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ARTICLE INFO

Almanya, Fransa, Italya ve Ispanya'nin rezerv paralari, uluslararas finansal sistemde belirleyici bir
rol oynamakta ve kiiresel ekonomik istikrarin saglanmasina katkida bulunmaktadir. Bu ¢aligmanin
amaci, Almanya, Fransa, Italya ve Ispanya gibi Avrupa'nin 6nde gelen ekonomilerinin rezerv
paralarmi etkileyen faktdrleri panel veri analizi ile arastirmaktir. Bulgulara gore; Toplam-
Rezerv/GSYH ile TUFE, Cari-Denge/GSYH ve GSYH Payi (diinya) arasmda uzun dénemli bir iliski
bulunmustur. Ayrica Toplam-Rezerv/GSYH degiskeni iizerinde TUFE ve GSYH Payi
degiskenlerinin etkisinin uzun dénemde negatif ve anlamli oldugu belirlenmistir. Nedensellik testi
ile de panelde TUFE’den Toplam-Rezerv/GSYH’ye dogru tek yonlii anlamli bir nedensellik iliskisi
goriilmiistiir. Sonug olarak, bu calisma ile Almanya, Fransa, Italya ve Ispanya'min rezerv para
politikalarm sekillendiren temel faktorler belirlenecek olup; ¢alismanin, bu iilkelerin ve uluslararasi
finans kurumlarinin ekonomik kararlarina olumlu katkilar saglayacagi iimit edilmektedir.
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Germany, France, Italy, and Spain’s reserve currencies play a decisive role in the international
financial system and contribute to global economic stability. The aim of this study is to investigate
the factors affecting the reserve currencies of leading European economies such as Germany, France,
Italy and Spain using panel data analysis. According to the findings, a long term relationship exists
between the Total Reserves/GDP ratio and variables such as CPI, Current Account Balance/GDP and
GDP share world. Additionally, it has been determined that the effects of CPl and GDP Share on the
Total Reserves/GDP ratio are negative and significant in the long term. Causality tests reveal a
unidirectional significant causal relationship running from CPI to Total Reserves/GDP. As a result,
this study aims to identify the fundamental factors shaping the reserve currency policies of Germany,
France, Italy, and Spain, with the hope that it will positively contribute to the economic decisions of
these countries and international financial institutions.
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1. Giris

Zamanla 6nemi ve islevi degisse de para, insanlik tarihi boyunca her zaman 6nemli bir varlik olmustur.
Ihtiyaclarin karsilanmasi ve gelecekte kullanmak {izere birikim yapma istegi gibi nedenler paray1 gereksinim
haline getirmistir. Genis anlamiyla para, deger dl¢iisii olup mal degis tokusunu kolaylastiran ve tasarruf amaciyla
kullanilabilen herhangi bir sey olarak tanimlanmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2015).

Ulkeler, 6deme dengesi gereksinimlerini karsilamak, doviz piyasalarina istedikleri dlgiide miidahale etmek,
yerel ekonomik birimlere gerekli doviz likiditesini saglamak, ulusal para birimine giiveni artirmak ve dig
borglanmay1 daha kolay hale getirmek gibi amaglarla ellerinde doviz rezervleri tutmaktadir. Bu nedenle, genellikle
uluslararasi ticarette yaygin olarak kullanilan para birimleri cinsinden ifade edilen rezervler, kiiresel doviz
piyasalarinda aktif sekilde alinip satilmaktadir (IMF, 2009).

Uluslararas1 bir para birimi hem kendi iilkesindeki hem de diger iilkelerdeki insanlar tarafindan kullanilirken,
ulusal para birimi yalmizca kendi iilke sakinleri tarafindan kullanilmaktadir (Bertuch-Samuels ve Ramlogan,
2007). Bir para biriminin ihrag edildigi bolge ve kullanildigi alan, 6nemli belirleyici faktorlerdir. Uluslararasi bir
para birimi, sadece basildig1 bolgede degil, ayn1 zamanda uluslararasi ticarette de kullanilir. Bu, mal, hizmet ve
finansal varliklarin uluslararasi ticaretinde 6nemli bir rol oynar.

