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Oz

Bu calismanin amaci, ABD Dolari'nin lider rezerv para statlistini gelecekte koruyup koruyamayacagini ve
dolayisiyla da kiiresel ekonominin yeni bir lider rezerv para talep etme olasiliginin bulunup bulunmadigini
arastirmaktir. Calismada, 6nce rezerv varlik stattistiini tanimlayici degiskenler, ABD Dolari ve Avro esas alinarak
1979-2015 donemi icin panel veri ydontemi ile modellenmis; ardindan da gelecek 15 yilda ABD Dolari ve Avro ile
potansiyel vadeden Yuan'in rezerv para olarak zaman icerisindeki trendi olasi senaryolar altinda incelenmistir.
Aragtirmanin sonuglarina gore, ilk olarak, rezerv para olmanin en gticlii belirleyicilerinin tilke ekonomisinin
kuresel ekonomi icindeki payi, finansal piyasalarinin gelismislik diizeyi ve paranin degerini korumasi oldugu
anlagilmistir. ikinci olarak, ABD'nin gecmis yillarda gézlemlenen finansal gelisimini devam ettirdigi takdirde
ABD Dolari'nin lider rezerv para statiistini koruyabilecedi 6ngoriilmektedir. Aksi takdirde, ABD ekonomisinin
kiresel ekonomi icerisinde aldigi payin azalmasi ve ABD dolarindaki deger kaybinin stirmesi ile birlikte,
ABD Dolarinin lider rezerv para statiisiinii kaybedecegi beklenmektedir. Uclincii olarak, Avro'nun tiim olas
senaryolar altinda rezerv varliklar icerisindeki payinda azalma trendi 6ngdorildigiinden, Avro'nun lider rezerv
para birimi olarak talep edilemeyecegi beklenmektedir. Dérdiincii olarak, Yuan'in deger kaybetmemesi, Cin'in
finans piyasalarini agmasi, Yuan'i evrilebilir (konvertibl) kilmasi ve Yuan cinsinden varliklar piyasaya stirmesi
durumunda, Yuan'in yakin ve orta vadede olmasa bile uzun vadede rezerv para icin gliclii bir aday olabilme
kapasitesinin bulundugu tahmin edilmektedir.
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AN EMPIRICAL STUDY ON THE FUTURE OF RESERVE CURRENCIES

Abstract

The aim of this paper is to investigate whether the U.S. dollar will lose its hegemony as a global reserve currency
in the future, and to therefore determine the likelihood of a worldwide demand for a new reserve currency.
As the first stage of the study, the variables that define the reserve asset status have been modelled for the
period of 1979-2015 using U.S. Dollar and Euro based-panel (data) analysis; and then the future appreciation
trend of U.S. Dollar, Euro as well as Yuan as a potential global reserve currency for the next 15 years has been
examined under different scenarios. The findings of the study have firstly shown that the most obvious
determinants of being a reserve currency are country share of world GDP, the level of development of a
country’s financial markets, and a country’s efforts to preserve the value of its own currency. Secondly, based
on the results of this study, it is predicted that the U.S. Dollar can maintain its reserve-currency status as long
as the United States preserves its financial progress as it did over the past decades. Otherwise, it is expected
that the U.S. Dollar may lose its reserve-currency status if U.S. role in global economy declines further and
the U.S. Dollar continues to depreciate. Thirdly, it is anticipated that there will be no global demand for Euro
replacing the US. Dollar as the new leading reserve currency since Euro is projected to lose further share in
global FX reserves under all possible scenarios. And fourthly, Yuan is seen as a currency with strong capacity
for becoming the new candidate of reserve currency, not in the short or medium term maybe, but in the
long run, if China keeps Yuan strong, continues to open its financial markets, makes Yuan fully convertible
and issues Yuan-denominated assets.
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1. GIRiS

Uluslararasi rezerv varliklar; bir tlkenin dis finansman ihtiyacini karsilamak, dis borclanmalara karsilik
gostermek, doviz piyasalarina midahalede bulunmak, ulusal para birimine ve ekonomiye gliven
tesis etmek icin ulusal para otoritesinin hazirda bulundurdugu yabanci para cinsinden kaynaklardir.
Ayrica, muhtemel ekonomik dalgalanmalara veya acil durumlara karsi da ulusal otoriteler rezerv varlik
bulundurmaktadirlar. Nitekim, uluslararasi rezerv varliklarin beklenenin altinda kalmasi; tilke risk primlerini
artirmasi, borg siirdurilebilirliginin sorgulanmasi, yabancilarin yatinmlardan kacinmasi gibi istenmeyen
sonuglara neden olabilmektedir.

