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Son yillarda COVID-19 kaynakli tedarik zinciri aksakliklart ve Rusya-Ukrayna savasiyla ortaya ¢ikan arz
soklari, ulagtirma ve lojistik maliyetlerini artirarak finansal belirsizligi yiikseltmis ve Tiirkiye nin CDS
primlerinde artisa yol agmigtir. Bu ¢alismada Kiiresel Tedarik Zinciri Baski endeksi ile Tiirkiye 'nin CDS
primleri ve BIST Ulastirma Endeksi kapsamindaki lojistik ve ulastirma gsirketleri arasindaki iliskiler
incelenmektedir. Bu amacla, Vektor Otoregresif (VAR) temelli Granger nedensellik analizi uygulanmis ve
2005-2025 dénemini kapsayan veriler kullanilmistir. Bununla birlikte, Mart 2020 sonras: donem COVID-19
pandemisi ve ardindan Rusya-Ukrayna savagsi gibi kiiresel soklar: igerdiginden, bulgularin saglamligin test
etmek amactyla ayr bir alt orneklem olarak ele alinmis ve analizler bu donem igin yeniden tekrarlanmistir.
Granger nedensellik analizleri, degiskenler arasindaki iligkinin anlamli  oldugunu ve birbirlerini
etkilediklerini gostermektedir. Bu ¢alismanin, literatiirdeki bilgi birikimine katki sunmast ve karar alicilarin
risk yonetimi stratejilerini desteklemesi beklenmektedir.
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Abstract

In recent years, supply chain disruptions caused by COVID-19 and supply shocks arising from the Russia-
Ukraine war have increased transportation and logistics costs, heightened financial uncertainty, and led to a
rise in Tiirkiye’s CDS premiums. This study examines the relationships between the Global Supply Chain
Pressure Index, Tiirkive’'s CDS spreads, and logistics and transportation companies in the BIST
Transportation Index. A Vector Autoregressive (VAR)-based Granger causality analysis was applied in this
study, using data covering the period 2005-2025. Moreover, since the post-March 2020 period includes
global shocks such as the COVID-19 pandemic and the subsequent Russia-Ukraine war, it was treated as a
separate subsample to test the robustness of the findings, and the analyses were re-conducted for this period.
Granger-causality analyses show that the variables are statistically related and influence one another. This
study is expected to contribute to the literature and support decision-makers’ risk management strategies.
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Extended Summary

In recent years, global pandemics and wars have caused extraordinary disruptions in
supply chains. Major global shocks, such as the global financial crisis, the COVID-19
pandemic, and the Russia-Ukraine war, have profoundly affected many components of the
economic system. The cost structures of all economic activities, from production to final
consumption, have been disrupted, delivery times have lengthened, and the competitive
capacity of companies and businesses has weakened. Also, during these periods, delays in
production, bottlenecks in logistics, and the negative effects of increased transportation
costs, combined with an environment of uncertainty, have led to various problems in both
financial markets and the transportation and logistics sectors. Since the smooth
functioning of supply chain processes is directly dependent on transportation and
logistics services, any disruption in the sector weakens the effectiveness of the supply
chain, leading to disruptions in economic activity and fluctuations in financial markets.
Therefore, the efficiency of the transportation and logistics sector stands out as an
important factor that affects not only the competitiveness of businesses but also the
economic stability and financial markets of countries.

In a country like Tiirkiye, which is important in terms of international transportation and
logistics activities, any disruption in the transportation and logistics sector can directly
affect both businesses and overall economic balances. Supply chain pressures are likely
to have an impact on the BIST Transportation Index, as they negatively affect the cost
structure and operating conditions of transportation and logistics companies. The
literature contains numerous studies examining the effects of Global Supply Chain
Pressures. A significant portion of these studies examine the effects of Global Supply
Chain Pressures on the real sector, financial markets, transportation and logistics
sectors, and macroeconomic indicators. Furthermore, while research examining the
relationship between CDS premiums and financial markets is widespread, studies
analysing both Supply Chain Pressures and CDS dynamics specifically in the
transportation and logistics sector are limited. In particular, no research has been found
that directly examines the effects on the stock market in Tiirkiye. This makes the topic
particularly important in terms of filling a gap in the literature and understanding
Tiirkiye's sensitivity to external shocks. Therefore, this study examines the relationships
between the Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI), Tiirkiye's CDS premiums, and
logistics and transportation companies in the BIST Transportation Index, using data from
the period 2005-2025.

The analyses were conducted using the Granger causality test (based on a vector
autoregressive (VAR) model). Thus, examining the causal relationships between global
supply chain pressures and Tiirkiye's financial markets reveals the impact of the GSCPI
on both CDS premiums and logistics and transportation companies in the BIST
Transportation Index. Granger causality analyses indicate significant relationships
among the variables and demonstrate that global supply chain pressures exert a
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pronounced effect on financial markets.

The findings of this study will contribute to the academic literature and inform
policymakers. In this context, logistics infrastructure can be strengthened, and stock-
management policies ensuring supply security can be developed to mitigate the effects of

global supply chain pressures on the Turkish economy and reduce dependence on
imports.

The limitations of this research include its conduct over a specific period and the limited
number of variables considered. Future studies using broader data sets and testing

relationships with alternative econometric methods will contribute more comprehensively
to the literature.
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1. Giris

Kiiresel ekonomi son yillarda pandemi ve savaslar gibi ¢cok sayida sokun yasandigi
bir donemden gegmektedir. Ozellikle Kiiresel Finansal Kriz, COVID-19 pandemisi ve
Rusya-Ukrayna savas1 gibi biiyiik 6lcekli kiiresel soklar, tedarik zincirlerinde olagantistii
aksakliklara yol acarak, uluslararas1 tedarik zincirlerinin tasima kapasitesini
simirlandirmistir. Bu donemlerde iiretimde yasanan gecikmeler, lojistik hatlardaki
darbogazlar ve artan tasima maliyetleri hem finansal piyasalar hem de reel ekonomik
faaliyetler ve pek cok sektor iizerinde belirgin sekilde goriilmiistiir. Tedarik zinciri
stireclerinin saglikli isleyisi dogrudan ulastirma ve lojistik hizmetlerinin etkinligi ile
iliskili oldugundan ulastirma ve lojistik siire¢lerinde meydana gelecek herhangi bir
aksama tedarik zincirinin etkinligini zayiflatarak ekonomik faaliyetlerde bozulmalara ve
finansal piyasalarda dalgalanmalara neden olabilmektedir.