Para otoriteleri, para politikas1 ¢ercevesinde doviz kurlarini belirlemek, doviz piyasalarina miidahale etmek
veya servetlerini saklamak i¢in tekellerinde uluslararasi bir para birimini tutmaktadirlar. Bu amaglarla kullanilan
para birimi “rezerv para” olarak tanimlanmaktadir. Ozel piyasa katilimcilar1 ise uluslararasi bir para birimini
ticaret ve faturalandirmanin yani sira emtia fiyatlarii belirlemek veya yatirim yapmak amaciyla da
kullanmaktadir (Galati ve Wooldridge, 2009).

Dolar giiniimiizde uluslararasi para birimi iglevlerinin tamamimi domine eden tek para birimi olarak
gosterilmektedir. Euro ise dolar kadar olmasa bile bu islevleri yerine getirebilmektedir. Literatiir; ekonomik giig,
finansal istikrar, genis ve derin finansal piyasalar ile siyasi istikrar ve jeopolitik giicli uluslararasi para birimi
statiisliniin ana belirleyicileri olarak gostermektedir (Papaioannou ve Porters, 2008).

1999°da Avrupa Birligi’nin (AB) 11 kurucu iiyesi tarafindan tek Avrupa para birimi benimsenmisgtir.
Ekonomik ve Parasal Birlik fikri, Roma antlasmasinda miizakere edilmis, Delors Raporu tarafindan
gii¢lendirilmis ve 1991°de AB antlasmas ile saglamlastirilmistir. Onemli bir bagartya ragmen, projenin bazi
yonleri etkisiz kalmigtir (Bladen, 2007). Son Avrupa krizi, bu etkisizligin net bir sonucu olup bir¢ok 6nemli konu
hala sorgulanmaktadir. Bunlardan biri, Euro’nun kiiresel bir rezerv para birimi olup olamayacagidir. Bu sorunun
cevabi net degil, ¢linkii Euro’nun tam anlamiyla kiiresel rol kazanmasi gerekmektedir (Baldwin ve Wyplozs,
2004). Rusya’nin Ukrayna’da baslayan savasi, buna bagh olarak artan ekonomik yaptirimlarin ve jeopolitik
risklerin yasandig1 bu donemde arka arkaya gelen soklara ragmen, 2022 yilinda Euro uluslararasi alandaki roliinii
korumaya devam etmis ve uluslararasi para sistemi igerisinde, Euro’nun payi ¢esitli gostergelerde yaklasik %20
diizeyinde gerceklesmistir (Avrupa Merkez Bankasi, 2023).

Giinlimiizde, uluslararasi ekonomik iliskilerde rezerv para birimleri biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Rezerv para
birimlerinin se¢imi, bir {ilkenin ekonomik giiciini, istikrarin1 ve uluslararasi finansal sistemdeki roliinii yansttir.
Avrupa'nin 6nde gelen ekonomileri olan Almanya, Fransa, italya ve Ispanya'nin rezerv paralarm etkileyen
faktorlerin analizi, bolgesel ve kiiresel ekonomik istikrarin anlasilmasi agisindan hayati 6neme sahiptir. Bu
iilkelerin ekonomik dinamiklerini ve merkez bankalarimin politika tercihlerini anlamak, Avrupa'min mali
yonetimine iliskin genis bir perspektif saglamaktadir. Bu ¢alismada, s6z konusu iilkelerin rezerv politikalarin
sekillendiren temel faktdrler panel veriyle incelenmektedir. Bu sayede Avrupa finansal sisteminin karmagikliginin
anlasilmasi ve gelecekteki ekonomik belirsizliklere daha etkili sekilde yanit verme potansiyelinin artirilmasi
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hedeflenmektedir. Ayrica bu c¢alisma, bolgesel ve kiiresel diizeyde ekonomik istikrarin saglanmasi igin
Avrupa'daki finansal karar alicilarin politika olusturma siireglerine daha fazla 6ngorii sunabilir ve bdylece
ekonomik bilyiime ve refahin siirdiiriilebilirligine katkida bulunabilir.

Ulasilan literatiirde, genellikle tek bir iilkenin rezerv paralarinin ele alindig1 belirlenmistir. Bu ¢alisma dort
biiytik iilkenin rezerv para politikalarini bir arada ele alarak ve panel veri analizi yontemi kullanarak literatiire bir
katki sunmaktadir. Calismanin sagladig1 karsilastirmali analiz, mevcut literatiirden farklilasmakta olup Avrupa
ekonomilerinin rezerv politikalarinin uluslararasi finans sistemindeki roliinii anlamada 6nemli bir kaynak olarak
degerlendirilebilir.

