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ABSTRACT

Purpose- The purpose of this study is to calculate the periodic effects of global policy uncertainties on the development of the new global
financial architecture and to discuss the results theoretically.

Methodology- Kalman Filtering method was used to calculate the dynamic coefficients in the study. Global financial development index,
world trade policies uncertainty, world uncertainty, global economic policies uncertainty and global geopolitical risk indices were selected as
dependent variables.

Findings- According to the results, it is observed that in accordance with the theoretical framework of the risk-return relationship,
uncertainties increase financial development up to the optimal risk point, and above this, it has a negative effect on political and economic
crisis periods.

Conclusion- It has been claimed that the new financial architecture should be updated due to the decline in economic freedom and the
financial development that slowed down due to the Covid 19 outbreak in the post-2016 period.

Keywords: New global financial architecture, global policy uncertainities, Kalman filter.
JEL Codes: F10, G15, f02

YENI KURESEL FINANSAL MiMARINiN GELiSIMINDE KURESEL POLITiKA BELIRSIZLIKLERININ ROLU VE
ONEMI

OZET

Amag- Bu calismanin amaci, kiresel politika belirsizliklerinin yeni kiresel finansal mimarinin gelisimine olan ddnemsel etkilerinin
hesaplanmasi ve sonuglarin teorik olarak tartisiimasidir.

Yontem- Calismada dinamik katsayilari ve etkileri hesaplayabilmek i¢in Kalman Filtreleme metodu kullaniimistir. Bagimh degisken olarak
kuresel finansal gelisim endeksi segilmis; diinya ticaret politikalari belirsizlik, diinya belirsizlik, kiiresel ekonomi politikalari belirsizlik ve kiresel
jeopolitik risk endeksleri bagimsiz degiskenler olarak segilmistir.

Bulgular- Elde edilen sonuglara goére, risk-getiri iliskisinin teorik ¢ergevesine uygun olarak belirsizliklerin belirli bir esik degerde risk noktasina
kadar finansal gelisimi olumlu etkiledigi bunun lzerinde ise 6zellikle siyasal ve iktisadi kriz donemlerinde finansal gelisimi negatif etkiledigi
gozlemlenmistir.

Sonug- Sonug olarak, 2016 sonrasi dénemde azalan iktisadi serbestlik ve Covid 19 salgini sebebiyle yavaslayan finansal gelisme nedeniyle yeni
finansal mimarinin giincellenmesi gerektigi iddiasi 6ne surilmustur

Anahtar Kelimeler: Yeni kiiresel finansal mimari, kiiresel politika belirsizlikleri, Kalman filtreleme.
JEL Kodlan F10, G15, FO2

1. GiRIS

Savas konsepti uluslararasi diizenler tzerinde yikici etkisi olan bir olgudur. Birinci ve ikinci diinya savaslari sonunda diinyanin
yeniden siyasi, iktisadi ve finansal olarak dengeye gelmesini ve bu dengenin stirdirilebilirligini saglamayi amaglayan kurumsal
yapilar ortaya ¢ikmistir. Bu kurumsal yapilarin sagladigi uluslararasi diizenlerin bileskesi olarak savaslar sonrasinda ortaya
¢ikan ittifak bloklari ¢ergevesinde ortaya gikan siyasal, iktisadi ve finansal sistemlerin strdirilebilirligi; kiresel firsat, tehdit
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ve riskler ile iliskilidir. Bu nedenle uluslararasi siyasal, iktisadi ve finansal sistemleri galistiran slreglerin opere edilmesi,
izlenmesi ve kontrol faaliyetleri optimize edilmez ise potansiyel riskler sistemleri krizden kaos ve katatsrofiye uzanan sireglere
yonlendirebilir.

Tarihsel olarak kiresel ve uluslararasi finansal sistemlerin temelinde monarsiler ve kreditérler arasindaki iliskiler yatmaktadir.
15 ve 16.ylzyillarda cografi kesifler ile monarsik devletlerarasinda kaynak paylasim sorunlari jeopolitik catismalari tetikleyerek
savas riskini artirmistir. Bu risk en ¢ok Fransa ve ingiltere arasindaki catismalarda realize olmustur. Fransiz ihtilali ile Fransiz
monarsisi yikilmis ve Napoleon Bonaparte iktidara gelmistir. Jeopolitik paylasim sorunlari sebebiyle artan savas riskini
diisiirmek ve olasi ingiltere savasinda kazanan taraf olmak igin Bonaparte altin ticaretini yasaklamistir (Ferguson, 2008).

Baslarda kreditér kurumsal yapilarla ittifak halinde olan Bonaparte’nin bu hamlesi kreditérleri ingiliz Monarsisine
yaklastirmistir. Altin ticareti konusunda ingiliz monarsisi ile anlasan kreditérler 1815 Waterloo savasinda ingiltere’yi finanse
etmenin karsiligl olarak bir spekiilatif hareket sonucu servetlerini katlamistir. Finansal sisteme ve siyasal sisteme yon veren
temel deger altin oldugu igin altin para standardi uygulamaya ge¢mistir. Bir bakima geleneksel monarsiler kreditor destekli
baska bir monarsik yapiya dénisen Fransa’nin diinya hakimiyetini engellemek igin yine kreditorlerle ittifak kurmustur
(Ferguson, 2008).

1900’lii yillarda cografi kesiflerden sonra baslayan kolonyalist siirecin devaminda merkezinde Almanya ve ingiltere arasinda
somirge arayasi cercevesinde ortaya ¢ikan ¢atismalarin oldugu diinya savaslari ortaya ¢ikmistir. 1. Diinya savasinin akabinde
belirginlesen belirsizlikler sonrasi ortaya gikan riskler, basta altin olmak tizere kiymetli madenler piyasasinda fiyatlar {izerinde
baski olugturmustur.

Altin fiyatlarinda meydana gelen artis sonrasi 1929 Blylk Buhran krizinin baslamasiyla llkeler zenginliklerini koruyabilme
amaciyla iktisadi ve finansal varliklarini altina donustirmuslerdir. Altin talebinin artmasi sonucu basta gelismis ekonomiler
olmak uzere ulkeler yerli paralarinin konvertibilitelerini askiya almistir. Bunun sonucu olarak altin ortak degisim araci olma
fonksiyonunu kaybetmeye baslamistir. Daha sonra Il. diinya savagsi ortaya ¢ikmis ve savas iktisadi ekonomi politik ¢cercevesi
islemeye baslamistir.