Tedarik  zincirleri, ekonominin saglikli isleyisi ve toplumsal refahin
stirdiiriilebilmesi agisindan biiylik onem tasimaktadir. Tedarik zincirlerindeki sorunlar,
iiretim maliyetlerinin artmasina ve {riinlerin zamaninda teslim edilememesine yol agarak
cesitli sektorlerde farkli sorunlara neden olmaktadir. Bu durum, uzun vadede sektorlerin
hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkileyen bir faktor haline gelmektedir (Kamish, 2025, s.
585). Iyi yonetilen ve diisiik baskiyla isleyen bir tedarik zinciri, verimliligi artirarak daha
az girdiyle daha fazla cikti elde edilmesini, gecikmelerin azalmasmni ve teslimat
stirelerinin kisalmasini saglamaktadir. Boylece maliyetler diismekte, bu durum karlilig1
ve talebi artirarak ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir. Ayrica sirketlere esneklik
kazandirmakta, yatirimlart ve ihracati tesvik ederek toplumsal refahin yiikselmesine
katkida bulunmaktadir. Bu nedenle, tedarik zincirinin saglikli islemesi biiyiilk 6nem
tasimaktadir (A¢ik, 2025, s. 670). Tedarik zincirlerinin kiiresel ekonomideki kritik rolii,
iretim ve dagitim siireclerinde ortaya c¢ikan aksakliklarin firmalar iizerinde baski
olugturmasi ve bu baskinin dogal bir yansimasi olarak finansal piyasalara sirayet
etmesiyle agik¢a goriilmektedir. Ozellikle kiiresel aglara yogun bicimde entegre olan
sitketler bu siirecte daha yiiksek risklere maruz kalirken, tedarik zinciriyle daha zayif
baglantilara sahip igletmeler s6z konusu etkileri daha siirlt diizeyde hissetmektedir (Riaz
vd., 2025, s. 2). Stok yonetimi, depolama ve tasimacilig1 kapsayan ¢ok katmanl yapisi
nedeniyle lojistik sektorii, kiiresel 6l¢ekte yasanan ticari ve finansal dalgalanmalara son
derece duyarhidir. Bu nedenle uluslararasi diizeyde ortaya ¢ikan krizler sektor iizerinde
dogrudan ve giiclii bir etki yaratmaktadir (Cekerol ve Kurnaz, 2011, s. 47-48).

Tedarik zincirlerinde yiiksek etkili kesintilerin en belirgin drnegi pandemilerdir.
Ancak benzer tlirdeki ciddi kesintiler iklim degisikligi, finansal krizler, terdr saldirilar1 ve
siyasi ¢atigmalardan da kaynaklanabilmektedir (Kovacs ve Falagara Sigala, 2021, s. 46).
Bu baglamda, Kiiresel Finansal Kriz, COVID-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasi,
tedarik zincirlerinde en belirgin kesintilerin yasandig1 yakin donem &rnekleridir. Kiiresel
Kriz doneminde ticaret hacmindeki daralma, siparis miktarlarindaki diisiis ve buna bagl
kapasite fazlasi gibi gelismeler lojistik faaliyetler {izerinde belirgin sekilde hissedilmisgtir
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(Cekerol ve Kurnaz, 2011, s. 47-48). COVID-19 pandemisi doneminde fabrikalarin
kapanmasi, yaygin karantina uygulamalar1 ve hareketlilik kisitlamalart; lojistik aglarda
ciddi aksamalar yaratmis, nakliye maliyetlerini artirmis ve teslimat siirelerinin dnemli
Olclide uzamasma yol agmis ve tedarik zincirlerinin tiim asamalarini olumsuz yonde
etkilemistir. Bu sorunlar o6zellikle salgin sonrasi toparlanma doneminde daha da
belirginlesmis, tedarik zinciri baskilarini yogunlastirmistir (Xu vd., 2020, s. 153; Benigno
vd., 2022, s. 1-2). Ulastirma sektdrii pandemiden en ¢ok etkilen sektorlerden biri
olmustur (Alnipak ve Kale, 2021). Ote yandan Rusya-Ukrayna savasi da enerji
fiyatlarinda belirgin dalgalanmalara yol acarak ekonomik ve ticari faaliyetleri 6nemli
Olciide etkilemistir. Enerji arzindaki belirsizlikler ve maliyet artiglari, iilkeler arasindaki
ticaret akislarinda aksamalara neden olmus; lojistik operasyonlarda cesitli aksamalar
ortaya ¢ikmis ve kiiresel tedarik zincirlerinde kesintiler meydana gelmistir (Dogru, 2024,
s. 108-109; Cengiz, 2023). S0z konusu savas kiiresel ekonomi ve finansal piyasalar
tizerinde de olumsuz kosullar yaratmistir (Bakan, 2022).

Savas ve pandemi gibi tedarik zincirinde ciddi kesintilere yol agan olaylarm
artirdig1 belirsizlik ortami, finansal piyasalarda risk algisinin yiikselmesine yol agma
potansiyeline sahiptir. Son yillarda yasanan savas ve pandemi gibi tedarik zincirinde ciddi
kesintilere yol agan gelismelerin, kiiresel tedarik zinciri baskilarii artirarak lojistik
maliyetlerin yiikselmesine, teslimat siirelerinin uzamasina ve tedarik risklerinin
derinlesmesine neden oldugu; bu siireglerin Tiirkiye’nin risk primini etkileyen 6nemli
faktorler arasinda yer aldigi diistiniilmektedir. Kredi Temerriit Takas1 (Credit Default
Swap-CDS) primi, bir {ilkenin veya kurumun kredi riskine iliskin en O&nemli
gostergelerden biridir (Abioglu, 2021, s. 239). Artan risk algisi, Ozellikle lojistik
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri ve {ilke risk primini temsil eden
CDS primlerinde belirgin etkiler yaratabilmektedir.

Tedarik zinciri baskilarinin, ulastirma ve lojistik firmalarinin maliyet yapisini ve
faaliyet kosullarini olumsuz etkilemesi nedeniyle, BIST Ulastirma Endeksi lizerinde de
etkili olmas1 muhtemeldir. Ancak Kiiresel Tedarik Zinciri Baski Endeksi’nin (GSCPI)
finansal piyasalara etkisini ele alan calisma sayis1 oldukca sinirhdir. Ozellikle Tiirkiye
Ozelinde borsa iizerindeki etkilerini dogrudan inceleyen bir aragtirmaya rastlanmamistir.
Bu durum, konunun hem literatiirdeki boslugu doldurmasi hem de Tiirkiye’nin dis soklara
duyarliliginin anlasilmasina katki saglamasi bakimindan 6zellikle 6nemli hale gelmesini
saglamaktadir.