Uluslararasi rezerv varliklar 6zellikle 1990 sonrasinda finansal serbestlesmenin zirveye ulasmasi ile birlikte
onemli seviyelerde artis gostermis, 2000 yilindan sonra bu artis gesitli sebeplerle daha da hizlanarak
geleneksel kaidelerdeki rezerv yeterlilik oranlarinin ¢ok tstline cikmistir (WB, 2017; Sandri, 2014; Durdu
ve Digerleri, 2007; Wen, 2011; Caballero ve Digerleri, 2008; Mendoza ve Digerleri, 2009; Ju ve Wei,
2010). Ozellikle finansal serbestlesme sonrasi dénemde sikligi ve siddeti artan finansal krizlerin olumsuz
etkilerinden sakinmak ve ekonomilerindeki dalgalanmalarini en aza indirebilmek icin cari islemler acigi
veren gelismekte olan lkeler, geleneksel oranlarin ¢cok Ustiinde rezerv varlik biriktirmeye baslamislardir
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(Aizenman ve Digerleri, 2010; Aizenman ve Ito, 2011 ve 2012). 2000 sonrasi donemde rezerv varliklarindaki
artislar ise daha gok merkantilist politikalar izleyen Uzak Dogu Asya ulkelerinde goriilmustur (Dooley ve
Digerleri, 2004; Jeanne, 2007; Delatte ve Fouquau 2012).

2015 yilina gelindiginde, Cin'den sonra en fazla uluslararasi rezerv biriktiren Ulkelerin sirasiyla Japonya,
Suudi Arabistan ve isvicre oldugu anlasilmaktadir. Cok uzun zamandir yasamakta oldugu deflasyonist
baskilardan kurtulmak icin Japonya'nin, kiiresel finansal kriz sonrasi Franktaki degerlenmenin 6niine
gecebilmek icin isvicre'nin ve 2000 sonrasi dénemde asir degerlenen petroliin Riyalde neden oldugu
yukari yonlu baskilari azaltabilmek icin Suudi Arabistan’in doviz piyasalarina miidahalede bulunmalar bu
Ulkelerde rezerv varlik artislarina neden olmustur. Bu baglamda, doviz piyasalarina miidahale gerekgesi
her bir Ulke icin farkh olsa da rezerv varlik artislari merkantilist politika gtiden ulkelere benzer bir sonug
ortaya ¢ikarmistir.

Ancak, rezerv varliklardaki artislar bazi sorunlari da beraberinde getirmektedir. Ulkelerin rezerv varlik
biriktirerek piyasalardaki reel faizleri diistirmesi bir yandan piyasalarda kaldira¢ araclarinin kullanimini
yayginlastirarak finansal kirilganliga yol acarken, diger yandan risk istahini artirarak emtia ve konut gibi
varlik piyasalarinda spekiilatif balonlarin olusmasina sebebiyet vermektedir (Farhi ve Digerleri, 2011).
Bu baglamda, tiim Ulkelerin rezerv varlik biriktirmeleri gercekte makroekonomik istikrarsizliklara neden
olmakta, bolgesel ve kiresel diizeyde yasanacak muhtemel krizlere yol acabilmektedir. 2007 yilinda ABD
konut piyasasinda baslayan ve tim diinyayi saran kiresel finansal kriz 6rnek olarak verilebilir.

Ayrica, kiiresel ekonominin rezerv talebinin ABD Dolari cinsinden karsilaniyor olmasi (IMF, 2017), kiiresel
ekonominin likiditesini ABD'nin bitce acigina bagladigindan, bu durum uluslararasi para sistemini yeni bir
Triffin ikilemi'ne siiriiklenmesi riskini ortaya cikarmistir (Farhi ve Digerleri, 2011; Obstfeld, 2011). Bilindigi
gibi, Bretton-Woods sisteminin en dnemli eksikliklerden biri ekonomik blylimeye paralel bir sekilde altin
rezervlerinin artmamasi durumuna yonelik sistematik bir politika 6nerisinin olmayisidir (Triffin, 1960).
Bu nedenle, ABD cari dengesindeki bozulmanin sireklilik kazanmasi ABD'nin $35/ons vaadini yerine
getirememesine sebebiyet vererek bir Dolar-Altin krizine neden olmustur. Literattire “Triffin ikilemi” olarak
gecen bu kriz, Bretton-Woods sisteminin yikilmasina sebebiyet vererek Ulkeleri sabit kur sisteminden dalgali
kur rejimine gecis yapmak durumunda birakmistir. Glinimiizde ise artan belirsizlik ve yasanan krizlerin yani
sira son donemdeki cari dengesizlikler ABD Dolari cinsinden rezerv varlik talebini stirekli olarak artirmaktadir.
Ancak, ABD ekonomisinin kiiresel ekonomi icerisindeki aldigi payin azaliyor olmasi, tipki Triffin ikilemi'ne
benzer sekilde, glivenli olarak bilinen ABD Dolari cinsinden varliklarin degerini koruyamamasiyla (Obstfeld,
2011) ve kiiresel ekonomiye krizzamanlarinda yeteri kadar likidite verememesiyle (Farhi ve Digerleri, 2011;
Obstfeld, 2011) sonlanabile ihtimalini dogurmaktadir.

