bdylece farkli makine 6grenmesi tekniklerinin tahmin giicii ve degisken 6nem siralamalari
degerlendirilmistir. Yontemsel tasarim, belirlenen kiiresel sok olaylarinin yam sira lojistik, ticaret ve enerji

gostergelerinin biitlinlesik bir sekilde incelenmesine olanak tanimaktadir.
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2.1. Analiz, Yontem ve Bulgular

Caligmada 2020-2024 dénemini kapsayan kiiresel tedarik zinciri soklar1 ve finansal piyasa gostergeleri
kullanilmistir. Veri seti, hem belirli kriz donemlerini temsil eden olay kuklalarini hem de siirekli degiskenleri
igerecek sekilde tasarlanmistir. Oncelikle serilerin yapisal dzelliklerini tanimlamak amaciyla Coklu Dogrusal
Baglant1 (VIF) testi, ADF (Augmented Dickey—Fuller) duraganlik testi ve korelasyon matrisi uygulanmustir.
Bu 6n testler, degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin incelenmesine, potansiyel ¢oklu dogrusal baglantilarm
tespit edilmesine ve kullanilacak makine 6grenmesi modellerine uygun veri yapisinin dogrulanmasina hizmet
etmektedir. Caligma veri setine dahil edilen olaylar ve detaylar1 Tablo 2’de gosterildigi gibidir.

Tablo 2. Tedarik Zinciri Olaylar1 Tablosu
Tiirt / Etki

Kisaltma Aciklama / Kriz Olayr Alam ABD’ye Etkisi
vid COVID-19 kaynakli kapanmalar Uretim & Otomotiv fabrikalar (Ford, GM, Tesla)

o (2020 Q1-Q2) lojistik soku kapandi, ithalat kesintiye ugradi

. Hava kargo kapasitesinin ¢cokiisii , .. . Asya’dan ABD’ye yiiksek degerli mallarin

aireargo (2020 Q2—Q4) Lojistik taginmasinda gecikmeler

chi Yar iletken arz sikintis1 — Cip Uretim soku ABD otomotiv iiretiminde daralma, teknoloji
P krizi (2021 Q1-Q4) y donanim maliyetleri artt1

container Konteyner fiyatlarinda rekor artis Lojistik maliyet Cin—ABD rotasinda navlun 67 katina ¢ikti

(2021 Q2-Q4) soku

evergiven Siiveys Kanali krizi (Mart 2021) Lojistik kesinti ABD’ye Asya’dan mal akisinda kisa siireli

gecikme
. Rusya—Ukrayna savag1 (2022 Jeopolitik & Petrol ve dogal gaz fiyatlar yiikseldi, lojistik
russia . .
Q1-Q4) enerji maliyetler artt
-ain Tahil & giibre arz krizi (2022 Tarim & ABD tarim sektoriinde girdi maliyetleri
& Q2-Q4) hammadde yiikseldi
chipban ABD’nin Cin’e ¢ip ihracat Ticaret Yari iletken ve teknoloji sirketlerinde
p kisitlamalar1 (2022 Ekim—2023) politikas1 belirsizlik, borsa dalgalanmalari
Kizildeniz giivenlik krizi (2023  Jeopolitik & Navlun maliyetleri yiikseldi, sevkiyatlar Umit
redsea o .
sonu—2024) lojistik Burnu iizerinden uzadi
Kiiresel ticaret Navlun piyasasindaki daralma ve
bdi Baltik Kuru Yiik Endeksi maliveti genislemelerin ABD ithalat maliyetlerine
y yansimast
o Enerji maliyetleri iizerinden {iretim ve
brent Brent petrol fiyati Enerji piyasast tasimacilik giderlerinin artist
vix VIX endeksi (Korku endeksi) Finansal Y“atlrlrnm I:lSk algis1 ve piyasa volatilitesinin
oynaklik yiikselmesi

Tablo 2’de, caligmada dikkate alinan baglica kiiresel tedarik zinciri soklarini ve bunlarin ABD ekonomisi
iizerindeki etkilerini 6zetlemektedir. Bu olaylar, iiretimden lojistige, enerji piyasalarindan ticaret politikalarina
kadar genis bir etki alanina yayilmakta ve finansal piyasalarin kirilganligim artirmaktadir. Her bir kriz, farkl
kanallar iizerinden borsa getirilerini etkilemis; 6zellikle enerji fiyatlar, lojistik maliyetlerindeki artis ve yliksek
teknoloji sektoriindeki arz soklar1 piyasalar iizerinde belirleyici olmustur. Tanimlayici istatistik verileri Tablo
3’te sunulmustur.