Bu calisma, kiiresel tedarik zinciri diizeyinde ortaya ¢ikan baskilar1 Slgen,
GSCPI'nin Tiirkiye finansal piyasalar {izerindeki etkilerini BIST Ulastirma Endeksi ve
Tiirkiye’'nin CDS primleri {iizerinden incelemektir. Caligsma, kiiresel tedarik zinciri
baskilart ile Tiirkiye’nin finansal piyasalari arasindaki nedensel iligkileri inceleyerek
GSCPI'nin hem CDS primlerine hem de BIST Ulastirma Endeksi’ndeki lojistik ve
ulastirma sirketlerinin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini ortaya koymaktadir. Bu
amagla VAR Temelli Granger Nedensellik analizi uygulanmistir.
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Bu calisma bes boliimden olugmaktadir. Giris boliimiinde arastirmanin konusu,
amact ve kapsami ele almmaktadir. ikinci boliimde ilgili literatiir incelenmektedir.
Ucgiincii boliimde veri seti ve arastirma metodolojisi agiklanmaktadir. Ardindan dérdiincii
boliimde aragtirma neticesinde elde edilen bulgulara yer verilmis ve son bdliimde ise
bulgulara iliskin temel sonuclar belirtilerek politika 6nerileri ifade edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde, Kiiresel Tedarik Zinciri Baskilarmin etkilerini inceleyen ¢ok sayida
caligma yer almaktadir. Bahse konu g¢aligmalarin biiyiik bir ¢ogunlugu kiiresel tedarik
zinciri baskilar ile reel sektor, finansal piyasalara iligkin gdstergeler, ulastirma ve lojistik
sektorleri ve makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiye yogunlasmistir. Bunun
yaninda, CDS primi ile finansal piyasalar arasindaki iliskileri ele alan arastirmalar yaygin
olmasina kargin hem Tedarik Zinciri Baskilart hem de CDS dinamiklerini ulagtirma ve
lojistik sektorii 6zelinde analiz eden ¢aligmalar sinirlidir.

Oncelikle, tedarik zinciri baskilar1 ile finansal piyasalar arasindaki iliskiler
incelendiginde, hisse senedi fiyatlar1 ve sektdr endeksleri iizerinde etkiler goriildiigii;
ancak bu etkilerin sektorler arasinda farklilik gosterdigi ifade edilebilir. Kamish (2025),
GSCPI’da meydana gelen degisikliklerin hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde
farkli sektorlere iliskin endekslerde bir takim uzun dénemli etkiler yarattigini ve hisse
senetlerinin fiyatlarinin GSCPI’daki degisikliklerden etkilendigini ifade etmistir. Riaz vd.
(2025) tedarik zinciri baskilarinin artmasi neticesinde Cin finansal piyasalarinin olumsuz
tepkiler verdigini ifade etmislerdir. Ayni zamanda finans sektoriinde meydana gelen
piyasa oynaklig1 ve kredi imkanlarinin daralmasi nedeniyle GSCPI’ya kars1 daha duyarh
oldugunu belirtmislerdir. Hasan ve Kabir (2025), GSCPI ile ABD borsalar1 arasinda
etkileri incelemis; kiiglik sirketlerin, yiiksek stok devir hizina sahip sirketlerin ve yiiksek
finansal kaldira¢ oranina sahip olan sirketlerin kiiresel tedarik zinciri baskilarindan diger
sitketlere nazaran daha cok etkilendigi sonucuna ulasmiglardir. Ayrica calismada
GSCPI'nin, gelecekteki hisse senetleri fiyatlarmin agiklanmasinda 6nemli bir belirleyici
oldugu ortaya konulmustur. Ginn ve Saadaoui (2025) ise tedarik zincirinde meydana
gelen degisimlerin finansal kaldirag iizerindeki etkilerini arastirmislar, tedarik zinciri
soklar1 ile finansal kaldira¢ arasinda negatif ve anlaml iligkiler bulmuslardir. Bu
bulgular, tedarik zinciri baskist arttiginda firmalara iliskin finansal kaldirag oranlarinin
azaldigim gostermektedir.

Cin’deki halka acik firmalar kapsammda Chen vd. (2025) tarafindan yapilan
aragtirmada, kiiresel tedarik zinciri baskilarinin hisse senedi fiyatlarmi anlamli sekilde
azalttig1 ifade edilmistir. Ayrica galigma sonuglarina gore tedarik zinciri baskilarmin
ekonomik gostergeler listiinde anlamli ve 6nemli etkiler yarattigi bulunmustur. Ren vd.
(2024) tarafindan yapilan ¢alismada ise ¢elik, komiir ve petrol gibi Cin’in temel kaynak
endistrilerine iligkin endeksler ile GSCPI arasindaki nedensel iligkiler incelenmistir.
Arastirma sonuclarma gore GSCPI ile tiim endiistriler arasinda anlamli ve her iki yonde
de nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Cai (2025), Cin-ABD iligkileri baglaminda,
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meydana gelen siyasi ¢ekismeler ve tedarik baskilarinin, farkli kosullara bagl olarak
ekonomik gdstergeler iizerinde farkli etkiler yaratti§i sonucuna ulasmistir. Wang (2024)
ise lretici ve tliketici fiyatlarinin tedarik zinciri baskilar1 neticesinde kalici olarak artig
gosterdigi ve bunun da uzun vadeli iiretimler acisindan bir azalma yarattig1 sonucuna
ulagmustir.

Bazi ¢aligmalar tedarik zinciri bakilarinin, emtia, enerji ve gida fiyatlarin {izerinde
de birtakim etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Dong vd. (2025) kiiresel tedarik zinciri
bask1 endeksini daha kapsamli olarak ele almis ve GSCPI’'nin artis gdsterdigi donemlerde
gida, tarimsal iirlinler ve altin giimiis gibi krymetli madenlerin fiyatlarinin da artig
gosterdigini ifade etmislerdir. Dahasi tedarik zincirinde meydana gelen artiglarin iiretimi
ve ticareti daralttigini ve sadece uzun dénemde iiretim ve tedarikte kismen de olsa bir
diizelme oldugunu tespit emislerdir. Gozgor vd. (2023) ise kiiresel tedarik zinciri
baskilar1 ile iklim politikas1 belirsizliginin, emtia piyasalari lizerinde daha derin etkiler
olusturdugunu ifade etmistir. Wu (2025) arastirmasinda kiiresel tedarik zinciri baskilar
ile petrol arz ve talep soklar1 arasmmda anlamli iliskiler oldugunu ortaya koymustur.
Elsayed vd. (2025) calismalarinda kiiresel tedarik zinciri baskilar1 ile jeopolitik
gerilimlerin 6nde gelen enerji ve metal piyasalar iizerindeki etkilerini incelemistir.
Caligmanin bulgulari, emtialarin hem yatinm hem de portfoy gesitlendirme araci olarak
cift yonlii bir islev gordiigiinii ve kiiresel tedarik zinciri aksakliklari ile jeopolitik soklara
karst etkili bir korunma (hedge) imkani sundugunu belirtmistir. Bu ¢aligmalar biitiin
olarak degerlendirildiginde, Kiiresel tedarik zinciri baskilarinin ekonomiden finansal
piyasalara, emtia piyasasindan igletmelerin stratejik kararlar1 kararlarina kadar genis bir
alana etki ettigi goriilmektedir.