2. Literatiir Taramasi

Rezerv paralar, ulusal ekonomilerin giiglii birer belirleyicisi olarak kabul edilir ve bu nedenle, ekonomik
istikrar1 saglamak ve doviz kurlarii kontrol etmek igin merkez bankalari tarafindan stratejik bir sekilde yonetilir.
Bu baglamda, rezerv paralarla ilgili yapilan ¢aligsmalar, ulusal ekonomilerin giiglii ve zayif yonlerini anlamak,
kiiresel finansal istikrar1 degerlendirmek ve uluslararasi ticaretin dinamiklerini analiz etmek i¢in kritik bir 6neme
sahiptir.

Kiiresel diizeyde rezerv para paylarinin belirleyicileri lizerine yapilan arastirmalar genellikle, rezerv ihra¢ eden
iilkelerin ekonomik 6zelliklerinin énemli bir rol oynadigin1 gostermektedir. Bu 6zellikler, genellikle ekonomik
biiytlikliikk veya uluslararas1 ticaret ve finans alanindaki rollerini 6lgen kiiresel etkinlikleri kapsamaktadir
(Eichengreen vd., 2016; Aizenman vd., 2020). Bazi caligmalar, ulusal politikalarin para birimlerinin
uluslararasilagmasini destekleme veya engelleme roliine vurgu yapmaktadir. Bazilar1 da rezerv para birimlerinin
algilanan giivenligini ve etkili bir degisim araci olma Ozelliklerini, yerel ve offshore finansal piyasalarin
derinligini ve likiditesini ele almaktadir.

Kiiresel etkinlik, ag etkileri ve giivenirlilik gibi faktorlerle birlikte incelendiginde, gecmiste belirli bir rezerv
para birimine sahip olan iilkelerin, gelecekte de ayni para birimine yonelik rezervlerini artirma egiliminde
olduklart goriilmektedir (Triffin, 1961). Bu durum, rezerv para birimi tercihlerinin dogrusal olmayan bir siire¢
icerdigini ve mevcut rezerv para birimi lehine yliksek bir 6nyargi olusturdugunu gostermektedir (Frankel, 2012).
Dolayisiyla, rezerv para birimi tercihleri daha ¢ok kisa vadeli ekonomik temellerden ziyade tarihsel baglara
dayanmaktadir. Ayrica, Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra atalet yoniindeki etkilerindaha da
giiclendigini gostermektedir. Bu durum Sterlin’den Dolar’a gegisi ve dolar payinda artan istikrar1 yansitmaktadir.
Fakat ag etkilerinin Bretton Woods sonrasinda daha zayif oldugu, finans ve islem teknolojisindeki ilerlemelerin,
gecis maliyetlerini diiglirmesi bu etkileri azalmaya neden oldugu vurgulanmaktadir (Eichengreen vd., 2016).

Birkag¢ arastirma, jeopolitik diisiincelerin rezerv para birimi tercihlerinde etkili olabilecegini savunmaktadir.
Bu gergevede, iilkeler belirli bir para biriminde rezerv bulundurma tercihini, jeopolitik veya stratejik diisiinceler
veya askeri ittifaklar sonucunda yapabilirler. Boylece, rezerv para birimlerinin algilanan giivenligi, rezerv
ihracatcilarinin jeopolitik veya askeri gii¢ ile iliskilendirilmistir (Cohen, 2015; Kindleberger, 1970; Posen, 2008;
Liao ve McDowell, 2016). Zira, Birinci Diinya Savas’1 6ncesinde, dis rezerv portfoylerinde miittefik {ilkelerin
para birim paylar1 yaklasik %30 oraninda artig gostermistir (Eichengreen vd., 2019).