Tablo 3. Tammlayici istatistikler

Degisken N Ortalama Std. Sapma Medyan Min Max Carpikhk Basikhk Std. Hata

returns 261 0.00 0.02 0.00 -0.05  0.06 0.42 0.02 0.00
covid 261 0.10 0.30 0.00 0.00 1.00 2.66 5.09 0.02
aircargo 261 0.10 0.30 0.00 0.00 1.00 2.66 5.09 0.02
chip 261 0.20 0.40 0.00 0.00 1.00 1.50 0.24 0.02
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Degisken N Ortalama Std. Sapma Medyan Min Max Carpikhk Basikhk Std. Hata

container 261 0.15 0.36 0.00 0.00 1.00 1.96 1.83 0.02
evergiven 261 0.01 0.09 0.00 0.00 1.00 11.23 124.52 0.01
russia 261 0.20 0.40 0.00 0.00 1.00 1.50 0.24 0.02
grain 261 0.15 0.36 0.00 0.00 1.00 1.96 1.83 0.02
chipban 261 0.25 0.44 0.00 0.00 1.00 1.13 -0.72 0.03
redsea 261 0.22 0.41 0.00 0.00 1.00 1.36 -0.16 0.03
bdi 261 1517.15 298.80 1529.80 701.72 227144  -0.20 -0.05 18.50
brent 261  70.03 10.13 70.26 4190 96.92 -0.11 -0.14 0.63
VixX 261  20.23 5.26 20.27 725  34.16 0.25 -0.08 0.33

Tablo 3’te calismada kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler sunulmaktadir. Getiri
serisinin ortalama ve standart sapma degerleri diigiik olup, serinin asir1 u¢ degerler icermedigi goriilmektedir.
Kriz kuklalar arasinda evergiven degiskeni oldukca diisiik ortalama degeri (0.01) ile yalnizca sinirli bir ddnemi
temsil etmektedir. Bununla birlikte, sz konusu degiskenin ¢arpiklik (11.23) ve basiklik (124.52) degerlerinin
diger tim degiskenlere kiyasla son derece yiiksek ¢ikmasi, gozlemlerin biiyiik kisminda sifir degerini alirken
yalnizca birka¢ gozlemde aktif olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger kriz kuklalar1 (chip, russia, grain,
chipban, redsea) ise 0.15-0.25 bandindaki ortalamalartyla daha uzun siireli veya daha sik karsilasilan olaylar
yansitmaktadir.

Stirekli degiskenler arasinda yer alan Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI), 701 ile 2271 arasinda degisen
genis bir araliga sahiptir ve bu durum kiiresel navlun maliyetlerindeki dalgalanmalar1 gostermektedir. Brent
petrol fiyat1 41 ile 97 dolar araliginda seyrederek enerji piyasalarindaki oynakligi yansitmaktadir. VIX endeksi
ise 7 ile 34 araliginda degismis olup, Ozellikle kriz donemlerinde yatirimer risk algisinin ve piyasa
volatilitesinin arttigimi gostermektedir. Genel olarak tablo, kriz kuklalarinin farkli yogunluklarda seyrettigini,
stirekli degiskenlerin ise ticaret ve finans piyasalari iizerinde etkili olan genis dalgalanmalar yansittigini ortaya
koymaktadir. Coklu dogrusal baglanti sorununu test etmek amaciyla yapilan VIF (Variance Inflation Factor)
analizi sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Coklu Dogrusal Baglant1 (VIF) Tablosu

Degisken VIF Degeri
covid 3.179926
aircargo 3.190595
chip 7.836078
container 3.877998
evergiven 1.173515
russia 7.240588
grain 3.711427
chipban 3.759496
redsea 4.563693
bdi 1.036172
brent 1.049127
vix 1.033806