Finansal piyasalarda risk algisinin 6nemli gostergelerinden biri olan CDS ile
sektorel diizeyde yapilan aragtirmalar, CDS primleri ile sektor endeksleri arasindaki
iliskilere dair daha ayrintili sonuglar sunmaktadir. Kose ve Atik (2021) CDS primleri ile
temel ve alt sektor endeksleri arasindaki olasi etkilesimleri incelemis ve ulastirma sektorii
de dahil olmak fiizere bir¢ok sektorde ¢ift yonlii nedensellik iliskileri tespit etmistir.
Ismayilov ve Kiren Giirler (2022) ise CDS primlerinin yan1 sira petrol fiyatlar1 ve doviz
kurlarinin, BIST Elektrik endeksi iizerindeki etkilerini kisa ve uzun dénem agisindan
incelemistir. Uzun donem sonuglari, CDS primleri ile petrol fiyatlarinin BIST Elektrik
endeksini negatif yonde, doviz kurunun ise pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.
Bulgular, kisa donemde CDS primleriyle endeks arasinda ters yonlii, petrol fiyatlariyla
ise pozitif yonli bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Karagayir’in (2025)
caligmasinda ise Finansal Hizmetler Giliven Endeksi (FSCI), CDS primleri ve BIST
Hizmet Endeksi (XUHIZ) arasindaki iligki analiz edilmistir. Bulgular FSCI ve CDS
primlerinin XUHIZ iizerindeki etkilerinin pozitif ve negatif bilesenler agisindan farklilik
gosterdigini ortaya koymustur.

CDS primleri ile hisse senedi endeksleri arasindaki iligskiyi dogrudan ele alan
caligmalar, bu etkinin genellikle negatif yonlii oldugunu ortaya koymaktadir. Karagol
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(2023), hem diisiik hem de yiiksek oynaklik donemlerinde CDS’in hisse senedi piyasasini
olumsuz etkiledigini vurgulamaktadir. Benzer sekilde Eren ve Basar (2016), kisa
dénemde CDS’in hisse senedi fiyatlarini negatif yonde etkiledigini, ancak uzun dénemde
bu etkinin istatistiksel olarak anlamliligini yitirdigini bulmustur. Erdas (2022),
Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primi ile gesitli finansal gdstergeler arasindaki iligkiyi incelemis
ve BIST 100 endeksi ile nakit yiikiimliiliiklerdeki artisin CDS primlerini yiikselttigini;
buna karsilik bankacilik sektoriiniin yurti¢i kredi hacmindeki genigslemenin CDS
primlerini diisiiriicii bir etki yarattigini belirlemistir. Benzer sekilde Oner ve Oner (2022),
CDS primleri ile BIST 100 endeksi, USD/TRY kuru ve 2 yillik gosterge tahvil faizleri
arasindaki ¢ift yonlii nedenselligi tespit etmistir. Altuntas ve Ersoy (2022) calismalarinda,
Tiirkiye’nin CDS primi ile BIST Bankacilik Endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugunu tespit etmistir. Ayrica, BIST 30 endeksinden CDS primine dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Miinyas ve Bektur (2021) ise CDS, BIST
100, altin ve doviz gibi degiskenlerin Korku Endeksi (VIX) {izerindeki etkisini
incelemistir. Sonuglar, CDS primlerindeki artisin VIX degerini yiikselttigini ortaya
koymustur.

CDS primleri yalnizca finansal piyasalarla degil, ayn1 zamanda kiiresel tedarik
zincirleriyle de yakindan iliskilidir. Agca vd. (2021) calismalarinda CDS spread’leri ile
tedarik zinciri baglantilarini kullanarak hem olumlu hem de olumsuz kredi soklarinin
CDS piyasasinda tedarik zincirleri boyunca yayilimini gostermistir. Agca vd. (2023)
caligmalarinda CDS piyasasindan elde ettikleri bulgularla temerriit riskinin kiiresel
tedarik zinciri ag1 araciligiyla bolgeler arasinda yayilabilecegini ortaya koymustur.
Literatiir, CDS primlerinin makroekonomik degiskenler ile sektor endeksleri ve finansal
piyasalar iizerindeki etkilerini kapsamli bigimde ele almig olsa da, tedarik zinciri
stireglerinde Onemli bir role sahip olan ulagtirma ve lojistik sektdrlerine ydnelik
aragtirmalarin az sayida oldugu goriilmektedir.

Literatiir arastirmasi sonucunda, finansal piyasalar ile GSCPI ve CDS arasindaki
iligskiler farkli ¢alismalarda ayri ayri ele alindigi goriilmektedir. Fakat hem ulastirma ve
lojistik sektoriine iliskin ¢aligmalar sinirli hem de bu ii¢ degiskenin biitiinciil bir sekilde
inceleyen calismalar oldukg¢a smirhidir. Bu ¢alisma Tiirkiye 6zelinde bu ii¢ degiskenin
iliskisinin belirlenmesi ve aralarindaki etkilesimin belirlenmesi agisindan literatiirdeki
boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

3. Yontem, Degiskenler ve Veriler
3.1. Yontem

Bu aragtirmada, Vektor Otoregresif (Vector Autoregressive-VAR) modeli tahmin
edilmistir. VAR modelinin giivenilir bicimde tahmin edilebilmesi amaciyla ¢esitli tanisal
testler gergeklestirilmigtir. VAR modelinden elde edilen katsayilarin yorumlanmasi igin
Granger Nedensellik analizleri gerg¢eklestirilmistir.

Arastirmada Oncelikle zaman serilerinin duraganligi test edilmistir. Zaman
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serilerinde sahte regresyon sorununu oOnlemek igin serilerin duragan hale getirilmesi
gerekmektedir. Cilinkii serilerin diizeyde mi yoksa farkta mi1 duragan olduklarina bagh
olarak kullanilacak yontem belirlenecektir (Tart ve Yildirim, 2009, s. 99). Duraganlik, bir
zaman serisi modelinin dogru kurulmasmin yani sira elde edilen sonuglarin giivenilirligi
acisindan kritik 6neme sahiptir. Zaman serilerinde duraganligi arastirmak amaciyla
kullanilabilen formel testler genel olarak birim kok testi olarak adlandirilmakta ve bu
testlerde, sifir hipotezi serinin birim kok icerdigini varsaymaktadir (Karagoz, 2016, s.
263). Analizde degiskenlerin duraganligi kritik bir 6nem tasidigi i¢in, Oncelikle tim
serilerin duragan olup olmadig1 Phillips-Perron testi kullanilarak sinanmastir.

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modeli “birbirleri ile karsilikli iligki
icerisinde bulundugu varsayilan degiskenlerin etkilesimlerini ortaya koymak amaciyla
kullanilan bir denklem sistemidir” (Giiris, 2007, s. 312). Eger esanli bir modelde iki igsel
degisken bulunuyorsa, her biri kendi ge¢mis degeri ile diger igsel degiskenin belirli bir
doneme kadar olan gecikmeli degeriyle iliskilendirilir. Sims’in gelistirmis oldugu VAR
modelinde tiim degiskenler i¢sel olarak kabul edilmektedir (Dikmen, 2018, s. 344).