Tam da bu tlr endiselerin ortaya ciktigi donemde, ABD dolarinin gelecekte rezerv para olarak kalip
kalamayacagi konusunun arastirilmasi ekonomi literatiiriin glindemine girmeye baslamistir. 1999 yilinda
Avro'nun yirirlige girmesi ve 2000 sonrasi dénemde Cin ekonomisinin gosterdigi hizl ekonomik biytime,
Avro'nun ve Yuan'in lider rezerv para olma senaryolarini gii¢clendirerek, bu alanda akademik calismalar
yapilmaya baslanmistir.
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Chinn ve Frankel (2005), Avro'nun ABD Dolarini gegerek lider rezerv para birimi olabilmesini sorguladiklari
calismalarinda, 1973-1998 yillari arasinda rezerv para statlistinii belirleyen degiskenleri ampirik olarak test
etmislerdir. Calismada merkez bankasi uluslararasi rezerv varliklar ile tilke ekonomisinin kiiresel ekonomi
icerisinde aldigi pay, enflasyon orani, kur oynakhidi ve doviz islem hacmi arasinda %99 gibi yiiksek bir
istatiksel anlamlilik diizeyinde iligki bulundugdu tespit edilmistir. Calismada ayrica uluslararasi rezerv paralarin
rezerv varliklar icerisinde aldigi paylarin nasil bir egilim gosterecegi arastiriimis olup, kur oynakliklarinin
ve kurlardaki deger kayiplarinin ayni seviyede olacagi varsayimi altinda ABD Dolari'nin lider rezerv para
birimi olma stattistini koruyacagi 6ngorilmustiir. Calismada son olarak, Avrupa tlkelerinin ve 6zellikle
ingiltere’nin Avro Bélgesi'ne katilmalari durumunda ABD Dolari'nin ve Avro'nun rezerv varliklar icerisindeki
paylarinin nasil bir trend izleyecegi dort farkli senaryo altinda incelemistir. Gelismis bir mali piyasaya sahip
ingiltere’nin ve diger Avrupa bélgesi ilkelerinin 2020'de Avro Bdlgesi'ne katilmasi ve ABD Dolar’'ndaki
deger kayiplarinin stirmesi durumunda, 2022 yilinda Avronun lider rezerv para birimi olarak ABD Dolari'nin
yerini alabilecegi sonucuna ulasmislardir. Ancak, 2016 yilinda gergeklestirilen Brexit stirecinin s6z konusu
senaryonun gerceklesme ihtimalini bliytik oranda ortadan kaldirdigi gériilmektedir.

Submariman (2011), Yuan'in uluslararasi rezerv varliklar icerisinde aldigi payi artirarak lider rezerv para birimine
gelmesini tartistigi calismasinda, 1900-2010 yillan arasinda rezerv paraya sahip Ulkeler icin uluslararasi rezerv
varlik stattisiint belirleyen degiskenleri ampirik olarak test etmistir. Calismada; para birimlerindeki deger
kayiplar ve finansal gelismislik seviyesi yeterli veri olmamasi nedeniyle kapsam disinda birakilmis olup,
merkez bankasi uluslararasi rezerv varliklar ile diger belirleyici unsurlar olan ulke ekonomisinin kiresel
ekonomi icerisinde aldigi pay, kiresel ticaretten aldigi pay ve kiiresel sermaye fazlaligindan aldigi pay
arasinda %67 oraninda istatiksel anlamlilik iliskisi oldugu saptanmistir. Calismada, ABD Dolari'nin uluslararasi
rezerv varliklar icerisindeki payinin olmasi gerekenden yuksek oldugu sonucuna varilmis olup, ABD Dolari
icin olusan bu fazlahdin Yuan tarafindan alinabilecegdi 6ne striilmistir. 2010 — 2030 déneminde ABD ve
Avro Bolgesi ekonomilerinin kiresel ekonomiden alacaklari paylarin 5,5 ve kiresel ticaretten alacaklari
paylarin 2-3 puan azalacagi 6ngorisu cercevesinde, ABD Dolari'nin ve Avro'nun uluslararasi rezerv varliklar
icerisindeki paylarinin % 20-25 seviyelerine inecegi, dolayisiyla da bu azalisin hali hazirda en giicli rezerv
para adayi olan Yuan tarafindan telafi edilecegi, boylelikle Yuan'in uluslararasi rezerv varliklar icerisinde
alacagi payin 2030 yilina gelindiginde %40-45 seviyelerine cikabilecegdi iddia edilmistir.