Tablo 4’te sunulan VIF degerleri, modelde yer alan degiskenler arasinda belirgin bir ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu olmadigin1 gdstermektedir. Genel kabul gdren esik deger olan 10’un altinda kalinmasi,
degiskenlerin birlikte kullanilabilirligini teyit etmektedir. Bununla birlikte, ozellikle chip ve russia
degiskenlerinde gorece yliksek degerler dikkat ¢cekmekte, bu durum ilgili soklarin diger degiskenlerle daha
giiclii bir iligkisi olabilecegini isaret etmektedir. Serilerin zaman serisi 6zelliklerinin incelenmesi amaciyla
yapilan ADF duraganlik testi sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5. ADF Duraganhik Testi Sonuc¢lari

Test
Augmented Dickey-Fuller

Istatistik Lag p-value Yorum

-6.7996 6 0.01 p <0.05 — Getiriler duragan
Tablo 5°te yer alan ADF testi sonuglarina gore, serilerin duragan oldugu goriilmektedir. Istatistiksel
olarak anlamli bulunan bu sonug (p < 0.05), getirilerde birim kok bulunmadigini ve zaman serisi analizleri i¢in

uygun bir yapiya sahip olundugunu teyit etmektedir. Degiskenler aras iligkilerin gorsel olarak incelenebilmesi
amaciyla olusturulan korelasyon matrisi Sekil 1°de sunulmustur.

Sekil 1. Korelasyon Matrisi

returns .030.06 0.07 0.08-0.100.1%+0.080.020.04 0.050.03-0.07
covid -110.170.140.030.170.140.190.18 0.040.050.02 0.8
aircargo .170.140.030.170.140.190.180.060.01+0.10 0.6
chip ©.180.250.210.290.260.000.100.09 | | _
container .040.210.180.240.220.0+0.090.10
evergiven .040.040.050.050.000.010.01| | 02
russia 0.000.260.120.050.03 | | O
grain 0.080.220.130.020.04 | | .
chipban .20 0.020.07-0.09
redsea o.0s0.160.0e| | °°
-0.6
-0.8

Korelasyon matrisi incelendiginde, degiskenler arasinda giiclii bir dogrusal iliski bulunmadig
gorlilmektedir. Cogu degisken arasindaki korelasyon diisiik diizeydedir; bu da modelde ¢oklu dogrusal baglanti
riskinin simirli oldugunu gostermektedir. Goze carpan en belirgin iliski, baz1 kriz kuklalar (chip, russia ve
grain) arasinda orta diizeyde pozitif korelasyonlarm varligidir. Bunun diginda, siirekli degiskenler (bdi, brent,
vix) ile kriz degiskenleri arasindaki korelasyon degerleri oldukga zayiftir. Bu durum, makine 6grenmesi tabanl
modellerin degiskenler arasindaki iliskileri daha esnek bi¢cimde yakalamasi agisindan uygun bir veri yapisina
isaret etmektedir. Makine 6grenmesi yontemlerinin performanslariin karsilastirmali sonuglar1 Tablo 6°da,
agac tabanl algoritmalarin degerlendirmesi seklinde sunulacaktir.

Tablo 6. Makine Ogrenmesi Yontemlerinin Performans (RMSE) Karsilastirilmasi

Train—-Test Oram Karar Agaci Random Forest XGBoost
80% —20% (0.2) 0.01960 0.01951 0.01942
75% —25% (0.25) 0.02190 0.01984 0.02066
70% — 30% (0.3) 0.02077 0.02012 0.02066
65% —35% (0.35) 0.02194 0.01994 0.02131
60% —40% (0.4) 0.02118 0.01960 0.02055