IMF COFER iilke diizeyindeki verilerle gerceklestirilen ¢calismalar, rezerv sahiplerinin ticaret ve finansla ilgili
Odemeler ile doviz piyasasi miidahalesine yonelik potansiyel islem talepleri rezervlerinin para birimi bilesimini
etkiledigine dair kanitlar sunmaktadir. Heller ve Knight (1978), 1970-1976 d6énemine ait 55 {ilkenin verilerini
kullanarak, doviz kuru rejimi ile rezerv ihra¢ eden iilkelerle olan ticaret baglantilarinin énemli oldugunu ortaya
koymustur. Dooley vd. (1989), bor¢ 6deme hizmetlerinin para birimi cinsinden énemli oldugunu gostermektedir.
Eichengren ve Mathieson (2000) ise rezervlerin para birimi kompozisyonunun zaman iginde ve ozellikle ana
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belirleyicileri, doviz kuru ve ticaret ile finansal akis oldugunu vurgulamistir. Ayrica, gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde sermaye hesabinin serbestlesmesinin aktif finansal piyasalara sahip rezerv ihra¢ eden 6zellikle de
ABD ve Birlesik Krallik para birimlerinin payin artirdigina dair kanitlar sunulmustur.

Son donemdeki arastirmalar, rezerv para birimleri ile ticaret faturalandirmasi ve finansal taleplerin
belirlenmesinde kullanilan para birimleri arasindaki iliskilere odaklanmistir. Gopinath (2015), Gopinath ve Stein
(2018) ile Gopinath vd. (2020), ABD ve Euro bdlgesi ile olan dogrudan ticaret baglantilarinin tesinde, ticaret
faturalandirmasinda Dolar ve Euro’nun egemenligini vurgulamiglardir. Ayrica Ito ve McCauley (2019), ticaret
faturalandirmasi ve finansal yiikiimliiliiklerin belirlenmesinin yani sira doviz kuru hareketlerinde rezerv para
birimlerinin roliini iilke diizeyindeki verilerle 6ne ¢ikarmislardir.

Kocaarslan ve Soytas (2021), ABD dolar1 gibi rezerv para birimindeki deger degisikliklerinin temiz enerji
hisselerinin volatilitesine etkisini arasgtirmuslar. Ozellikle, belirsizlik bilgisi mevcut oldugunda ve olmadiginda bu
etkilerin nasil degistiginin belirlenmesi hedeflenmistir. Bulgulara gore, temiz enerji hisselerinin volatilitesi, ABD
dolar1 degerindeki dalgalanmalardan etkilenmemektedir. Ekonomik politika, doviz kuru piyasasi ve altin piyasast
hakkinda belirsizlikler goéz oniine alindiginda ABD dolarinin deger kazanmasi temiz enerji hisselerinin
volatilitesini onemli dl¢lide artirmaktadir.

Arslanalp vd. (2022), dolarin hakimiyetinin gelecekte azalacagini belirtmislerdir. 1999°dan bu yana
uluslararasi rezervler iginde dolarin payinin gozle goriiliir bir sekilde azaldigini ve bunun doviz kurlart ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalardan ziyade, merkez bankalarinin portfoy cesitlendirme stratejilerinde yaptigi aktif
degisikliklerden kaynaklandigini1 agiklamislardir. Ayrica Euro, Yen ve Sterlin’in yani sira Renminbi’nin
uluslararasi rezervlerdeki paylarinin artmasinin, dolarin payinin azalmasina etki ettigini tespit etmislerdir.

Lancu vd. (2022), uluslararasi rezervlerin para birimi bilesenlerini analiz eden yeni bir panel veri kiimesini
kullanarak rezerv paylarnin itici giiglerini arastirmiglardir. Bulgular, rezerv para birimi paylarindaki ataletin,
ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizinden bu yana, dneminin arttigimi gostermektedir. Finansal kiiresellesme
ilerledikce, finansal baglantilarin etkisi artmis ve ticaret baglantilarinin etkisi azalmigtir. Ayrica, gelismis
ekonomiler ve gelisen piyasa ekonomileri arasinda bu itici giiclerin farklilik gosterdigini, finansal baglantilarin
daha 6nemli oldugunu belirtmislerdir. Dolarin gelecekte baskinliginin devam edecegi tespit edilmistir.

Aydin ve Tung (2023), uluslararasi rezerv yeterliligini 6lgen ii¢ gostergenin doviz krizlerini tahmin etme
yeteneklerini analiz etmistir. Bu gostergeler, kisa vadeli borg-toplam rezerv orani, genis para-toplam rezerv orani
ve ithalat aylarindaki rezervlerdir. Bulgularda, bu ii¢ gostergenin doviz krizlerinin olasiligini tahmin etmede etkili
oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica genis para-rezerv oraninin, diger iki degiskenden daha iyi ve daha saglam
bir tahmin giiciine sahip oldugunu tespit etmislerdir.