1. Dinya savasinin sonrasi diinyanin yeniden iktisadi dengesine ulasabilmesi icin ortak bir para sisteminin tasarimi gerekliligi
s6z konusu olmustur. Temmuz 1944’te ABD New Hampsihre, Bretton Woods sehrinde uuslararasi para sistemi konulu bir dizi
konferans yapilmistir. Toplantilarin sonucunda Bretton Woods para sistemi kabul edilmistir. Bu anlagsmaya gore ulkeler
paralarini ABD dolarina baglamiglardir. ABD dolari ise uluslararasi altin rezervlerine baglanmigtir (Cameron ve Neal,2002:90).

Kurulan yeni sistem baslarda pozitif sonuglar verse de, 1950’ lerde ortaya ¢ikan Dolar sikintisi ile sistemde sorunlar bas
gbstermeye baslamistir. 1960’ larda dolar rezervlerinin altin stoklarini agmasi sonucu ortaya ¢ikan spekilatif hareketler ve
70’lerde yasanan petrol krizi ile, 1973 yilinda Ulkeler sabit kur Gzerinden ulusal paralarini birbirleri paralarina baglamis ve
Bretton Woods sistemi sona ermistir (Cameron ve Neal,2002:90).

iki diinya savasinin ardindan kiiresel siirdiiriilebilir baris mekanizmalarini aktivasyon haline getirecek kiiresel ve uluslararasi
dizeyde kurumsal yapilarin tasarimi gerekliligi 6n plana ¢ikmistir. Yeni kiiresel finansal mimarinin proto agamasi olarak BIS ve
Bretton Woods para sisteminin yapilandirilmasi sonrasi IMF ve Diinya Bankasi kurulmustur.

1970'lerin basinda yagsanan kiresel iktisadi ve finansal sorunlar yeni finansal mimarinin temel kurmay yapisi olan G8'in
kurulusuna zemin hazirlamigtir. 1975 yilinda G8 kurulmustur. Gelismekte olan Latin Amerika ulkelerinde petrol soklarinin ve
basarisiz ithal ikamei politikalarinin neden oldugu dis finansman aciklari Ugiincii Diinya Borg Krizini ortaya ¢ikarmistir.

1980’I yillarda kiresel siyaset yeni bir diizleme kaymistir. ABD baskani Reagen ve Birlesik Krallik Bagbakani Thatcher’in
Onculuk ettigi bu yeni siyaset tarzi “Yeni Sag Politikalar” olarak isimlendirilmistir. Bu politikalarin iktisadi hayat ekonomi politik
paradigma olarak izdisimi arz yonlu iktisat olarak gergeklesmistir. Arz yonlu iktisatin finans dinyasina finans politik
paradigma olarak izdisimi finansal neoliberalizm olarak ortaya ¢ikmistir.

Yeni gelisen bu ekonomi ve finans politik paradigma degisikligi ile artan finansal serbetslesme ve siniri asan sermaye
hareketleriyle basta ABD olmak (zere gelismis ekonomiler Uretim ekonomisinden mali ekonomiye gecmislerdir. Mali
ekonominin artan islem tabaninin piyasada dolasimda olan likidite ile arasindaki negatif fark artmistir. Zaten iki biyuk kiiresel
krizi ortaya ¢ikaran mekanizmanin 6ziinde de bu husus yatmaktadir.

1929 krizi 6z kaynak-hisse senedi piyasasi, 2008 krizi ise borglanma piyasalarindaki (Mortgage ve Esik Alti Krediler) tizerindeki
spekdilatif baskilardan kaynaklanmistir. Bir bakima finansal ekonomi ve reel ekonomi arasinda agilan negatif makas diinya
ekonomisinin donemine gore belirli bir esik degerini astiginda kiresel kriz ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumu kiiresel krize giden
sureg dinamigi olarak isimlendirebiliriz.
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1990'lar finansal piyasalarda ortaya gikan istikrarsizlik 1997 Asya finansal krizini tetiklemistir. Kiresel finansal sistem {izerinde
artan riskler finansal mimaride revizyon ihtiyacina neden olmustur. 1999 Kéln G8 zirvesinde bu ihtiyag resmiyet kazanmistir.
Devaminda G8 ile birlikte yeni finansal mimarinin kurmay yapisini olusturan G20 kurulmustur.

2000'li yillarin temel ekonomi politik donglsii gelismekte olan piyasa ekonomileri ve gelisen piyasalar arasindaki bagintiy
aktivasyon haline sokan gelismekte olan Ulkelerde uygulamaya sokulan disik kur-yiksek faiz politikasi olmustur.2000'li
yillarin basinda teknoloji sirketleri hisselerinde ortaya ¢ikan spekdlatif alimlar sonucu dot.com krizi gerceklesmistir.

FED kiresel sistem (zerinde artan durgunluk ve daralma riskini énlemek igin sifir faiz politikasina gegis yapmistir. Bunun
sonucu olarak esik alti kredisel taban artmistir. 2005 yili ile baslayan faiz artirnmlari sonucu sifira yakinsanan faiz oranlari-artan
esik alti kredisel taban mekanizmasi dinamigi bozulmaya baslamistir. 2007 yilinda ABD esik alti krediler piyasasinda baslayan
kriz, 2008 Eyliil ayinda Lehman Brothers'in iflasi ile kiiresel finansal krize evrilmistir. Kiiresel krizin neden oldugu durgunluk ve
daralmayi 6nlemek igin merkez bankalari faiz indirim ve niceliksel gevseme politikalari uygulamaya baslamistir.

2010'lu yillar baslangicinda Euro Bolgesi giney Ulkeleri borglanma dinamigi kiresel finansal krizin ortaya c¢ikardigi risk
fiyatlamalari ve siiregelen yapisal problemlerden dolayl bozulmustur. ilk olarak Yunanistan'da baglayan kriz Yunanistan’la
benzer dis borg dinamigi-yapisal sorunlar sistematigine sahip diger gliney ulkelerine yayilmistir. Bir diger 6nemli olay; 2014
yilinda ise Rusya'nin Kirim'i ilhaki sonrasinda petrol fiyatlarinda meydana gelen diiststir.

2013 yilinda gelismis ekonomilerde niceliksel gevseme politikalarinin kademeli olarak azaltilmasi, ylkselen faiz artis
beklentileri ve 2015 yilinda baslayan faiz artislari; gelismekte olan ekonomilerde artan faiz soklari tGzerinden déviz kuru ve
enflasyon soklarina neden olmustur. Bu soklar finansal kirilganhklari artirarak dis finansman ihtiyacini artirmigtir.