Y ve X degiskenleri i¢in bir VAR modeli;
p p

Yi = a0+ 2 aq1iYe—q + Z @12iX¢—1 + Ug;t (1)
i=1 i=1
P D

X = azo + Z 1Y + Z A22iXe—1 + Uyt (2)
i=1 i=1

seklinde ifade edilebilir. Burada a;, sabit terimi, @;j, i’nci denklemdeki ;’inci

degiskenin k& gecikmesine ait parametreyi, u; hata terimini ve p gecikme sayisimi
gostermektedir (Tar1 vd., 2019, s. 468).

VAR modelin tahmininde giivenilir tahminler yapabilmek adina degiskenlerin
uygun gecikme uzunluklarmi belirlemek oldukca 6nemlidir. Bu baglamda uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde LR (LR Test Istatistigi), FPE (Son Tahmin Hatas1), AIC
(Akaike Bilgi Kriteri), SC (Schwarz Bilgi Kriteri), HQ (Hannan-Quinn Bilgi Kriteri)
secim kriterlerine bagvurulmustur (Bozkurt, 2013, s. 110-111).

Granger Nedensellik (Granger Causality) testi, iki degisken arasinda zaman iginde
gecikmeli bir iliskinin bulunup bulunmadigini ve bu iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla
kullanilan bir yontemdir. Granger tarafindan 1969 yilinda gelistirilen bu testte, bir Y
degiskeninin tahmininde X’in gecmis degerleri kullanildiginda daha iyi bir sonug elde
ediliyorsa ve diger degiskenler sabit kaliyorsa, X’in Y’ nin Granger nedeni oldugu kabul
edilir (Sarikovanlik vd., 2020, s. 11).

3.2. Degiskenler ve Veriler

Kiiresel Tedarik Zinciri Baski Endeksi ile BIST Ulastirma Endeksi ve CDS
primleri arasindaki nedensel iliskileri belirlemeyi amaglayan bu arastirmada, BIST
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Ulastirma Endeksi, Tirkiye’nin CDS primleri ile New York Federal Rezerv Bankasi
Kiiresel Tedarik Zinciri Baskis1 Endeksi verileri kullanilmistir. Bu endeks Kiiresel tedarik
zinciri diizeyinde ortaya cikan baskilar1 6lgmektedir (Benigno vd., 2022). Arastirmada
kullanilan degiskenler ve kaynaklarina Tablo 1°de yer verilmektedir.

Tablo 1
Veri Setini Olusturan Degiskenler
Degiskenler Kisaltma Kaynak
BIST Ulastirma Endeksi BISTULAS Investing.com
Kiiresel Tedarik Zinciri Baski Endeksi GSCPI Federal Reserve Bank of New York
Kredi Temerriit Takast CDS Investing.com

Bu c¢aligmada 2005-2025 doénemine ait veriler kullanilmistir. Analizler, oncelikle
tim orneklem donemi dikkate alinarak gerceklestirilmistir. Ardindan, Tirkiye’de ilk
COVID-19 vakasinin 2020 yilmin mart ayinda goriilmesi ve Diinya Saglhk Orgiitii
tarafindan ayni tarihte pandeminin ilan edilmesinden hareketle, Mart 2020 sonras1 dénem
COVID-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasini kapsayan bir alt 6rmeklem olarak
tanimlanmigtir. Analiz donemlerinden elde edilen bulgular karsilastirmali olarak
incelenmigtir. ~ Analizler EViews ve Stata paket programlar1 kullanilarak
gergeklestirilmistir.

Sekil 1
Kiiresel Tedarik Zinciri Baski Endeksinin Zaman I¢indeki Seyri
GSCPI

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Sekil 1’e gore Kiiresel Tedarik Zinciri Baski Endeksinin 2005-2025 dénemindeki
biiyiik kiiresel soklara son derece duyarli oldugunu gostermektedir. Ozellikle 2020
yilinda COVID-19 pandemisinin ortaya c¢ikmasiyla endeks belirgin sekilde yiikselise
gecmistir. Bu durum kiiresel Olcekte yasanan tedarik zinciri aksakliklarini agikca
yansitmaktadir. 2022 yilinda pandemi devam ederken baslayan Rusya-Ukrayna savasinin
yol agtig1 kesintiler baskilar1 daha da artirmis, endeks en yiiksek seviyelerine ulagmis ve
sonrasinda ani bir diislis goriillmektedir. Bu donemden sonra Kiiresel Tedarik Zinciri
Baski Endeksi pandemi ve savas kaynakli olaganiistii soklarin ardindan toparlanmaya
baslamustir.
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Sekil 2 ‘
Tiirkiye 'nin CDS primlerinin Zaman I¢indeki Seyri

CDS
900
800
700
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Sekil 2 incelendiginde, Tirkiye’nin CDS primlerinde o&zellikle 2020 sonrasi
donemde belirgin bir artig oldugu goriilmektedir. Bu donemde CDS’lerdeki yiikselis,
Tiirkiye’nin dis soklara kars1 kirilganliginin artmasiyla birlikte {ilke riskinin de arttigim
gostermektedir. Benzer sekilde 2022 yilinda gelindiginde ikinci kez biiyiik sigrama
yasandig1 goriilmektedir. Bu artis Rusya-Ukrayna savasinin tetikledigi kiiresel
belirsizlikle iliskilendirilerek, savasin ekonomik ve finansal etkilerinin Tiirkiye igin
oldukga giiclii hissedildigini gostermektedir.

4. Bulgular, Analiz ve Degerlendirmeler

Bu béliimde, arastirmadan elde edilen analiz sonuglar1 ayrintili olarak sunulmakta
ve bulgularin yorumu gerceklestirilmektedir. Oncelikle, veri setine uygulanan tanimlayici
istatistikler, birim kok testi sonuglaria yer verilmistir. Ardindan, modele iliskin tahmin
bulgular ve degiskenler arasindaki iliskilerin anlamlilig tartisilmaktadir.

Tablo 2 '
Tammlayici Istatistikler

CDS BISTULAS GSCPI
Ortalama 288.529 4754.180 0.160
Standart Sapma 137.646 10157.770 1.097
Carpikhik 1.493 2.383 1.807
Basikhk 5.189 7.143 6.241
Minimum 119.660 68.110 -1.576
Maksimum 838.230 41260.090 4.463
Jarque-Bera 141.621 412.027 243.509
Olasihk 0.000 0.000 0.000

Tablo 2’de yer alan tanimlayici istatistiklere gore ortalama degerleri
incelendiginde, CDS degiskeninin ortalama degerinin 288.529, BISTULAS endeksinin
ortalama degerinin 4754.180 ve GSCPI endeksinin ortalama degerinin 0.160 oldugu
goriilmektedir. Ortalama degerlere gore en yiiksek seviyeye sahip degisken BISTULAS
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olup, bunu sirasiyla CDS ve GSCPI izlemektedir. Tiim degiskenlerde pozitif ¢arpiklik ve
yiksek basiklik degerleri goriilmektedir. Bu durum serilerin normal dagilimdan
uzaklastig1 anlamima gelmektedir. Jarque-Bera testinin sifir hipotezini reddetmesi bu
bulguyu desteklemektedir. Degiskenlere ait minimum ve maksimum degerler,
degiskenlerin zaman zaman ani ve sert hareketlere maruz kaldigini1 gostermektedir.