Tablo 6’da farkl train—test oranlar altinda Karar Agaci, Random Forest ve XGBoost algoritmalarinin
hata degerleri karsilastirilmaktadir. Sonuglar, tiim oranlarda hata diizeylerinin birbirine oldukg¢a yakin
oldugunu, ancak Random Forest ve XGBoost’un Karar Agaci’na kiyasla daha diisiik hata degerleri tirettigini
gostermektedir. Ozellikle Random Forest modeli, hemen her train—test oraninda en diisiik hata degerlerini
saglamis ve diger algoritmalara gore daha istikrarli bir performans sergilemistir. XGBoost, bazi oranlarda
Random Forest’a yakin sonuglar verse de genel olarak ikinci sirada yer almigtir. Dolayisiyla, kiiresel tedarik
zinciri soklarinin finansal piyasa getirileri tizerindeki etkilerini tahmin etmede Random Forest modeli 6n plana
cikmaktadir. Model karsilastirmasi Sekil 2°de gorsellestirilmistir.

Sekil 2. Makine Ogrenmesi Yontemlerinin Karsilastirmasi
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Sekil 2. Makine Ogrenmesi Yontemlerinin Karsilastirmasi
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& » e
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True

Sekil 2, ti¢ farkli agag tabanli makine 6grenmesi yonteminin (Karar Agaci, Random Forest ve XGBoost)
tahmin performanslarin1 gergek getirilerle karsilagtirmali olarak gostermektedir. Noktalarin dagilimi, tim
yontemlerin genel egilimi yakaladigini, ancak hata paylarinin 6zellikle kii¢iik getiriler etrafinda yogunlastigini
ortaya koymaktadir. Karar Agac1 modeli gorece daha daginik sonuglar tiretirken, Random Forest ve XGBoost
daha sik1 bir kiimelenme ile tahmin basarisim artirmaktadir. Ozellikle Random Forest, egilim ¢izgisine daha
yakin tahminler sunarak istikrarli bir performans sergilemistir. Makine 6grenmesi yontemleri arasindaki bu
karsilagtirmanin ardindan, Sekil 3’te Random Forest yontemine ait degisken Onem siralamasi (feature
importance) sonuglar1 sunulacaktir.

Sekil 3. Random Forest Yonteminde Degiskenlerin Onem Siralamasi

brent

Vix

bdi

date
chipban
grain
container

russia

Degiskenler

chip

redsea
cowvid
evergiven
aircargo

0.000 0.005 0.010
Onem (INCMSE)

Sekil 3, Random Forest modeline gore degiskenlerin getiri tahminlerindeki O6nem sirasim
gostermektedir. Sonuglar, 6zellikle Brent petrol fiyati, VIX endeksi ve BDI'nin (Baltik Kuru Yiik Endeksi) en
yliksek aciklayici giice sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ii¢ degisken, finansal piyasalarda enerji
maliyetleri, kiiresel ticaret maliyetleri ve yatirimci risk algisi {izerinden soklarin aktarim kanallarini temsil
etmektedir. Diger yandan, olay kuklalar1 gorece daha diisiik 6nem skorlar sergilemistir; bu durum, yapisal
krizlerin etkilerinin siirekli piyasa gostergeleri iizerinden dolayli bicimde yansidigini gostermektedir. Bu
degerlendirmeden sonra, Sekil 4 ve Sekil 5’te olaylarin getiri tizerindeki etkilerini gosteren grafik sunulacaktir.
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Sekil 4. Olay Kuklalarin Getiriler Uzerindeki Etkisi

aircargo chip chipban
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Sekil 4 ve Sekil 5, calismada kullanilan degiskenlerin farkli nitelikleri dikkate alinarak ayri ayn
sunulmustur. Sekil 4’te yalnizca kriz donemlerini temsil eden olay kuklalart (6rnegin covid, chip, redsea)
gosterilmistir. Bu degiskenler 0-1 bigiminde tanimlandigindan yalnizca belirli zaman araliklarinda
aktiflesmekte ve getiriler iizerinde keskin sigramalar yaratmaktadir. Bu nedenle grafikler, olaylarin
gergeklestigi sinirli donemlerdeki etkileri vurgulamaktadir.