2016 yilinda artan kiresel jeopolitik riskler ve ABD’nin Trump'in baskan segilmesi 6ne ¢ikmistir. Trump'in segilmesinin
ardindan ABD'nin ekonomi politik dongiisi finansal neoliberalizmden dis ticarette korumacihgl donismiustir. 2017 yilinda
baslayan ABD-Cin ticaret savaglarinda Abd Cin'e karsi korumaci tedbirleri ytrarliige koymustur. Bir diger yandan ABD 10 yillik
tahvil gostergelerinin 3'lin lizerine gikmaya baslamasi gelismekte olan piyasalarda finansal kirilganliklari artirarak déviz kuru
ve dis finansman krizlerini tetiklemistir. 2019 yili sonunda ortaya ¢ikan Covid-19 pandemisi, ticaret savaslari, Cin'in blylime
hizinin yavaslamasi, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde fiyatlanan riskler yeni bir kiiresel finansal kriz riskini ortaya
cikarmistir. Bu baglamda kiresel finansal sistemde riskleri 6nleme ve dengeleme fonksiyonu olan yeni finansal mimarinin
guncellenmesi gerekliligi ileri strulebilir. Cink{i 2019-2020 ile yeni finansal mimarinin mevcut yapisi cari riskler karsisinda
yetersiz kalmigtir.

Tablo 1: Uluslararasi Finansal Sistemin Gelisimi

FINANSAL . ULUSLARARASI
DONEM PiYASALARI srsﬁfni SE/':':(’:;YE KRIZLER ?;Né?gf}é? FINANSAL ARACLAR FELSEFE DUZENLEME
N OZELLIGI KURULUSLAR
Altin
Standardi Kapsamli
1870-1914 Kiiresel bir (Sablt,sapa Ill<| t:jirafall Yok, (Ingiltee Bonolar Merkantilizim .|.<end|n|
. Ingiliz Serbest Sik (Ingiltere) Bankasi) Telgraf, Diizenleme
Altin Devri ayrnm yok
pound ve Buharl Tren
sterlini)
Sirekli Lo Devlet
1914-1944 Ulusal/Boli Yok Kisitlanmig Buyuk Ingiitere/AB BIS Yok Kormau‘ll'k, Kisitlamalari;
Savas Arasi . D Devletgilik .
nmis Buhran 6rn.ABD
Bretton
Bretton Woods
19441973 Ulusal Woods Sinirl, cari (ABD Brettpn Woo_fis Euro Kapitalizm, Devlet
Bretton X Seyrek Paris Kulubii . L .
Offshore (Sabit, gapa hesap merkez ve Piyasalar Komiinizm Kontrolu
Woods X Marshal Plani
AbD dolarii) Basel
Komitesi)
1973-1982 , AB, Basel , Huklmet
Sinirli, cari Petrol komitesi, Yoresel Devlet Idare Mudah.
Petrol Uluslararasi Dalgalanan G10 Petrodolar . . P
. X hesap Soklar Kalkinma portfdy teorisi Ulus.Igbirligi
Krizleri Yerli
Bankalari Basel uyumu
Ozellegtirm
Uluslararasi Sinirl Borg e Liberalizm ve Basel | ve
1982-1993 Krizleri, AET, ABD o . .
Ulra.Fin.pi (Toptan Kontrol Sermaye Sowyet G5/G8 dokunulmazhs: Bilgisayar Piyasa Deregiilasyo
.as "y Satig, Yerli Edilen Kur Hesabi Cékz p g Hava Mekanizmasi n
i Perakende) OECD i Gezileri
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Kuresel Kriz,
. Gelismemi: : EBDR, EU, WTO, Turevler .
1993- Kiresel P . S 5 NIFA . Risk bazl
N Imkansiz Genellikle piyasa UFKLAR Sermaye Washington .
Kiresel (Toptan o - WTO . Duizenleme
s . Ugleme Serbest Krizleri Uluslararasi Fin Akimlari Uzlagmasi
Fin.Piys Satis, Yerli - G8 o : Basel Il
Euro Bolgesi Istikrar Forumu Internet
Perakende) .
Borg Krizleri

Kaynak: ARNER W. Douglas, Financial Stability, Economic Growth and the Role of Law, New York, Cambridge University Press, 2007, s.66

Tabloda yeni kiiresel finansal mimariye uzanan siregte temel belirleyici unsurlardan biri olan uluslararasi finansal sistemin
gelisimi donemler itibariyle 6zetlenmistir. Bu donemler en bastan sirasiyla; altin devri, savaglar arasi donem, Bretton Woods
dénemi, petrol krizleri donemi, uluslararasi finansal piyasalar ve kiresel finansal piyasalar donemi olarak ifade edilmistir.
Devaminda ise kiresel politilka belirsizliklerinin kiresel finansal sistemde yaptigi etkileri inceleyen segilmis literatlr
Ozetlenmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yapilan galismalarda agirlikli olarak varyans ayristirmasi ve nedensellik analizleri kullaniimistir. Kiiresel politika belirsizliklerinin
etkilerini iligkin literatiir Kiiresel, ABD, AB, ingiltere, Kanada, Cin ve gelismekte olan piyasa ekonomileri kapsaminda
gelismistir. Kiiresel politika belirsizlikleri reel kesim lzerinde ar ve talep kanal Gzerinden etkili olarak yatirimlari ve ticareti
olumsuz etkilerken artan volatilite kanali ile para ve sermaye piyasalarinda finansal istikrari olumsuz etkilemektedir. Kiresel
politika belirsizliklerinin 2/3'inlin tim kiresel sisteme yayildigi gelismekte olan piyasa ekonomilerinin ABD ve Cin kaynakli bu
belirsizliklerden daha fazla olumsuz etkilendigi gbzlemlenmistir.