Diinyada finansal istikrarsizliklarin yasandigi, kur dalgalanmalarinin devam ettigi ve ticaret savaslarinin
boy gosterdigi bir dobnemde rezerv paralarin éneminin giderek arttigi dikkate alinarak, bu alandaki sinirli
literatiire de katki saglamak amaciyla, rezerv paralarin gelecegine iliskin bir ¢calismanin yararl olacagi
distnulmstir. Bu cercevede, calismamizda, uluslararasi rezerv para olmanin belirleyicileri ampirik olarak
belirlendikten sonra, bu belirleyiciler cercevesinde gelecek 15 yilda Dolar, Avro ve Yaun'in lider rezerv para
olma potansiyellerinin arastiriimasi amaclanmistir.

Bu kapsamda, calismamiz dort bolimden olusmaktadir. Bundan sonraki ikinci boliimde, arastirmada
kullanilan veri seti ve arastirmanin metodolojisi aciklanmustir. Uclincii bélimde, arastirma sonucunda
elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise ¢alismanin sonuglar 6zetlenmistir.
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2. VERI SETi VE METODOLOJi

Rezerv paralarin geleceginin analiz edilebilmesi icin 6ncelikle uluslararasi rezerv para statiisiinde olmanin
belirleyicilerinin modellenmesi gerekmektedir. Ekonomi yazininda uluslararasi rezerv para stattisiiniin
temel belirleyici unsurlari, esas olarak; (i) ekonomik buytklik, (i) finansal sistemin gelismislik diizeyi, (iii)
ulusal paraya olan giiven ve (iv) network digsalliklari seklinde ortaya konulmaktadir (Chinn ve Frankel,
2005; Subramanian, 2011; Prasad ve Ye, 2013).

Ekonomik biyuklik, rezerv para icin 6nemli bir unsurdur. Zira bir tlkenin kiiresel ekonomi icerisinde
Uretimden, ticaretten ve finansal islemlerden aldidi pay, o llkenin parasinin kullanilirh@ini artirmaktadir.
Arastirmamizda ekonomik buyiikliik gdstergesi olarak, gayri safi yurtici hasilanin (GSYiH) kiiresel
ekonomi icerisindeki payr alinmistir. Arastirmamizda “GDP” olarak adlandirilan bu degiskene iliskin veri,
Diinya Bankas! veri setlerinden elde edilmistir (WB, 2018). ikinci olarak, rezerv para icin acik, gelismis ve
derinlesmis bir finans sistemine gereksinim vardir. Finansal sistemin gelismislik gdstergesi olarak, sermaye
piyasalar kapitalizasyonunun GSYiHya orani secilmistir. Arastirmamizda “StockCap” olarak ifade edilen bu
veri, Federal Reserve Bank of St. Louis veri setlerinden temin edilmistir (FRED, 2018a ve 2018b). Rezerv
para olmanin Uglincl belirleyici unsuru, paranin degerinde ciddi dalgalanmalarin olmamasi ve degerini
koruyabilmesidir. Zira gelecekte paranin degerini yitirecegi beklentisi varsa, séz konusu paradan kacislar
hizlanacaktir. Bu unsurun gostergesi olarak da tiiketici fiyat endeksi baz alinmistir. 1979 — 1999 yillarini
kapsayan dénemde tiiketici fiyat endeksi, bu déneme ait ingiltere haric ECU (ilkelerinin tiiketici fiyat endeksi
verilerinin ortalamasi olarak belirlenmistir. Bunula birlikte ¢calisma kapsamina sadece ABD Dolari ve Avro
para birimlerinin dahil edilmesinden dolayi, para birimlerindeki deger kaybini gosteren salt enflasyon
verisi yerine, diger rezerv paraya sahip Ulkelerin enflasyon verilerinin ortalamasindan ytizdesel olarak ne
kadar saptigi dikkate alinmistir. Boylelikle, calismada tiim rezerv paralarda yasanan deger kayiplarinin
birlikte dikkate alinmasi saglanmistir. Arastirmamizda “Inflation” olarak ifade edilen bu veri, Diinya Bankasi
veri setlerinden elde edilmistir (WB, 2018). Son olarak, network dissalliklari olarak bilinen ulusal ticaretin
kiresel ticaret icindeki payinin da rezerv para olmada etkili oldugu ekonomi yazininda kabul edilmektedir.
Ancak, Chinn ve Frankel (2005) calismasinda, bu unsurun etkisinin istatiksel olarak anlamli cikmadigi ve
diger 6nemli belirleyici unsur olan GSYiH'nin icerisinde zaten yer aldigi dikkate alinarak arastirmamizda
kapsam disinda birakilmistir.

Arastirmanin belirleyici degiskenleri arasindaki korelasyon sayilari, degiskenler arasinda ¢oklu baglanti
sorunu olmadigini gostermektedir (Tablo 1).