3. Materyal ve Yontem

Bu ¢alismada bagimli degisken olarak Toplam-Rezerv/GSYH degiskeni, bagimsiz degisken olarak ise Cari-
Denge (cari islemler dengesi) / GSYH, TUFE oranlar1 ve GSYH Pay1 (diinya pay1) degiskenleri alimmustir. Bu
degiskenler rezerv para olma kriterleri gdz oniinde bulundurularak segilmistir. Fransa, Almanya, Italya ve
Ispanya'ya ait veriler Diinya Bankas1 ve IMF'nin resmi internet sitelerinden alinmustir. Veriler 1990-2022 yillarint
kapsamaktadir. Degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek igcin Gengenbach, Urbain ve Westerlund Panel
Esbiitiinlesme Testi (2016), Emirmahmutoglu ve Kose Nedensellik Testi kullanilmustir. ilk olarak degiskenler
arasindaki yatay kesit bagimlilig1 test edilerek kullanilacak birim kok testlerine karar verilmis ve ikinci nesil birim
kok testlerinin uygun oldugu tespit edilmistir. Daha sonra serilerin duraganligimi test etmek i¢in CADF-CIPS
birim kok testleri kullanilmis ve duragan olmayan seriler duragan hale getirilerek analiz edilmistir. Egim
heterojenligi i¢in delta testi ve uzun dénemli iligskinin varlig1 tespit edildikten sonra uzun dénem katsay1 tahminleri
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icin AMG uzun dénem tahmincisi kullanilmstir.
3.1. Heterojenlik Testi

Analizlerde kullanilacak uygun birim kdk ve esbiitiinlesme testlerinin belirlenmesinde homojenlik dnemlidir.
Delta testi, degisken yapilarini ve serilerin egim parametrelerinin homojenligini incelemektedir (Demir ve Gdriir,
2020). Ayrica delta testi, ¢ikarim silirecini daha anlasilir hale getirmektedir. Yatay kesit birimlerinin
degerlendirilmesi homojenlik veya heterojenlik durumuna gore degismektedir. Heterojenlik testi uygulanmadan
panel veri analiz modelleri varsayimlarla tutarsiz sonuglar verebilmektedir (Su ve Chen, 2013). Delta test
istatistigi Esitlik (1)’de ve kiigiik ornekler icin diizeltilmis delta test istatistigi ise Esitlik (2)’de verilmistir
(Pesaran, 2015).

- NS —k
=i (* ) W

_ NS —E(Zir)
Aygi= \/N( )
Y Var(Zir) @

Burada S, diizeltilmis Swamy istatistigini; Z;;, sirli ortalama ve varyansa sahip bagimsiz rastgele

degiskenleri gostermektedir.

3.2. Yatay Kesit Bagimlilig

Ekonomik birimler arasindaki karsilikli bagimliligin yani sira zaman boyutunda ve yatay kesitte gdz ardi edilen
degiskenlerin bagimsiz dagildigr varsayimi, ekonomi teorisinin iilkeler arasindaki iliskiye isaret etmesine
dayanmaktadir. Bu iliski, ekonomik birimlerin kendi i¢sel eylemleriyle birbirlerine bagimlilik yaratabilecegini
gostermektedir (Demir ve Goriir, 2020). Panel veri analizinde, ilk dnce yatay kesitler arasinda bir bagimlilik
iligkisinin olup olmadigina bakilmaktadir. Ciinkii yatay kesit bagimliliginin varligi, sabit veya tesadiifi etki
modellerinde tutarsiz tahminlere yol acabilmekte ve panel veri analizlerini karmasiklastirabilmektedir. Ancak bu
bagimlhiligin dogru bir sekilde ele alinmasi, parametre tahminlerinin verimliligini artirmakta ve yatay kesit
verilerine dayali istatistiksel ¢ikarimlari basitlestirebilmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 i¢in cesitli testler gelistirilmis ve bu testler yatay kesit boyutu (T) ve gozlem sayisina
(N) gore farklilik gostermektedir. Ancak daha ¢ok Pesaran LM (Lagrange Multiplier) ve Breusch-Pagan (1980)
LM yatay kesit bagimlilig1 testleri ile bagimliligin varligi kontrol edilmekte veya hata terimleri arasindaki
korelasyon incelenmektedir (Hepaktan ve Cinar, 2012).