Pacces (2010)’'a gore finansal krizlere neden olan belirsizliklerin temelinde kredi notlari, sermaye yeterliligi ve kurumsal
yonetisim dlzeyi yatmaktadir. Bir diger yonden bu belirsizlikler farkli iilke ve Ulke gruplari agisindan farkl sekilde etki
edebilmektedirler (Benati, 2014). Belirsizliklerin Turkiye gibi gelismekte olan piyasa ekonomilerinde etki edebilmesi ve FED’in
sOzlu para politikasi yonlendirmeleri ile yakindan iliskilidir (Erdogan ve Hilagii, 2014). Tonzer (2014)’ e gére OECD (ilkelerinde
bankalar tGzerinde etkiler incelendiginde 6z sermayesi glicli ve likiditesi yliksek bankalarin belirsizliklerden daha az etkilendigi
gorilmektedir. Bir diger yandan brexit gibi onemli kilometre tasi politik olaylarin ortaya gikardigi finansal istikrarsizlik reel
sektore de yansimaktadir (Belkde vd, 2016). Yine 2010’lu dénemlerde kiiresel politika belirsizliklerinin en yiiksek blyime
hizina sahip olan Cin ekonomisinde de etkili oldugu gézlemlenmektedir (Dai vd,2017). Ayrica Biljanovska, Vd, (2017)’ ne gore
Cinle birlikte AB ve ABD deki politika belirsizlikleri tim dunyadaki ekonomik aktiviteleri olumsuz etkilemektedir. Bu
belirsizlikler finansal piyasalardaki varlk fiyatlari Gzerindeki volatiliteyi artirmaktadir (Visco, 2017) ve (Dai vd.,:2019) . Bu
dogrultuda finansal piyasalarda risk istahi artmistir (Baum vd.,2018). Bir diger yandan ABD’de ortaya ¢ikan ekonomi
politikalari belrisizlikleri ticaret ortaklari kanali ile yayilmaktadir (Hassan vd., 2018). Ve bu belirsizlikler dis ticareti ve dogrudan
yatirimi olumsuz etkilemektedir (Krol, 2018). Ayrica ABD ‘de ticaret politikasina iliskin ortaya gikan belirsizlikler hem ifrma
diuzeyinde hemde makroekonomik duzlemde yatirimlari olumsuz etkilemektedir.(Caldara vd, 2019) Fontaine vd.,(2018)’e
gore Cin’in de gelismekte olan bir ekonomi olmasi sebebiyle Cin’de ekonomi politikalarina iliskin ortaya cikan belirsizlikler,
gelismekte olan ekonomileri daha siddetli bir sekilde olumsuz etkilemektedir. Yunanistan gibi lokal ekonomilerde maydana
gelen krizler Gzerinde kiresel krizin ortaya ¢ikardigi belirsizlikler daha etkili olmustur (Hardouveliso vd. 2018).

Tablo 2: Literatiir Taramasi

Yazar Yoéntem Kapsam Frekans Donem Bulgu
Finansal krizlere neden olan belirsizlikleri, kredi
derecelendirme kuruluslarinin diizenlemeleri, sermaye
(Pacces, . - P X f
Teorik yeterliligi ve bankalarin kurumsal yonetisim seviyeleri
2010) ) .
belirlemektedir.
ABD, Politika belirsizliklerinin etkileri, Kanada ve Birlesik Krallik igin
(Benati Bayesiyan ingiltere, Avlik 1930- benzer Euro Bolgesi igin biraz farkli, ABD igin ise daha farkli
2014) ! Yapisal Var Kanada, Euro Y 1940 sonuglar elde edilmistir. Ayrica Bu sonuglar istatistiksel olarak
Bolgesi anlamhidir.
Erdod
( rdcigan“ Varyans . 2013- Mayis 2013'te FED'in tahvil alimini azaltacagini ilani ve politik
ve Hilagi, Tirkiye Ayhk . e L .
2014) Ayristirmasi 2014 kargasa donemi belirsizlik seviyesi yiksektir.
Yiksek belirsizlik bankalarin borg vermesini olumsuz
(Tonzer vd, . 1998- etk.lle‘mf-:‘kte. Oz sermayesi guclu ve ||k|§|te5| yuksek bankalar
Yatay Kesit OECD Ayhk belirsizliklerden daha az etkilenmektedir. Ayrica yabancilarin
2014) 2012 . . S
sahibi olan bankalar diger bankalara nazaran belirsizlikten
etkilenmemektedir.
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(Belke vd. Varyans Sglgjr; krallik Avlik 2000- Brexit'in neden oldugu politika belirsizlikleri orta vadede reel
2016) Ayristirmasi Bolgesi ¥ 2016 sektoride etkileyen finansal istikrarsizliga neden olmaktadir.
Kantile
Dai 2006-
(Dai Granger Cin Ayhk Kuyruklu kantil araliginda nedensellik daha gtigludiir.
vd.2017) . 2017
Nedensellik
(Biljanovsk Ekonomi politikalarini belirsizliklerinin ortaya ¢ikardigi
. 1997- olumsuz etkinin 2/3'0 yayilmaktadir. Ayrica ABD, Cin ve
3, vd, Panel VAR ABD, Cin, AB Aylik 2017 AB'deki belirsizlikler bati diinyasi ve Avrupa basta olmak tizere
2017) . N . i . . .
tiim diinyada ekonomik aktiviteleri olumsuz etkilemektedir.
(Z\Qi;()” Teorik Kuresel ekonomik belirsizlikler volatiliteyi artirmaktadir.
Kangva, | po | Kresel 1081 ad i bz sokarmeian s s
2017) Ekonomi Y 2014 i o0 ?
olumsuz etkiye sahiptir.
ABD, Cin,
Kanada, L T L .
(Hassan ARDL ve Almanya, 1989- Fkonoml politikalari belirsizligi AI.B'»D"n.m tlcaret ortaklan ile
. L Ayhk ticaretin hem arz hem de talep yonii ile etkilemektedir. Artan
vd., 2018) Nedensellik | Birlesik 2016 - L .
Krallik belirsizlik asiri tiiketimi ve kar marjlarini azaltmaktadir.
Japonya
Cin'deki ekonomi politikasi belirsizlikleri gelismis tlkelerde
(Fontaine Cin ve Kiresel 1995- kriz .(.ion.e.r.nlerl harlg .etkl|l olmamakta. Kriz d.on.emlerlnde
vd,;2018) Stvar Ekonomi Ayhk 2016 endustri Uretimi ve ticaret yavaglamakta ve igsizlik ortaya
" gtkmaktadir. Gelismekte olan ulkeler ise Cin'deki
belirsizliklerden daha sert bir sekilde etkilenmektedir.
1986- Ekonomi politikalari belirsizligi dis ticaret ve dogrudan yabanci
(Krol, 2018) | Var ABD Geyrek 2017 yatirimlari olumsuz etkilemektedir.
(Hardouveli Yunanistan ekonomi belirsizlik endeksi ve uluslararasi
. Aylik Ve 1998- ekonomi politikalari belirsizlik endeksi arasindaki korelasyon
so vd. Korelasyon Yunanistan . . . . . . .
2018) Ceyreklik 2017 kiresel kriz doneminde ¢ok yiiksek ancak Yunanistan krizi
sonrasl azalma egilimindedir.
Belirsizlikler finans sektoriinde 6zel sektor kredileri,
(Baum Ekk Kuresel Avlik 1996- bankalarin etkinligini ve operasyonel performansini, sektorel
vd.2018) Ekonomi ¥ 2015 istikrari olumsuz etkilemektedir. Risk istahini artirarak kredi
riskini artirmaktadir.
. Onemli . . . o .
(Dai Bilesenler Kiiresel Avlik 2003- Onemli bilegsenler analizi temelli belirsizlik endeksi ve
vd.2019) Ana§lizi Y 2018 volatilite arasindaki korelasyon daha anlamli.
(Caldara Var ABD Avlik 1960- Ticaret politikasi belirsizlikleri hem firma hem de
vd, 2019) Y 2018 makroekonomik duizlemde yatirimlari azaltmaktadir.