Sekil 5. BDI, Brent Petrol, VIX Siirekli Gostergeler Zaman Seyri
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Buna karsilik, Sekil 5°te siirekli gostergeler olan BDI, Brent petrol fiyat1 ve VIX endeksi sunulmustur.
Bu degiskenler zaman boyunca siirekli deger aldiklari i¢in trendler, dalgalanmalar ve uzun dénemli oynaklik
hareketleri daha net bi¢cimde izlenebilmektedir. Dolayisiyla, calismada kullanilan degiskenlerin dogasindaki
farkliliklar1 okuyucuya daha anlasilir bicimde yansitabilmek amaciyla olay kuklalar ile siirekli gostergeler
ayr1 grafiklerde verilmistir. Bu incelemenin ardindan, Sekil6’da “kriz donemindeki getiri hareketlerinin”
grafigine yer verilecektir.
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Sekil 6. Kriz Donemi Getiri Grafigi

0.050

0.025

0.000

-0.025

-0.050

2020 2022 2024

Sekil 6, kriz donemlerinin ABD hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini vurgulamaktadir. Grafikte
ilgili donemler farkli renkli bantlarla isaretlenmis ve bu siireclerde getirilerde dalgalanmanin belirgin bicimde
arttig1 gozlenmistir. COVID-19 kapanmalari, Rusya—Ukrayna savas1 ve Kizildeniz giivenlik krizi gibi olaylar
sirasinda oynakligin yiikseldigi agikca goriilmektedir. Bu gorsellestirme, kriz donemlerinde piyasa tepkilerinin
yogunlugunu dogrudan ortaya koymaktadir. Bu degerlendirmenin ardindan, Sekil 7°de Kriz Zaman Cizelgesi
(Crisis Timeline) grafigine yer verilecektir.

Sekil 7. Kriz Zaman Cizelgesi

ViX
russia
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grain
evergiven
covid
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chipban
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brent
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Status
0
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Sekil 7, kriz zaman ¢izelgesini gostermektedir. Grafik, olay kuklalar1 ve siirekli degiskenlerin analiz
donemi boyunca hangi zaman araliklarinda etkili oldugunu ortaya koymaktadir. COVID-19 kapanmalar1, hava
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kargo ¢okiisii ve Siiveys Kanali krizi gibi kisa siireli soklar dar bir zaman diliminde gozlenirken, Rusya—
Ukrayna savasi, ¢ip krizi ve Kizildeniz giivenlik krizi daha uzun donemli etkiler yaratmistir. Siirekli
degiskenler olan BDI, Brent ve VIX ise tiim donem boyunca dalgalanarak piyasalardaki risk, maliyet ve
belirsizlik dinamiklerini yansitmaktadir. Bu tablo, hem gecici hem de yapisal nitelikteki soklarmn finansal
piyasalar {izerindeki etkilerini biitiinsel bir ¢ergevede ortaya koymaktadir.

Caligmadan elde edilen bulgular, kiiresel tedarik zinciri soklarinin finansal piyasa getirileri tizerinde
anlaml1 ve dogrudan etkiler yarattigim gostermektedir. Ozellikle Brent petrol fiyatlari, VIX endeksi ve Baltik
Kuru Yiik Endeksi gibi siirekli gostergeler, piyasa tepkilerinde en belirleyici faktorler olarak 6ne ¢ikmustir.
Buna karsilik, olay bazli kuklalar daha siirli fakat belirli donemlerde keskin dalgalanmalar yaratmistir. Bu
sonug, soklarin finansal piyasalara ¢ogunlukla enerji, ticaret maliyetleri ve yatirimer risk algisi lizerinden
yansidigini teyit etmektedir.

Literatiirle karsilastirildiginda bulgular paralellik gostermektedir. Hendricks ve Singhal (2003) uzun
vadede tedarik zinciri kesintilerinin firmalari piyasa degerini diisiirdiiglinii ve risk primlerini artirdigini
belirtirken, bu c¢alisma da benzer sekilde kriz dénemlerinde borsa getirilerinde diisiisler oldugunu ortaya
koymaktadir. Filbeck ve Zhao (2016) tedarik zinciri kesintilerinin sektdrel bulagma etkisini vurgulamis, burada
da ozellikle yari iletken ve enerji gibi sektdrlerde soklarin genis capli yansimalara yol agtig1 gézlemlenmistir.
Wang (2022) ve Song (2025) arz yonlii soklarin piyasalar lizerinde daha kalic1 etkiler yarattigini ortaya
koyarken, bizim analizimizde de lojistik ve tiretim temelli soklarin (6r. ¢ip krizi, konteyner fiyatlarindaki artis)
hisse senedi getirilerinde belirgin dalgalanmalara yol agtig1 goriilmektedir.