Tablo 3 .
Degiskenlere Iliskin Duraganlk Testi

BISTULAS CDS GSCPI
%‘ Phillips-Perron t-Istatistik 1.611 -3.367 -3.291
§ Testi (Diizey) Prob. 1.000 0.058 0.070
= DBISTULAS  DCDS DGSCPI
= Phillips Perron __ -Istatistik 115338 15688 -14.176
[ .

7 Testi (1. Fark) Prob. 0.000 0.000 0.000

Tablo 3’te sabit ve trend iceren modelden elde edilen Phillips-Perron birim kok
testi sonuglarina gore ¢alismada kullanilan BISTULAS, CDS ve GSCPI degiskenlerinin
diizeyde duragan olmadig1 tespit edilmistir. Bulgular test istatistiklerinin tiim degiskenler
icin %5’ten bliylik olmasi serinin diizeyde birim kok icerdigini ve duragan olmadigim
acitk bicimde ortaya koymaktadir. Dolayisiyla BISTULAS, CDS ve GSCPI
degiskenlerinin tamaminin birinci farklar1 alimarak farkta duragan (p<0.05) hale
geldikleri tespit edilmistir. Tablo 4, analizde kullanilacak uygun gecikme uzunlugunu
ortaya koymaktadir.

Tablo 4
Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (Tiim Dénem)
Lag LogL LR FPE AIC HQIC SBIC

0 -4364.880 1.8e+12 36.705 36.723 36.749
1 -3320.540 2088.700 2.9¢+08 28.005 28.075 28.180%*
2 -3314.790 11.499 3.0e+08 28.032 28.155 28.338
3 -3302.890 23.793 2.9¢+08 28.008 28.184 28.445
4 -3282.600 40.574 2.7e+08 27.913 28.142 28.482
5 -3237.470 90.266 2.0e+08 27.609 27.891%* 28.309
6 -3228.090 18.770 2.0e+08 27.606 27.941 28.437
7 -3221.790 12.583 2.0et08 27.629 28.017 28.591
8 -3209.040 25.512 1.9e+08 27.597 28.038 28.691
9 -3203.930 10.213 2.0e+08 27.630 28.124 28.855
10 -3181.850 44.171%* 1.8e+08* 27.520%* 28.067 28.877

Not: * Ilgili kriterlere gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. LR (Likelihood), FPE
(Final Prediction Error), AIC (Akaike Information Criterion), SBIC (Schwarz Information Criterion), HQIC
(Hannan-Quinn Information Criterion) bilgi kriteri
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Tablo 5
Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (COVID-19 Oncesi Dénem)
Lag LogL LR FPE AIC HQIC SBIC
0 -2441.550 3.8e+08 28.261 28.283 28.315
1 -1960.770 961.560 1.6e+06 22.807 22.895% 23.025%
2 -1951.140 19.272 1.6e+06 22.799 22.955 23.182
3 -1935.140 32.002 1.5e+06* 22.718%* 22.940 23.265
4 -1926.190 17.894 1.5e+06 22.719 23.007 23.430
5 -1921.860 8.664 1.6e+06 22.773 23.128 23.648
6 -1913.020 17.670 1.6e+06 22.775 23.196 23.814
7 -1905.030 15.993 1.6e+06 22.786 23.275 23.990
8 -1900.230 9.591 1.7e+06 22.835 23.390 24.202
9 -1889.940 20.572* 1.6e+06 22.820 23.441 24.351

Not: * {lgili kriterlere gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. LR (Likelihood), FPE
(Final Prediction Error), AIC (Akaike Information Criterion), SBIC (Schwarz Information Criterion), HQIC
(Hannan-Quinn Information Criterion) bilgi kriteri.

Tablo 6
Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (Mart 2020 Sonrasi COVID-19 ve Rusya-
Ukrayna Savag Donemi)
Lag LogL LR FPE AIC HQIC SBIC
0 -1228.100 3.2e+12 37.306 37.346 37.406
1 -981.338 493.530 2.4e+09 30.101 30.258* 30.499*
2 -974.639 13.398 2.6e+09 30.171 30.446 30.868
3 -967.786 13.707 2.7e+09 30.236 30.629 31.231
4 -960.648 14.276 2.9¢+09 30.292 30.804 31.586
5 -933.168 54.960 1.7e+09%* 29.732% 30.362 31.325
6 -931.468 3.399 2.2e+09 29.954 30.701 31.845
7 -926.101 10.734 2.5e+09 30.064 30.929 32.253
8 -916.644 18.914* 2.5¢+09 30.050 31.033 32.538
9 -912.081 9.127 3.1et09 30.184 31.286 32.971

Not: * Ilgili kriterlere gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. LR (Likelihood), FPE
(Final Prediction Error), AIC (Akaike Information Criterion), SBIC (Schwarz Information Criterion), HQIC
(Hannan-Quinn Information Criterion) bilgi kriteri.

Tablo 4’te yer alan gecikme uzunlugu secim kriterlerine iligkin bulgular, model
icin farkli bilgi kriterlerinin farkli gecikme uzunluklarini 6nerdigini gostermektedir.
Uygun gecikme uzunlugu olarak SBIC kriteri uygun gecikme uzunlugunun 1.
gecikmede, HQIC 5. gecikmede onerirken LR, FPE, AIC kriteri en uygun gecikme
uzunlugunun 10 oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, LR, FPE, AIC kriterlerinin
onerdigi 10. gecikme uygun gecikme uzunlugu olarak tercih edilmistir.
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Tablo 5’te yer alan uygun gecikme uzunlugu se¢im kriterlerini incelendiginde
COVID-19 Oncesi dénem igin farkli bilgi kriterlerinin farkli gecikme uzunluklarmi
onerdigi tespit edilmistir. COVID-19 Oncesi Dénem igin oOnerilen tim gecikme
uzunluklar1 ayr1 ayr test edilmis ve analiz otokorelasyon testiyle desteklenen 9 gecikme
uzunlugu ile gergeklestirilmistir.

Tablo 6’ya gore Mart 2020 Sonrast COVID-19 ve Rusya-Ukrayna Savas Donemi
icin AIC ve FPE kriterlerinin 6nerdigi 5. gecikme uygun gecikme uzunlugu olarak tercih
edilmis ve VAR modeli bu gecikme uzunlugu kullanilarak tahmin edilmistir. Tablo 7,
Tablo 8 ve Tablo 9’da Seri Korelasyon LM testi bulgular1 yer almaktadir.