3. YENi KURESEL FINANSAL MiMARI

II. Dlinya savasl sonunda kurulan kiiresel sistemin en énemli unsurlarindan biri kiiresel finansal sistem olmustur. Kiiresel
finansal sistemin tasarimi ile gelismekte olan dlkelerin biylime saglayacak yatirimlarini finanse edecek kaynaklari tasarruf
fazlasi olan gelismis ulkelerden elde etmesi amaglanmistir. Bununla birlikte Fon eksigi olanlarin kaynak, fon fazlasi olanlarin
sermaye kazanci saglayarak kiiresel finansal sistemin devamliligi ve gelisimini amaglayan bu mekanizma glinimiize uzanan
suregte finansal sistem tizerinde politika belirsizliklerinin neden oldugu birgok risk ortaya ¢ikmistir

Kiresel politik diizen ve finansal sistemde karar alicilari kiiresel finansal sistemi belirsizlik ve risklere karsi koruyabilmek igin,
bir takim kurumsal yapilar ve kurallar gelistirmistir. ilk kez 1999 Kéln G8 zirvesinde kullanilan yeni finansal mimari kavrami;
kiiresel finansal sistemde ortaya gikan risklere karsi gelistirilen tim kurumsal yapilar, politika ve kurallar bitiiniinG ifade
etmektedir. Bir bakima kiiresel finansal sistemin devamliligina ve gelisimine iliskin yapilan tiim eylemler yeni finansal mimariyi
ifade etmektedir.

ikinci diinya savasi sonrasinda kurulan kiiresel ekonomi politik diizen 1990'li yilllarin sonuna dek bircok meydan okuma ile
sarsiimistir. Bu on yillarda 1950'ler dolarin arz sikintisi, 1960'lar dolar stoklarinin altin rezervlerini asmasi sonucu ortaya ¢ikan
spekiilatif hareketler, 1970'ler petrol soklari, 1980'lar finansal serbestlesmenin sonucu olan Neo-Keynesyen ve Neo-Liberal
politikalardaki uyumsuzlugun getirdigi sistemik riskler ve 1990'lar sonunda ortaya ¢ikan finansal krizler ile siregelmistir. Bu
nedenle kiiresel ekonomi politik yonetimin kurumsal diizeyinde krizlerin tekrarlanma olasiligini, maliyetlerini ve yikici
etkilerini azaltmak ve krizleri 6ngermeye yonelik ¢6zim politikalari arayisi baslamistir. Bu dogrultuda; piyasalara iliskin
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diizenleme, denetim ve bilginin gelistirilmesi fonsiyonlari kullanilarak, finansal kosullardaki oynakligi gidermek, ulusal
diizeydeki riskleri dagitmak, sermaye akimlarinin aniden durmasini engellemek ve istikrarli biiylime ile uyumlu buayuk capli
sermaye akimlarini desteklemek igin uluslaristi kiresel bir gerceve gelistirilmistir. Kiiresel dlgekte uluslararasi finansal
sistemin isktikrarini ve etkinligini artirmaya yonelik gelistirilen bu gergevenin uygulanmasinda ulusal glglerin yetersiz kalmasi
sonucu bu gergeve politikalari yapilandiralacak, izleyecek ve denetleyecek uluslar Gstl bir kurmay yapinin varligi zorunlu
olmustur. Bu zorunluluk ilkesi geregi 1999'da G8 Ulkeleri mekanizmasi temel kurmay yapi olarak ortaya ¢ikmistir. G8
mekanizmasi; kiresellesen finansal sistemin gelisim evrelerini destekleyen, uluslararasi kuruluglarin etkin bir bigcimde
y6netimini saglamaya yonelik kuralli ve sistematik bir kiiresel finansal piyasa yolunu agan bakis agilarinin bitintind islevsel
bir sekilde kullanarak kiresel ekonomi yénetimini kurumsal dizeyde yapilandirmaya yonelik tim faaliyetleri iceren "Yeni
Kiiresel Finansal Mimari" taslagini hazirlamislardir.

Tablo 3: Yeni Finansal Mimari Tanimlari

iktisat Yazini

Yeni Finansal Mimari Tanimlari

Griffith-Jones
(1999)

Kuresellesen finansal sistemin gelisme siirecini destekleyen, uluslararasi kurulusglarin etkin bir bigimde
ybnetimini saglamaya yonelik, kuralli/sistemli bir kiresel finansal piyasa yolunu agan bakis acilarinin
buatinuadur.

Eichengreen
(1999)

Kurumlarin, yapilarin ve politikalarin krizleri 6ngérme, engelleme ve ortadan kaldirma seklinde
yapilandirilmasidir.

Helleiner (2000)

Dizenleme, denetim ve bilginin gelistirilmesi, gerektiginde finans kosullarinin blyik dlgtde artirilmasi
girisimleridir.

Akytiz (2000)

Kuresel ve sistemik istikrarsizlik, ulusal giglerin sorun ¢ozme konusundaki yetersizlikleri ve kiresel
finansal sistemin yeniden yapilandiriimasi konusundaki goriis birligidir.

Bingham (2000)

Uluslararasi finansal sistemin istikrarini ve etkinligini artirmaya yonelik diizenlemeler setidir.

Fanelli ve
Medhora (2001)

Finansal kosullardaki oynakhgi gidermek, ulusal diizeydeki riskleri dagitmak, sermaye akimlarinin
aniden durmasini engellemek ve istikrarli biyime ile uyumlu biylk c¢aph sermaye akimlarini
desteklemek icin olugturulan gergevedir.

1990’l yillarda yikselen piyasa ekonomilerinde finansal krizlerin ortaya cikis sikhginin artmasiyla,

Hald S . ) .
aldane ve hiukimetler ve uluslararasi kuruluglarin krizlerin neden oldugu tehlikelerin azaltilmasi amaciyla
Kruger (2001) . .
yaptiklari muzakerelerdir.
Soederberg G-7 ulkelerinin uluslararasi finansal sistemin gliclendirilmesine yonelik kurdugu bir dizi kurum ve
(2002) iletisim araci 6nderliginde izlenen stratejidir

Kenen (2002)

Krizlerin sik tekrarlanma olasiligini azaltmaya yonelik krizden korunma politikalari ve krizlerin maliyetini
azaltmaya yonelik krize ¢6zim politikalaridir.