GDP Inflation StockCap
GDP 1
Inflation -0,3095 1
StockCap 0,3240 0,4758 1

Tablo 1. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

Kurulacak olan modelin bagimli degiskeni olan rezerv para olma statiisti (COFER) ise, rezerv paranin merkez
bankalarindaki tiim uluslararasi doéviz rezerv varliklari icerisinde aldigi pay ile ifade edilmistir. Arastirma
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1979-2015 dénemini kapsadigindan, 1979-1998 déneminde Avro icin ECU'nun, Frank'in, Guilder'in ve
Mark'in ilgili yillara ait rezerv varliklar icerisinde aldigi paylarin toplami dikkate alinmistir. Bu degiskene
iliskin veriler ise Uluslararasi Para Fonunun veri setinden saglanmistir.

Rezerv varlik statlisii gostergesi olarak kullanilan merkez bankalarindaki déviz rezerv varlik oranlari 1978den
1979 yilina gegiste Dolar icin ylizde 20 gibi bir diistis gosterdiginden, calismanin givenilirligi agisindan,
calisma 1979 yilindan baslatiimis ve arastirmanin dénemi 1979-2015 olarak belirlenmistir. S6z konusu 37
yillik dénemde ABD ve Avrupa Birligi icin ayr ayri olmak Uzere rezerv varlik payi, ekonomik blyutiklik,
enflasyon ve sermaye piyasalar kapitalizasyonu degiskenleri icin panel veri elde edilmistir.

Merkez bankalarindaki uluslararasi déviz rezerv varliklari (COFER) ile ekonomik buyuklik (GDP), finansal
sistemin gelismislik dlizeyi (StockCap) ve ulusal paraya olan giiven (Inflation) arasindaki iliskinin tahmini
amaciyla (1) numarali regresyon modeli olusturulmustur.

COFER= a+ 3,GDP + B,Infaltion+ [;5tockCap + = (1)

S6z konusu model tahmininde panel en kiiclik kareler modelinin mi yoksa klasik kiiclk kareler modelinin
mi uygun oldugunu tespit etmek amaciyla Lagrange Carpani (LM) testleri uygulanmistir. Tablo 2'de yer
alan test sonuclarina gore “Panel etki yoktur.” seklindeki temel hipotez reddedildiginden, panel en kiiglik
kareler yontemi ile tahmin yapilmasinin daha uygun oldugu anlasiimistir. Bu nedenle, model tahmini,
panel en kiicuk kareler yontemiyle gerceklestirilmistir.

Yatay kesit Donem Her ikisi
Breuschp 47,70603 2,07570 49,78173
reusch-tagan (0.0000) (0.1497) (0.0000)
Hond 6,90696 1,44073 5,90271
onda (0.0000) (0.0748) (0.0000)
Kine W 6,90696 1,44073 7,04983
ng-Wu (0.0000) (0.0748) (0.0000)
37,85974 1,48290 -
SLM (0.0000) (0.0690) -
- - 49,78173
GHM . - (0.0000)

Hy: Panel etki yoktur (klasik en kiigiik kareler modeli uygundur).
Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gbstermektedir.

Tablo 2. Lagrange Carpani (LM) Testi Sonuglari

Arastirmanin ikinci asamasinda ise halen lider uluslararasi rezerv para olan Dolar, 6enmli rezerv para olan
Euro ile rezerv para olma potansiyeli bulunan Yuan'in gelecek 15 yilda nasil bir gelisme kaydedebilecegi
tahmin edilmistir. Arastirmanin bu kisminda, 1979-2015 dénemi icin yapilan panel regresyon analizi
sonucunda elde edilen katsayilar, Model (1)de yerlerine koyularak merkez bankalarindaki déviz rezerv
varlik oranlarinin gelecekteki degerleri tahmin edilmistir.
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Bu kapsamda, model degiskenlerinden ekonomik biytiklik (GDP) degiskeni icin OECD'nin gelecekteki
ekonomik biiyiime tahminleri kullanimis (OECD, 2018), piyasa kapitalizasyonu (StockCap) ve enflasyon
(Inflation) degiskenleri ise en uygun tahmin metodu olan trend analizi yoluyla elde edilmistir. Ancak,
finansal gelismislik gostergesi olarak kullanilan piyasa kapitalizasyonu verisi icin trend analizi yapilirken
yil baslangicinin farklilastiriimasi geregi dogmustur. Zira 1980’lerde baslayan finansal serbestlesme
hareketleri ve 1990 sonrasi ddnemde bilgi teknolojilerindeki ilerlemeler, 6zellikle ABD ekonomisinin hizli bir
finansal gelismislik diizeyine ulasmasini saglayarak ABD dolarinin lider rezerv para statiisiinde kalmasinda
onemli katkilari olmustur. Dolayisiyla gelecekte de buna benzer farkli gelismelerin olmasi veya olmamasi
durumunun uluslararasi rezerv varliklardaki trendi Dolar ve Avro icin nasll etkileyecegini gérmek amaciyla,
piyasa kapitalizasyonunun GSYiHye orani icin yapilan trend analizinde 1979-2015, 1990-2015 ve 2000-
2015 olmak tzere g farkli donem esas alinmistir. Benzer sekilde, enflasyonun Yuan Uzerindeki etkisini
olcmek amaciyla Cin‘in enflasyon verisi icin trend analizi 1986-2015 ve 2000-2015 seklinde iki farkll donem
esas alinarak gerceklestirilmistir.