Tablo 7
Serisel Korelasyon LM Testi (Tiim Dénem)
Lag LM-istatistigi Olasiik

1 10.973 0.278
2 11.845 0.222
3 4.092 0.905
4 9.718 0.374
5 4.864 0.846
6 6.723 0.666
7 10.436 0.316
8 11.908 0.219
9 5.179 0.818
10 6.627 0.676
1 7.061 0.631

Tablo 8 )

Serisel Korelasyon LM Testi (COVID-19 Oncesi Donem)

Lag LM-istatistigi Olasiik

1 7.469 0.588
2 3.274 0.952
3 3.778 0.925
4 2.524 0.980
5 3.766 0.926
6 13.290 0.150
7 7.152 0.621
8 12.078 0.209
9 2.764 0.973
10 3.783 0.925

o
—

7.469 0.588
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Tablo 9

Serisel Korelasyon LM Testi (Mart 2020 Sonrasi COVID-19 ve Rusya-Ukrayna Savas

Donemi)

Lag LM-istatistigi Olasiik

1 11.104 0.269
2 4.893 0.844
3 8.896 0.447
4 5.232 0.814
5 6.597 0.679
6 11.342 0.253
7 5.915 0.748
8 9.526 0.390
9 10.092 0.343
10 10.670 0.299
1 11.104 0.269

Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9’a gore tiim modellerde LM testinden elde edilen
olasilik degerleri, tiim gecikmeler i¢in p>0.10 oldugundan tahmin edilen VAR model
artiklarinda herhangi bir anlaml serisel korelasyon bulunmadigini ortaya koymaktadir.
Bu bulgular, kurulan VAR modelde serisel korelasyonun model sonuglarini bozacak bir
yapida olmadigini gostermektedir. Sekil 3’te olusturulan tiim modeller i¢in Stabilite Test

Sonuglart yer almaktadir.

Sekil 3

Stabilite Test Sonuclart

Roots of the companion matrix
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Mart 2020 Sonrast COVID-19 ve
Rusya-Ukrayna Savas Donemi

Sekil 3’te AR karakteristik polinomuna ait ters koklerin tim modellerde birim
cemberin iginde yer aldigi goriilmektedir. Bu bulgular, kurulan VAR modellerinin
duraganlik kosulunu sagladigini gdstermektedir.
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Tablo 10
Granger Nedensellik Analizi Tiim Dénem Bulgular
Granger Nedensellik Test Ist. Olasihk

DGSCPI — DBISTULAS 26.385 0.003
DBISTULAS — DGSCPI 15.678 0.109
DCDS — DBISTULAS 15.282 0.122
DBISTULAS — DCDS 7.369 0.690
DCDS — DGSCPI 31.099 0.001
DGSCPI — DCDS 8.024 0.627

Tablo 10°da yer alan tim donem bulgularma gére DGSCPI—-DBISTULAS
arasinda %5 (p<0.05) diizeyinde anlamli tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu
bulgu, DGSCPI degiskeninin DBISTULAS Endeksinin Granger nedeni oldugunu ortaya
koymaktadir. DBISTULAS—DGSCPI ise degiskenler arasinda istatistiksel olarak
anlamli  (p>0.05) bir nedensellik olmadigmi gostermektedir. Benzer sekilde
DCDS—DBISTULAS (p>0.05) ve DBISTULAS—DCDS (p>0.05) arasinda da
istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik bulunmadigi ve CDS degisimlerinin ulagtirma
endeksini Granger nedensellik anlaminda agiklamadig belirlenmistir. DCDS—DGSCPI
(p<0.05) ise CDS’in GSCPI degiskeninin Granger nedeni oldugunu gdsterirken,
DGSCPI-DCDS (p>0.05) arasinda bir Granger nedensellik bulunmadigini
gostermektedir.

Tablo 11 )
Granger Nedensellik Analizi COVID-19 Oncesi Donem Bulgular
Granger Nedensellik Test Ist. Olasihk

DGSCPI — DBISTULAS 5.322 0.805
DBISTULAS — DGSCPI 9.051 0.433
DCDS — DBISTULAS 22.283 0.008
DBISTULAS — DCDS 50.882 0.000
DCDS — DGSCPI 16.163 0.064
DGSCPI — DCDS 14.325 0.111

Tablo 11°de yer alan COVID-19 6ncesi doneme ait Granger Nedensellik analizi
bulgularina gére DBISTULAS ve DGSCPI arasinda istatistiksel olarak anlamli (p>0.05)
bir nedensellik bulunmamaktadir. DCDS—DBISTULAS ve DBISTULAS—DCDS
arasinda ise %1 (p>0.05) diizeyinde anlaml ve ¢ift yonlii Granger nedensellik tespit
edilmistir. DCDS ile DGSCPI degiskeleri arasinda ise tek yonlii ve %10 énem diizeyinde
Granger nedensellik oldugu belirlenmistir.
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Tablo 12
Granger Nedensellik Analizi Mart 2020 Sonras1 COVID-19 ve Rusya-Ukrayna Savas
Donemi Bulgular:

Granger Nedensellik Test ist. Olasilik
DGSCPI — DBISTULAS 11.041 0.051
DBISTULAS — DGSCPI 1.616 0.899
DCDS — DBISTULAS 3.303 0.653
DBISTULAS — DCDS 3.458 0.630
DCDS — DGSCPI 18.466 0.002
DGSCPI — DCDS 7.339 0.197

Tablo 12’de Mart 2020 Sonrast COVID-19 ve Rusya-Ukrayna Savas Dénemine
ait Granger Nedensellik analizi Bulgulart yer almaktadir. Bulgulara gére DGSCPI
degiskeninin DBISTULAS’mm %5 o6nem diizeyinde Granger nedeni oldugu tespit
edilmistir. Benzer sekilde DCDS degiskeninin de DGSCPI degiskeninin %1 diizeyinde
Granger nedeni oldugu belirlenmistir. Mart 2020 Sonras1 COVID-19 ve Rusya-Ukrayna
Savag siirecine iliskin bulgular, tiim donem analizlerinden elde edilen bulgular
desteklemekte ve ana donemde tespit edilen nedensellik iliskilerinin yoniiniin bu alt
donemde de korundugunu ortaya koymaktadir.

Mart 2020 oncesi ve sonrasina iligkin bulgular karsilastirildiginda DCDS ile
DGSCPI arasindaki nedensellik iligkinin her iki dénemde de varli§im1 korudugu
goriilmektedir. DGSCPI ile DBISTULAS arasinda ise Mart 2020 o6ncesi donemde
anlamli bir nedensellik iligkisi bulunmazken, Mart 2020 sonrast COVID-19 ve Rusya-
Ukrayna Savas1 doneminde DGSCPI'nin DBISTULAS n %5 diizeyinde Granger nedeni
haline gelmesi, kiiresel tedarik zinciri baskilarinin kriz dénemlerinde ulastirma ve lojistik
sektoril iizerinde belirleyici bir etki kazandigini ortaya koymaktadir.