Cartapanis ve
Herland (2002)

Neo-Keynesyen ve Neo-liberal ilkeleri biraraya getiren ancak sistemik risk sorununa bitlnuyle cevap
bulamamig uzlagi ¢alismalaridir.

Davidson (2004)

1970'li yillardakine benzer sekilde devam eden uluslararasi finansal krizlerin yikici etkilerinden tim
tlkeleri korumak ve para sistemi lizerindeki kalici kiiresel depresyon baskilarini ortadan kaldirmak,
bdylece potansiyel kiiresel tam istihdamin gerceklestiriime olasiligina katkida bulunmaktir.

Rana (2010)

Kiresel ekonomi yonetiminin kurumsal diizeyde yapilandiriimasidir.

Shinasi ve
Truman (2010)

Uluslararasi para sisteminin resmi uzlasma, anlasma, toplanti ve kuruluslarini kapsayan, bunun yaninda
ozel finansal faaliyetlerle ilgili resmi ve 6zel toplantilari, anlasmalari iceren bir yapidir.

Elson (2010)

Parasal ve finansal sistemin uluslararasi diizeyde etkin bicimde isleyisini saglamaya yonelik ortak
diizenlemelerin yonetimini kapsamaktadir.

Kaynak: Varlik Biniciogullari, 2014

Yeni finansal mimarinin temel karar alict mekanizmalari G7 ve G20’dir. Kurumsal yapi 3 ana mekanizmadan olugmaktadir.
Bunlar; uluslararasi finansal kuruluslar, standartlari belirleyen kurumlar ve ulusal diizeyde dlzenleyici cergeve yapilaridir.
Uluslararasi finansal kuruluslar; finansal istikrar komitesi, IMF, Diinya Bankasi, Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) olarak
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siralanabilir. Standartlari belirleyen kurumlarin birlikler ve komiteler katmaninda; Basel komitesi, 6demeler ve piyasa altyapisi
komitesi, kiresel finansal sistem komitesi, uluslararasi menkul kiymetler komisyonlari, uluslararasi sigorta, uluslararasi
emeklilik denetleyicileri, uluslararasi mevduat sigorta sirketleri birlikleri yer almaktadir. Uluslararasi denetim ve giivence
standartlari kurulu, uluslararasi bagimsiz denetim duzenleyicileri forumu, uluslararasi muhasebe standartlari kurulu,
uluslararasi finansal tiketiciyi koruma organizasyonu, mali eylem gérev giicii ise standartlari belirleyen kurumlarin diger
katmaninda bulunmaktadirlar.

Sekil 1: Yeni Kiiresel Finansal Mimari

ULUSLARARASIFINANSAL KURULUSLAR

S B P Uluslararas:
! "1‘;_1"_::}I:Z':Il‘l'u Odemeler Bankas
o ; | RIS

Standartlar: Belirleyen Kurumlar

iresel Finansal

Basel Komitesi = FKoomitesi

wraras:
petim Ve
fivence

artlars Kumala

Mali Eylem Gére
Lkl

Ulusal Diizenleyici Cerceveler J

Kaynak:http://financialmarketsjournal.co.za/oldsite/11thedition/printedarticles/internationalreforms.htm, ‘den gelistirilmistir.

Yeni finansal mimari dengeleme, koordine etme, izleme ve etkinlik fonksiyonlari ile kiiresel finansal sistemin devamliligi ve
amagsal butlnlGguni kriz ve katastrofi durumlarina karsi korumaktadir. Glinimize gelen siiregte yeni finansal mimarinin
revize edilmesi gerekliligi ileri strilebilir. Clnkd ticaret savaslari sonrasi disen iktisadi ve finansal serbestlik finansal karlarin
maksimizasyonunu olumsuz etkilemekte, artan kiresel belirsizlikler ve jeopolitik riskler sistemin varligini tehlikeye
atmaktadir.
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Sekil 2: Yeni Finansal Mimarinin Kiiresel Finansal Sistem igerisindeki Rolii

\ KRiz ISTIKRAR VE DENGELENME KATASTROF

FINANSAL KAYNAK AKISI

Basel Committee on o International | International

DENGELEME [l libeil pergiyes

il on Barking Market . of Securities | of Insurance

. } il Supenvsion | Infrastructure Commissions | Superv
GELISMEKTE KOORDINASYON __ : i o KOORDINASYON GELiSMIS
OLAN  Riser [ RISKLER

EKONOMILER IZLEME - [ ipemegll L] ey iZLEME EKONOMILER
3 Assuince. Consumer
ETKINLIK B e | e S| o ETKINLIK

YENI FINANSAL MIMARI
SERMAYE KAZANCI AKISI

3. MODEL VE VERi SETi

Arastirmada 5 adet degisken kullaniimistir. Bagimli degisken kiresel finansal sistem gelisim endeksi, kiresel jeopolitik risk
endeksi, kiiresel ekonomi politikalari belirsizlik endeksi, diinya belirsizlik endeksi ve dlinya ticaret politikalari belirsizlik endeksi
bagimsiz degiskenler olarak segilmistir. Calismanin bagiml degiskeni olan kiresel finansal gelisim endeksi finansal piyasalar
ve finansal kurumlar alt endeksleri toplamindan olusmaktadir. Bu endekslerin alt endeksleri de derinlik, erisim ve etkinlik
endeksleridir. Bir diger yonden aylik frekansta gézlemlenemeyen tim degiskenler Tramo Seat yontemi kullanilarak aylik
frekansa enterpole edilmistir.

Sekil 3: Kiiresel Finansal Gelisim Endeksi Bilegsenler

Financial Development Index - Overview

Financial
Development

Financial Financial
Institutions Markets

T T
[ | ) [ . |
i
Depth Access Efficiency Depth Access Efficiency

Kaynak: https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B (tam referans verilmeli)
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Tablo 4: Veri Seti
o GOZLEM DONUSUM - .