Makroekonomik diizeyde ise ECB (2022) ve Riaz (2025), kiiresel tedarik zinciri baskilarinin ticaret ve
sanayi Uretiminde daralma ve finansmana erisimde giicliikler yarattigini bulmustur. Bu calisma, aym
dinamiklerin finansal piyasalarin dogrudan fiyatlama davramiglarina da yansidigimi gostermektedir. Ivanov
(2020) ve Paul ve Chowdhury (2020) ise tedarik zincirlerinin dayaniklilik ihtiyacini vurgulamislardir. Bizim
bulgularimiz da, piyasa tepkilerinin sertligi géz oniine alindiginda, politika yapicilar ve firmalar agisindan risk
yonetimi ve dayaniklilik stratejilerinin gelistirilmesinin kritik oldugunu isaret etmektedir.

SONUC

Bu c¢alismada, kiiresel tedarik zinciri soklarinin ABD hisse senedi getirileri {izerindeki etkileri
incelenmistir. 2020-2024 donemini kapsayan analizde hem olay bazl kuklalar (COVID-19 kapanmalari, ¢ip
krizi, Rusya—Ukrayna savasi, Kizildeniz giivenlik krizi vb.) hem de siirekli gostergeler (Brent petrol fiyati,
Baltik Kuru Yiik Endeksi ve VIX endeksi) kullanilmigtir. Karar agaci, Random Forest ve XGBoost gibi agag
tabanli makine 6grenmesi yontemleri karsilastirilmis, bulgular Random Forest modelinin en istikrarli1 ve
aciklayict sonuglar verdigini gostermistir. Analizler, kiiresel tedarik zinciri soklarinin finansal piyasalarda
belirgin dalgalanmalara yol actigini, 6zellikle enerji maliyetleri, ticaret maliyetleri ve finansal volatilite
gostergelerinin getiriler iizerinde en giiclii etkileri yarattigini ortaya koymustur.