Arastirma bulgularma gére GSCPI’dan BIST Ulastirma Endeksi’'ne dogru bir
nedensellik  iligkinin ~ bulunmasi, ulastirma ve lojistik  sektorii  agisindan
degerlendirildiginde bu sektdriin maliyet yapist ve disa bagimlilig: ile iliskili oldugu
sOylenebilmektedir. GSCPI’da meydana gelen artiglar, basta iletisim, sanayi ve teknoloji
sektorlerinde (Kamisli, 2025) olmak iizere sektoriin temel maliyet unsurlarinda artisa yol
acmakta; bu durum firmalarmm karlilik beklentilerini ve finansal performanslarini
olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica ulastirma sektoriiniin yiliksek enerji bagimlilig
(Yalki ve Koseoglu, 2023) ve uluslararasi ticaret hacmine duyarliligi (Macit, 2020),
GSCPI kaynakli soklarin sektdr endeksi iizerinde daha hizli ve belirgin bigimde
hissedilmesine neden olmaktadir. Bu ¢ercevede, tedarik zinciri aksakliklarinin artmasi,
ulastirma firmalarmin faaliyet maliyetlerini yiikselterek hisse senedi degerlemeleri
iizerinde baski olusturmaktadir. Sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde,
degiskenler arasinda anlamli iligkiler bulundugu ve kiiresel tedarik zinciri baskilarinin
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finansal piyasalar iizerinde belirgin etkiler yarattigi goriilmektedir. Bu ¢alismadan elde
edilen bulgular, Agca vd. (2021), Agca vd. (2023); Hasan ve Kabir (2025); Ginn ve
Saadaoui (2025) calismalariyla da desteklenmektedir.

5. Sonug¢

Son yillarda yasanan biiyiik 6l¢ekli kiiresel soklar, uluslararasi tedarik zincirlerinin
tasima kapasitesini sinirlandirmis ve ekonomik sistemin birgok bilesenini derinden
etkilemistir. Bu baglamda caligmada kiiresel tedarik zinciri baskilarinin, Tirkiye’deki
finansal piyasalar nasil etkilediginin belirlenmesi amaclanmigtir. Bu amag dogrultusunda
Kiiresel Tedarik Zinciri Baski Endeksi ile BIST Ulagtirma Endeksi ve CDS primleri
arasindaki nedensel iliskiler incelenmistir. Genel olarak, elde edilen bulgularin mevcut
teorik beklentiler ve literatiirle ne olgiide uyumlu oldugu karsilastirmali olarak ele
alinmis; ulastirma ve lojistik sektorii 6zelindeki olasi politika ve uygulama etkileri
degerlendirilmistir.

Kiiresel tedarik zinciri baski endeksinden ulagtirma sektorii endeksine dogru
nedenselligin tespiti, ulastirma sektoriinlin tedarik zincirindeki meydana gelebilecek
olumsuzluklara karsi duyarli oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, kiiresel ¢apta artan
tedarik zinciri baskilari, ulagtirma sektoriiniin maliyet yapisini ve operasyonel etkinligini
olumsuz etkilemekte; buna bagli olarak piyasa performansi iizerinde de olumsuz sonuglar
dogurmaktadir. Bu baglamda, tedarik zincirinde ortaya ¢ikan aksakliklarin finansal
piyasalara dogrudan ve hizli bir sekilde yansidigi goriilmiistiir. Bu sonug, Mart 2020
sonrast COVID-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna Savasi donemine iliskin bulgularla
tutarli bicimde desteklenmektedir. Dikkat ¢eken bir diger bulgu ise kiiresel tedarik zinciri
baski endeksi ile ulastirma sektorii endeksi arasinda kriz Oncesi donemde anlamli
olmayan nedensellik, Mart 2020 sonras1 COVID-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna Savasi
doneminde anlamli olarak tespit edilmis; bu durum, kiiresel tedarik zinciri baskilarinin
kriz donemlerinde ulastirma ve lojistik sektdrii lizerindeki etkisinin belirgin bigimde
arttigin1 gostermistir. Diger taraftan CDS primlerinden kiiresel tedarik zinciri baski
endeksine dogru tespit edilen nedensellik, piyasada olusan risk algisinin, piyasa
fiyatlarinin yani sira kiiresel tiretim ve dagitim siireglerini de etkileyebildigine isaret
etmektedir. CDS primlerinde meydana gelen artiglar, finansman maliyetlerinin
ylikselmesine ve uluslararasi ticaret akiglarmin yavaslamasima neden olarak kiiresel
tedarik zinciri lizerinde ilave baski olusturabilmektedir. Bu acidan degerlendirildiginde,
finansal kirilganliklarin tedarik zinciri sorunlarmi derinlestiren bir mekanizma olarak
isledigi goriilmektedir. Bu bulgu, Mart 2020 sonrasi COVID-19 ve Rusya-Ukrayna
Savagi donemine iliskin sonuglarla uyumludur. Mart 2020 Oncesi ve sonrasit donemler
birlikte degerlendirildiginde ise, CDS primleri ile Kiiresel Tedarik Zinciri Baski Endeksi
arasindaki nedensellik iliskisinin her iki donemde de varligini korudugu goriilmektedir.

Kiiresel tedarik zinciri baskisinin ulastirma sektorii {izerinde meydana getirdigi
olumsuz durumun etkilerin azaltilabilmesi agisindan politika yapicilar, lojistik altyapiy1
giiclendirmeye ve alternatif tedarik ya da tasima koridorlarmin gelistirilmesine oncelik
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vermelidir. Ayrica ithalata olan bagimliligini azaltmak amaciyla arz giivenligini
saglayacak stok yonetimi politikalar1 gelistirilebilir. Yatirimcilar agisindan bakildiginda
ise kiiresel tedarik zinciri baskilarindaki artiglarin ulagtirma sektorii hisseleri iizerinde
Oncii bir gosterge olarak degerlendirilmesi faydali olabilir.

Arastirmanin belirli bir donem ve sinirli sayida degisken iizerinden yiiriitiilmiis
olmasi arastirmanin sinirliliklart olusturmaktadir. Gelecekte yapilacak c¢alismalarin daha
genis veri setleri kullanarak ve alternatif ekonometrik yontemlerle iliskileri test edilmesi
literatiire daha kapsamli katkilar saglayacaktir.

Yazarhk Beyam:: Tim yazarlar caligmanin tasarimi, veri toplama, analiz ve makale yazimina katkida
bulunmustur. Tiim yazarlar makalenin son halini gézden gegirerek onaylamustir.

Cikar Catismas1 Beyam: Yazarlar, arastirma, yazarlik ve yayinlama siireclerinde herhangi bir ¢ikar catismasi
bulunmadigini beyan eder.
Finansman: Yazarlar, bu caligmaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyam:: Yazarlar, bu caligmada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tiim kaynaklarin
diizgiin bir sekilde alintilandigini beyan eder.

Yapay Zeka Beyani: Yazarlar, bu ¢alismada iiretken yapay zeka kullanmadiklarini beyan eder.
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