DEGISKEN KOD FREKANS ARALIGI (1999.01=100) VERI KAYNAGI
Kdr. Fin. GFD YILLIK 1999.01- i’:LiRPOLASYON— https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-
Gels Endeksi 2019.09 1999.01=100 493C5B1CD33B
j(:oreztleiltik GPR AYLIK 1999.01- https://www.policyuncertainty.com/gpr.html

~oP ) 2019.09 1999.01=100 ps: -policy y-com/gpr.
Risk Endeksi
Kiresel
Ekon. Pol. 1999.01- . .
Belirsizlik GEPU | AYLIK 2019.09 1999 01=100 https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html
Endeksi
Diinya 1999.01- ENTERPOLASYON-
Belirsizlik wul CEYREK 2019'09 AYLIK, https://worlduncertaintyindex.com/data/
Endeksi : 1999.01=100
Diinya
Ticaret 1999.01- ENTERPOLASYON-
Politikalar WTUI | CEYREK 2019'09 AYLIK, https://worlduncertaintyindex.com/data/
belirsizligi : 1999.01=100
Endeksi

Arastirmada kiresel finansal gelisim endeksini agiklayan degiskenlerin zaman gore degisen dinamik katsayilarinin
hesaplanmasi ve yorumlanmasi amaglanmistir. Bu nedenle arastirmada metedolojik olarak Kalman-Filtreleme yontemi
segilmistir.

Lineer bir durum-uzay denkleminde gozlem ve durum denklemi olmak Uzere iki tiir denklem vardir. (1) ve (2) numarah
denklemler sirasiyla gdzlem ve durum denklemlerini géstermektedir.

A ye=Zay +Dw,+ ¢
B.ay=Ta,q4 +Cw,+v,

Denklem A ve B ‘de at; t zamaninda mx1 boyutlu gézlenemeyen durum vektorini T: mxm boyutlu bilindigi kabul edilen
matrisi, C: mxk boyutlu katsayl matrisini, wt: t zamaninda kx1 boyutlu dissal degiskenler vektéring, te ve tv ise sifir ortalamal
Gausyen dagihmh vektorleri ifade etmektedir. ty: t zamaninda Nx1 boyutlu gdzlem vektoriini, Z: Nxm boyutlu yt vektori ile
durum vektoriing iliskilendiren matrisi, D: Nxk boyutlu katsayr matrisini ifade etmektedir. Ayrica, m ve k sirasiyla durum
degiskenlerinin ve bagimsiz degiskenlerin sayisini ifade etmektedir. (Harvey, 1990).

4. AMPIRiK BULGULAR

Kalman filtreleme yontemine gegis yapabilmek igin ilk olarak Augmented Dickey Fuller birim kok testleri yapiimistir. Elde
edilen sonuglara gore tim degiskenler ayni mertebede birinci farklarinda duraganlagsmaktadir (Bkz. Tablo 5).

ilk olarak 1999 1. ay1 100 degerini ifade edecek sekilde degiskenlerin normalize degerleri hesaplanmistirg (Bkz sekil 4). Kalman
filtresi sonuglari kapsaminda hesaplanan katsayilar degiskenlerin gercek degerlerinin zaman igerisinde artan veya azalan
dénemleri kapsaminda incelenebilir. Kiresel finansal gelisim endeksinde 2001, 2008, 2012-2013 ve 2016 sonrasi azalis
gbzlemlenmektedir. Buna gore degiskenlere iliskin parametreleri tek tek agiklamamiz gerekirse (Bkz.Sekil 5).

Jeopolitik risk endeksinin en yiiksek oldugu 2001 azalis doneminde katsayisinin negatif oldugu gozlemlenmistir. Ayrica
jeopolitik risklerin azaldigi dénemlerde katsayilar pozitif olarak gergeklesmistir. Buradan hareketle kiresel jeopolitik
belirsizliklerin belli bir degere kadar risk-getiri iliskisi baglaminda pozitif etki yaptigi maksimum degerlerinde ise finansal
gelisimi olumsuz etkiledigi ifade edilebilir. Dinya belirsizlik endeksinin etkileri yine jeopolitik risk endeksinin etkilerine paralel
bir sekilde gergeklesmistir(Bkz.Sekil 5).

Kiresel ekonomi politikalari belirsizlik endeksinin yine jeopolitik risklerde oldugu gibi maksimum seviyelerde gerceklesmesi
finansal gelisimi olumsuz etkilemistir. Diinya belirsizlik endeksi de yine maksimum oldugu dénemlerde finansal gelismeyi
negatif etkilemistir(Bkz.Sekil 5).

Diinya ticaret politikalari belirsizlik endeksi birgok dénem boyunca finansal gelismeyi olumsuz etkilemistir. Jeopolitik ve
iktisadi belirsizliklerin disiik oldugu dénemde ticaret belirsizligi endeksi negatif etkilemistir. Ticaret savaslarinin bagladigi 2017
yilindan sonra artan belirsizlik ticaret politikalari belirsizlik endeksinin katsayisini tekrar negatife dogru yénlendirmistir. Bu
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donemden sonra finansal gelisim endeksinin ticaret politikalarindaki g¢ok yiiksek derecedeki belirsizligi nedeniyle
duraganlastigi ifade edilebilir (Bkz.Sekil 5).

Tablo 5: Augmented Dickey Fuller Birim K6k Test Sonuglari

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: GFD, GEPU, GPR, WUI, WTUI
Date: 08/31/20 Time: 18:44
Sample: 1999M01 2019M09
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on AIC: 5 to 15
Total number of observations: 1168
Cross-sections included: 5
Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 8.86751 0.5447
ADF - Choi Z-stat 1.43296 0.9241
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
Intermediate ADF test results UNTITLED
Series Prob. Lag Max Lag Obs
GFD 0.8398 14 15 234
GEPU 0.1328 5 15 243
GPR 0.9381 10 14 225
WUI 0.1136 15 15 233
WTUI 0.9986 15 15 233
Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: GFD, GEPU, GPR, WUI, WTUI
Date: 08/31/20 Time: 18:44
Sample: 1999M01 2019M09
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on AIC: 4 to 15
Total number of observations: 1167
Cross-sections included: 5
Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 197.010 0.0000
ADF - Choi Z-stat -11.8531 0.0000
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

-square distribution. All o|ther tests assume asymptotic normality.
Intermediate ADF test results D(UNTITLED)
Series Prob. Lag Max Lag Obs
D(GFD) 0.0019 13 15 234
D(GEPU) 0.0000 4 15 243
D(GPR) 0.0000 9 14 225
D(WUI) 0.0000 14 15 233
D(WTUI) 0.0047 15 15 232
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Sekil 4: Degiskenlerin Normalize Degerleri, (19901=100)
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Sekil 5: Kalman Filtresi Tahmin Sonuglari
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Kiresel finansal gelisim endeksinin yukari yonli hareketleri doneminde ekonomi politikalari belirsizliklerin arttig
gorilmektedir. Risk-getiri arasindaki dogrusalliga paralel bir sekilde ekonomi politikalarinda artan belirsizlikler artan finansal
getiriler Gzerinden finansal gelisimi olumlu etkilemistir. Bir diger 6nemli nokta; ticaret savaslari sonrasi siiregte baslayan
korumaci tedbirler sonrasi ekonomi politikalarinda belirsizlik endeksinin etkisi azalmis, ticaret politikalari belirsizligin gérece
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aciklama yizdesi artmis ve finansal gelisim yavaslamistir. Bunun nedeni, finansal getirilerin; risk ve iktisadi serbestlik ile dogru,
ticari risklerin ve serbestligin ise birbirleri ile ters orantili olmasidir. Ticaret savaslari ve korumacilik sonrasi belirsizliklerin ve
iktisadi serbestligin birlikte azalmasi toplam finansal gelisimi olumsuz etkilemistir.