Bulgular gostermektedir ki, Brent petrol fiyatlari, VIX endeksi ve Baltik Kuru Yiik Endeksi piyasalarin
kirilganligini en ¢ok besleyen faktorlerdir. Bunun temel nedeni, enerji maliyetlerinin hem iiretim hem de
lojistik siiregler i¢in dogrudan belirleyici olmasi, kiiresel navlun maliyetlerinin ticaretin akigkanligini
etkilemesi ve yatirimei risk algisindaki ani artiglarin fiyatlamalara hizla yansimasidir. Bulgular literatiirle de
paralellik gostermektedir. Ahmad vd. (2021), caligmasinda petrol, altin ve borsadaki ortiik oynakliklarin ABD
hisse senedi sektorleri iizerindeki yayilma roliinii incelemis ABD hisse senedi sektorlerinin VIX ve OVX (Ham
Petrol Volatilite Endeksi) lizerindeki yayilma etkilerinin daha kuvvetlendirdigini tespit etmistir. Lin vd.
(2019), Baltik Kuru Yiik Endeksi'nin (BDI) emtia vadeli islemleri, doviz ve hisse senedi piyasalar iizerindeki
tagsma etkisini incelemis bulgular finansal kriz esnasinda kisa vadeli olarak bu piyasalan etkiledigini
gostermistir. Buna karsilik, COVID-19 kapanmalar1 veya Siiveys Kanali krizi gibi kisa stireli soklar daha sinirl
ve gecici etkiler yaratmistir. Ancak ¢ip krizi ve Rusya—Ukrayna savasi gibi daha yapisal ve uzun siireli olaylar,
piyasalarda kalic1 dalgalanmalan tetiklemistir Bu farklilik, arz yonlii soklarin talep yonlii soklara kiyasla daha
giiclii ve kalici etkiler yarattigini ortaya koyan literatiirle de uyumludur. Lai vd. (2022), 10 ABD sektdriinden
20 temsili sirketin ABD Borsasi iizerinde Rusya-Ukrayna savaginin etkisini arastirmig bulgular finans
sektoriiniin en olumsuz etkilenen sektor oldugunu tespit etmistir. Wan vd. (2023), Siiveys Kanali tikanikliginin
kiiresel deniz tagimacilig1 aglari tizerindeki etkisini arastirmis enerji ve lojistik sektorlerinde faaliyet gosteren
ABD merkezli sirketlerin hisse senedi fiyatlar iizerinde kisa vadeli dalgalanmalara neden oldugunu ortaya
koymustur.
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ABD piyasalarn1 6zelinde bakildiginda, tedarik zincirindeki aksakliklarm yalmzca belirli sektorlerle
smurlt kalmadigi, borsa geneline yayilan oynaklik artislarina yol agtig1 goriilmiistiir. Liu vd. (2022), yaptiklar1
calismada bu sonucu desteklemistir. Arastirma Rusya-Ukrayna savagmin ABD hisse senedi piyasasi
iizerindeki iligkiyi incelemis degiskenler arasindaki etkinin sektorel farkliliklar gosterdigi ve genel piyasa
tizerinde smirl bir etki yarattigi sonucuna varmustir. Ozellikle enerji, teknoloji ve otomotiv sektorleri, kiiresel
tedarik zincirine daha bagimli yapilar1 nedeniyle soklara kars1 daha kirilgan kalmistir. Bu kirilganligin nedeni,
bu sektorlerin kritik girdileri (6rnegin yar1 iletkenler, enerji ve navlun hizmetleri) yogun bi¢imde
kullanmalandir. Dolayisiyla, bu tiir sektdrlerde meydana gelen arz soklart hizla fiyatlanmis, yatirimci
davraniglarinda temkinlilik ve risk primlerinde artis gozlemlenmistir. Gordon (2023), ABD verilerini
kullanarak, tedarik zinciri kesintilerinin enflasyonda belirleyici bir faktor oldugunu ve 6zellikle enerji ve temel
gida gibi kritik sektorlerde fiyat dalgalanmalarini tetikledigini vurgulamistir. Bu bulgu, ¢alismada gbzlemlenen
enerji fiyatlar1 ve navlun maliyetlerinin borsa getirileri lizerindeki giiclii etkisini desteklemektedir.

Politika agisindan ¢ikarimlar degerlendirildiginde, bulgular piyasalarda yasanan sert tepkilerin yalnizca
sirketler veya sektdrlerin yonetim hatalarindan kaynaklanmadigini, kiiresel soklarin sistemik etkiler yarattigini
gostermektedir. Bu nedenle, gelecekte benzer soklarin etkilerini azaltmak i¢in hem firmalar hem de politika
yapicilar agisindan dayaniklilik stratejilerinin 6nemi biiyiiktiir. Enerji bagimlili§in1 azaltacak alternatif enerji
kaynaklarinin kullanim, kritik girdiler i¢in tedarik ¢esitliliginin artirilmasi ve lojistik altyapmin daha esnek
hale getirilmesi bu agidan temel Onlemler arasinda sayilabilir. Ayrica finansal piyasalarda erken uyar
mekanizmalar1 ve seffaf veri paylasimi sayesinde yatirimeilarin belirsizlik donemlerinde panik satiglarini
sinirlamak miimkiin olabilir.

Sonug olarak, kiiresel tedarik zinciri soklar1 yalnizca operasyonel siireglerde aksaklik yaratmakla
kalmamakta, finansal piyasalarin fiyatlama dinamiklerini de dogrudan etkilemektedir. Bu durum,
piyasalardaki volatiliteyi artirarak hem yatirime1 davraniglarini hem de ekonomik biiyiimeyi baskilamaktadir.
Caligmanin bulgular, kiiresel ekonomi giderek daha karmasik ve birbirine bagimli hale geldikge, tedarik
zinciri dayanikliligina yatirnm yapmanin ve risk yonetimini biitiinciil bir sekilde ele almanin 6énemini giiglii
bicimde ortaya koymaktadir.
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