3.BULGULAR

Arastirmada, panel veri analizi dncesinde, modelde yer alan degiskenlerin zaman serisi niteligi tagimalarindan
dolay birim kok icerip icermediginin tespit edilmesi gerekmektedir. Panel veride, uygulanacak birim kok
testleri, yatay kesitler arasinda bagimlilik bulunup bulunmadigina gore farklilasmaktadir. Eger yatay kesitler
arasinda bagimlilik varsa, ikinci nesil birim kok testilerinin uygulanmasi daha dogrudur.

Tablo 3'de yer alan yatay bagimlilik testlerinin sonuclarina gore “Yatay kesitler arasinda bagimiilik yoktur.”
temel hipotezi reddedilmis olup, birimler arasinda bagimhlik bulundugu anlasiimistir. Bu nedenle ikinci
nesil birim kok testleri uygulanmalidir.

Test Istatistik d.f. P-degeri
Breusch-Pagan LM 12,05835 1 0.0005
Pesaran scaled LM 7,81943 0.0000
Pesaran CD 3,47251 0.0005

Hy: Yatay kesitler arasmda bagmlilik yoktur.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglari

Regresyonda kullanilan veriler icin uygulanan ikinci nesil Pesaran (CIPS) panel birim kok test sonuclari
Tablo 4'de verilmistir. Test sonuclarina goére tim degiskenlerin dizeylerinde duragan olmadiklari (birim
kok icerdikleri), birinci farklari alindigindan %95 giiven araliginda I(1) duragan hale geldikleri anlagiimistir.
Bu kapsamda, model tahmininde degiskenlerin birinci farklar alinmustir.
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Sabit Sabit ve Trend
Seviye chi sq p-degeri chi sq p-degeri
COFER 2.128 0.983 1.680 0.954
GDP -0.431 0.333 1.013 0.844
Inflation 0.598 0.725 -0.241 0.405
StockCap 1.378 0.916 1.397 0.919
Birinci Fark
COFER -5.575 0.000 -4.885 0.000
GDP -2.507 0.006 -1.709 0.044
Inflation -3.747 0.000 -2.684 0.004
StockCap -5.283 0.000 -4.690 0.000

Tablo 4. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Modelde kullanilan verilerin duragan olmalari saglandiktan sonra, aragtirmanin birinci asamasini olusturan
rezerv para belirleyicilerine iliskin Model (1) tahmin edilmistir. Tahmin sonuglarina gére ekonomik buyiklik
ve finansal piyasalarin gelismislik diizeyi degiskenleri ile rezerv para olma statiisii arasinda pozitif, ulusal
paraya olan glivensizlik ile rezerv para olma statiisi arasinda negatif iliski mevcuttur. Tespit edilen bu
iliskiler, sirastyla %95, %99 ve %90 gliven araliginda istatistiksel olarak anlamlidir. Bagimsiz degiskenlerin
bagiml degiskeni agiklama guicii ise %21 dlizeyinde olup, sinirh kaldigi gézlenmektedir.

Bagimh Degisken: COFER
Yatay kesit: Sabit etkili model

Degisken Katsay: t-Istatistigi P-degeri
GDP 0.484098 2,440106 0.0173%*
Inflation -0.154034 -3,192599 0.0021*
StockCap 0.061347 1,895858 0.0622%**
Sabit Terim 0.000410 0,134005 0.8938
R2 0,211883

F-statistic 6,349801

Prob(F-statistic) 0.000736

(*), (**) ve (***) sirastyla %1, % 5 ve %10 seviyelerinde anlamlidir.