5. SONUC VE TARTISMA

Modern kiiresel finansal sistemin ilk belirtileri Avrupa da ortagagdan bu yana siiregelen savaslarin altin ticareti ile finanse
edilmeye baslanmasinda gorilmis, temelleri 1700’lerde kagit paranin sirkiile edilmesi temelli finans ekoliiniin
kurumsallasmaya baslamasi ile atilmistir. Bu ¢ergevede giinimiize gelen siirecte kiymetli madenlerin ve petrol benzeri hidro
karbon enerji rezervlerinin bulunmasi ve islenmesi ile iktisadi deger mekanizmasinin kapsami genislemistir. Bu baglamda
kreditorler kagit parayi krediler Gzerinden sirklle ederek kiresel parasal taban ve likidite hacmini artirmislardir. Bu sekilde
kiiresel finansal sistem 1945’lere kadar geliserek devam etmistir.

Ancak dinyanin iktisadi deger tabaninin genislemesi; Ulkeler ve firmalar arasinda paylasim sorunlari ortaya ¢ikarmistir.
Kiresel finansal sistem 1945’lere gelene kadar iki diinya savasi ve 1929 kiresel krizi ile karsilasmistir. Bretton Woods
sisteminin ¢okusl ve 1970lerdeki petrol krizleri, kiiresel finansal sistemin sistemik riskini artirmistir. Bir diger yonden diinyada
iktisadi ve finansal islemlerin hacmi, gesitliligi ve kiiresel diizeyde artan iktisadi ve finansal iliskiler agi kiiresel finansal sistemin
yonetimini ve idaresini zorlastirmistir. Bu ¢ergevede soguk savas donemi sonrasinda kiiresel diizeyde artan jeopolitik riskler,
1997 Asya finansal krizi ile artan iktisadi ve finansal riskler ile birlesince kiresel finansal sistemin risklere karsi savunma
mekanizmasini yeniden organizasyonu ve yapilandirilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu gergevede 1999 Koln G8 zirvesi ile bu
ihtiyag resmileserek yeni kiiresel finansal mimari yapilandiriimistir. Buna gore kiresel finansal sistem {izerindeki tiim risklerin
onlenmesi amaciyla yapilan tim eylemler yeni kiresel finansal mimari kavramini kapsamaktadir.

Yeni kiresel finansal mimarinin gelisimi 1999’dan giliniimiize uzanan siregte ilerlemesine ragmen bazi dénemlerde daralmis,
blylime ivmesi azalmis ve son yillarda ise duraganlasmistir. Ciinkii bu dénemde birgcok ekonomik ve finansal kriz ortaya
¢ikmistir,Bu krizler dot.com krizi, 2007 esik alti krizi, 2008 kiiresel finansal kriz, 2011 Avrupa borg kriz olarak siralanabilir. Bir
diger yonden gelismekte olan piyasalarda artan finansal kirilganlik, ABD-Cin ticaret savaslari ile artan iktisadi ve finansal riskler
ortaya ¢ikmistir. 11 Eyll saldirilari, ikinci korfez savasi, Afganistan miidahalesi, Arap bahari ve Suriye savasi, Ukrayna savasi,
covid 19 pandemisi gibi kiiresel diizeyde gelismelerin ortaya ¢ikardigi siyasal riskler kiiresel diizeyde politika belirsizliklerine
neden olmustur. Bu baglamda ¢alismada yeni kiiresel finansal mimarinin tesisinden gliniimiize uzanan siiregte kiresel politika
belirsizliklerinin kiiresel finansal sistemin gelisimine olan etkileri dinamik olarak incelenmeye ¢alisiimistir.

Calismada 1999’ dan glinimize dinamik katsayilar gergeklesen degerler ile karsilagtirilmistir. Bu dogrultuda dénemler
incelendiginde savas, ekonomik kriz, askeri miidahale dénemleri disinda olagan risklerin, finansin temel varsayimi olan risk-
getiri dogrusal iliskisi baglaminda finansal gelisimi pozitif etkiledigi iktisadi, finansal, siyasal kriz ve kaos donemlerinde ise bu
risklerin finansal gelismeyi negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bir bakima finansin temel yaklagsimi gergevesinde riskli
finansal islemlerin optimal diizeye kadar getiri sagladigl, bu diizeyden sonra ise finansal birimin varligi ve strdirulebilirligini
tehlikeye atmasi kiiresel diizeyde gézlemlenmistir. Ozellikle diinya ticaret politikalar belirsizlik endeksinin sistem (izerinde
gbzlemlenen negatif ve duraganlastiric etkisi dikkat cekmektedir.

Bu sonug giiniimiiz ABD siyasal ve finansal yapisi Gizerinde tartisilabilir. Bir bakima, 2017’ de géreve gelen ve iktisadi serbestlik
derecesini azaltarak Cin’le ticaret savaslarina baglayan Trump yonetimi ve kiresel finans kesimi arasindaki politik miicadele
galismada deneysel olarak da gézlemlenmistir. Clinkd ticaret savaslarinin bagladigi donemde artan diinya ticaret politikalari
belirsizlik endeksinde ortaya ¢ikan artis doneminde, finansal gelisme azalip devaminda duraganlasmistir. Ticaret savaslari
olgusu bir bakima Cin’e yatirim yapan basta ABD olmak Uizere ¢ok uluslu kiiresel sirketlerin iktisadi karlarini finans kesiminin
ise finansal karlarini azaltmistir. Kiiresel finansal krizin olumsuz etkilerinin heniiz nétrlenemedigi, ticaret savaslarinin arttig,
covid-19 pandemisi ve artan jeopolitik risklerle birlikte kiresel finansal sistemin gelisiminde ortaya ¢ikan daralma ve
duraganlasma yeni kiiresel finansal mimarinin giliclendirilerek ve reorganize edilmesi ve giincellenmesi gerektigi teorik olarak
one surdlebilir.
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