Tablo 5. Panel Regresyon Sonuglari

Bu kapsamda, modelin tahmin sonuglari cercevesinde hesaplanan katsayilara gére asagida yer alan esitlik
olusturulmustur:

COFERt = 0,484098GDPF, — 0,154034Inflation, + 0,0054895tockCap,

Arastirmanin ikinci asamasinda, metodoloji kisminda aciklandigi Uizere, gelecege iliskin OECD tahminleri
ve trend analizi yoluyla elde edilen agiklayici degisken verileri s6z konusu esitlikte yerlerine koyularak
farkli senaryolarla gelecek 15 yila iliskin COFER degerleri elde edilmistir. Bu sekilde elde edilen COFER
degerlerinin Dolar icin nasil bir trend izleyecegi Grafik 1'de gdsteriimektedir.
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Grafik 1. ABD Dolari'na iliskin Gelecek Tahmin Sonuclari

Dolar icin yapilan tahmin sonuglari, ABD'nin finans piyasalarina yonelik talep artirici yenilikleri kiresel
ekonominin hizmetine sunmasinin rezerv para olmasinda belirleyici rol oynadigini géstermektedir. Finansal
gelismelerde 2000-2015 déneminde goriilen yavaslamanin COFER degerlerini asadi yonde etkiledigi
grafikten acik¢a anlasilmaktadir. Dolayisiyla finansal piyasalardaki gelisme zayif kalmaya devam ettigi
takdirde, ABD ekonomisinin kiiresel ekonomi icerisinde aldigi payin azalmasi ve ABD Dolar’'ndaki deger
kayiplarinin siirmesiyle birlikte, kisa ve orta vadede olmasa da uzun vadede ABD Dolari'nin lider rezerv
para statiistinden ¢ikma olasiligi bulunmaktadir.

ABD Dolari'nin yerine lider rezerv para pozisyonunu alabilecek en giicli aday olan Avro icin farkli senaryolar
altinda yapilan gelecek tahminleri Grafik 2'de gosterilmis olup, Avro'nun uluslararasi rezerv varliklari
icerisinde payinin zaman icerisinde azalama trendi ortaya koydugundan, Avro'nun yakin gelecekte ABD
Dolarr'nin yerini almasinin beklenemeyecegine isaret etmektedir.
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Grafik 2. Avro'ya iliskin Gelecek Tahmin Sonuglari
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Son olarak, rezerv para adayi olma potansiyeli bulunan Yuan icin yapilan tahminler; Yuan'daki deger
kaybi ne kadar az olursa, rezerv varliklar igerisinde alacadi paydaki artisin o kadar hizli olacagini, aksi
takdirde rezerv para statiisti icin GDP'nin sagladig pozitif katkinin enflasyonda yasanacak olasi bir artis
(Yuan'da deger kayb) ile ortadan kaybolacagini géstermektedir. Dolayisiyla, kisa ve orta vadede olmasa
uzun vadede, Yuan'daki deger kaybinin az olmasi ile birlikte hizli bliyiimenin devam etmesi ve finansal
piyasalarin acilmasina bagh olarak, merkez bankalarindaki rezerv varliklar icinde Yuan'in zamanla yer
almasi muhtemel goriilmektedir.
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Grafik 3: Yuan'a iliskin Gelecek Tahmin Sonuclari

4.SONUC

Finansal serbestlesme ile birlikte artan belirsizlik ve yasanan krizlerin yani sira son dénemde kiresel
ekonomide ortaya ¢ikan cari dengesizlikler beklenmedik rezerv artislarina neden olmustur. Ote yandan,
kiresel rezerv varliklardaki yogunlasmanin stirekli olarak cari agigi buyliyen ve kamu borcu gayri safi
yurtici hasilasinin ylzde 97'sine ulasan ABD ekonomisine bagh olmasinin, kiiresel ekonomiyi yeni bir
“Triffin ikilemi”ne siiriikleme olasiligini ortaya cikarmistir. Bu gelismeler, cok da uzak olmayan gelecekte
kiresel ekonominin yeni bir lider rezerv para talep etmesini muhtemel kilmaktadir.

Bu calismada, ABD Dolarr'nin gelecekte lider rezerv para konumunu koruyabilmesi ve dolayisiyla da kiresel
ekonominin yeni bir lider rezerv paralar talep etme senaryosu ele alinmistir. Bu amacla, dncelikle ABD
Dolari ve Avro esas alinarak rezerv para olmanin belirleyici unsurlar arastirilmistir. Arastirmanin sonuclarina
gore, dnceki calismalara paralel olarak, rezerv para statiistine sahip olmanin belirleyici unsurlarinin; tilkenin
kiresel ekonomi icerisinde aldigi pay, finansal gelismislik diizeyi ve ulusal paranin degerini koruyabilmesi
oldugu gliclu bir sekilde tespit edilmistir.

Daha sonra calismada ABD Dolari, Avro ve Yuan'in gelecek 15 yilda rezerv para olma bakimindan nasil bir
trend izleyebilecegdi analiz edilmistir. ABD Dolar halen uluslararasi ticarette lider faturalandirma ve araci
para birimi olup, rezerv para olmasinin devami diger ulkelerden ziyade ABD ekonomisinin gidisatina
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baghdir. Arastirmamizda gerceklestirilen ampirik calismadan yola cikarak yiritilen tahminlerde ABD
ekonomisinin, finans piyasalarina yonelik talep artirici yenilikleri kiiresel ekonominin hizmetine sunmasi
durumunda ABD Dolari'nin lider rezerv para stattisiinii koruyabilecegini gostermektedir. Bu olmadigi
takdirde, ABD ekonomisinin kiiresel ekonomi icerisinde aldigi pay azaldiginda ve ABD Dolari'ndaki
deger kaybinin stirdigiinde, kisa ve orta vadede olmasa da uzun vadede ABD Dolarr'ni lider rezerv para
statlistinden ¢ikarma olasilidi ortaya cikabilecektir.

ABD Dolar’'ndan sonra uluslararasi para sistemi icerisinde en gticlii para birimi Avrodur. Neredeyse ABD
ekonomisi kadar buyuklikte bir ekonomiye sahip Avro Bolgesi'nin de likit ve acik bir finansal sistemi
vardir. Fakat Avro'nun kullaniminin sadece Avro Bolgesi ile sinirli kalmasi, bolgeler arasindaki agsir
ekonomik farkliliklar ve son dénemde yasanan borg krizi, Avro'nun tam anlamiyla uluslararasi rezerv para
statlisine cikisini engellemistir. Ayrica, Avro Bolgesi'nin bankacilik ve sermaye piyasalarindaki parcal
yapisi bolgenin dlcek ekonomisinden ve network digsalliklarindan yararlanmasini zorlastirmaktadir. Bu
durum Avro Bolgesi'nin finans piyasalarinin derinlik kazanmasini olumsuz yonde etkilemektedir. Nitekim
Avro'nun 1999 yilinda ortaya ¢ikisindan beri merkez bankalarindaki rezerv varliklar icerisinde aldigi payin
neredeyse hi¢ degismedigi goriilmektedir (BIS, 2016). Calismamizin sonuglarina gore, Avro Bolgesi'nin
finans piyasalarina yonelik derinlik kazandirici 6nlemler almamasi durumunda Avro'nun rezerv varliklar
icerisindeki payin azalacagini gdstermektedir.

ABD Dolarinin lider rezerv para pozisyonunu alabilme potansiyeline aday diger para birimi Yuandir. Diinyanin
en biyuk ikinci ekonomisine sahip olan Cin, ABD ve Avro Bolgesi'nden sonra en fazla ticaret hacmine
sahip Ulke konumundadir. Ayrica, Cin ekonomisindeki blyime trendinin gelecekte de siirdiriilecegi
ongorilmektedir. Ancak, Yuan hali hazirda bir rezerv para birimi degildir ve Yuanin rezerv para birimi
olabilmesi icin Cin'in bazi 5Gnemli adimlar atmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, finansal sistemin uluslararasi
piyasalara agilmasi, Yuan'in cevrilebilir (konvertibl) hale getirilmesi ve Yuan'a bagli finansal varliklarin
piyasaya surrlilmesi dnem arz etmektedir. Yine, finansal piyasalarin gerektirdigi istikrarli ve gticl bir Yuan
icin Cin'in, Glkenin zayif bir Yuan isteyen Uretim sektoriinlin agirligindan kurtulmasi gereklidir. Nitekim
arastirma kapsaminda yurutilen tahminler, Yuan'daki deger kaybi ne kadar az olursa, rezerv varliklar
icerisinde alacag paydaki artisin o kadar fazla olabilecegini gostermektedir. Aksi halde, rezerv para statlist
icin GDP'nin sagladigi pozitif katki, enflasyonda yasanacak olasi bir artis ile ortadan kaybolabilecektir.

Sonug olarak, yakin bir gelecekte kiiresel ekonominin ABD Dolarr’'na alternatif olarak Avro'yu veya
Yuan'i lider rezerv para birimi olarak talep etmesi, bu para birimine sahip ekonomilerin durumu g6z
online alindiginda olasi goriilmemektedir. ABD Dolari'nin kisa ve orta vadede rezerv para statlisiinii
koruyacagina yonelik ngord, bu durumdan kaynaklanan sorunlara yonelik alternatif ¢c6ziim onerilerini
gerekli kilmaktadir. Ozellikle uluslararasi finansal sistemin kiiresel capta diizenlenmesi ve denetlenmesi,
uluslararasi swap anlasmalarinin kapsaminin genisletilmesi, gelismekte olan tlkelerin finans piyasalarinin
izlenmesi gibi uluslararasi rezerv varliklara yonelik talep kisici onlemlerin, bir yandan rezerv biriktiren
Ulkelerin katlanmak zorunda olduklar maliyeti azaltmasi diger yandan uluslararasi finansal piyasalarin
istikrarini desteklemesi beklenmektedir.
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