Yatay kesit bagimlilik test istatistikleri Esitlik (3), (4), (5) ve (6) ile hesaplanmaktadir. T > N durumunun
gecerli oldugu varsayilarak, N sabit ve T sonsuza giderken paneldeki birimler arasinda yatay kesit bagimliligini
belirlemek i¢in LM (Breusch. Pagan 1980) testi kullanilmaktadir. Hem T hem de N sonsuza gittiginde LM testinin
kullanimi uygun olmamakta bunun yerine alternatif olarak CD,,, (Pesaran 2004 CD; ) testi kullanilmaktadir.
Ancak N > T oldugunda ise CD;,, testinde ciddi bozulmalar meydana gelmekte ve bu sorunu ¢6zmek igin
alternatif olarak LM,4; (Bias-adjusted LM) testi Onerilmektedir. Ayrica, LMyq; testindeki bazi zorluklarm
iistesinden gelmek amaciyla T ve N sabit degerleri i¢in ikili korelasyon katsayilarinin ortalamasia dayanan CD
(Pesaran 2004 CD) testi 6nerilmektedir (Pesaran, 2021).
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Burada p en kiigiik kareler hata terimlerinin ardigik korelasyonunun 6rneklem tahmini, y;; = E[(T — k) ﬁl-zj],
vizj =Var[(T — k)ﬁizj] ve k ise agiklayici degisken (x;¢) sayisini gostermektedir (Pesaran vd., 2008; Demir ve
Goriir, 2020).

Yatay kesit bagimlilik testleri genellikle p; ] tahminlerine dayanmaktadir. Panel veri analizi, hata teriminin
bagimsiz oldugu, yatay kesit birimleri ve zaman arasinda simetrik olarak dagildig: hipotezine dayanmaktadir. Bu
hipoteze gore, yatay kesit birimleri arasinda veya ayni yatay kesit birimi iginde zamana bagli hata terimleri
arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Ancak alternatif hipotez, artiklarin yatay kesit birimleri arasinda
iliski oldugunu belirtmektedir. Boylece a anlamlilik diizeyinde, Ho’1in kabul edilmesi durumda birinci kusak birim
kok testleri, Ho’1in reddedilmesi durumda ise ikinci kusak birim kok testleri kullanilmaktadir.

3.3. Birim Kok Testi

Zaman serileriyle ¢alisilirken sikca karsilagilan bir sorun, serilerin duragan olmamasidir. Duragan olmayan bir
zaman serisinin, zaman ic¢inde istatistiksel ozellikleri degisebilmektedir. Bu durum, zaman serileri analizi
sirasinda sorunlara yol acabilir. Ozellikle duragan olmayan bir veri seti iizerine kurulan bir modelle, degiskenler
arasindaki iliski tahmin edildiginde, istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmamasina ragmen sahte bir iliski
gdzlemlenebilir. Bu durum, modelin giivenilir olmamasina ve yaniltici sonuglara yol agmasina neden olmaktadir.
Bu nedenle, zaman serilerinin duragan olmasi, analiz ve modelleme i¢in énemlidir (Isleyen vd., 2017; Altun vd.,
2018; Demir vd., 2023).

Bireysel serilerde birinci farklar ve gecikme diizeyleri alinip yatay kesit ortalamalari ile ADF birim kdk test
modeli genisletilmekte ve bunun sonucunda CADF birim kok test modeli elde edilmektedir (Pesaran, 2007).
Boylece ADF modelinde birinci farkta birimler arasindaki bagimliligin CADF modeli ile ortadan kaldirildigi ileri
stiriilmektedir. Bu testte hipotezler Hy: b; = 0 (birim kok var) ve Hy: b; < 0 (birim kok yok) olarak kurulmakta
ve model Esitlik (7) ile ifade edilmektedir.

Ayie = a; + byir—1 +Vift + € i=1,..,N; t=1,..,T (7)
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Burada t zaman veya genel egilim degiskenini, Ay;; = y;; — V;t—1 olup y;; belirli bir t zamanda gézlemlenen
I’inci gbzlemi, a; sabit etki katsayisini, b; y; 4 degiskeninin katsayisini, f; gizli (gozlemlenmeyen) faktorleri,
y; kesit birimler arasindaki faktor yiiklerini ve ¢;; ise rastgele hatalar1 gostermektedir. Esitlik (7) revize edilerek
CADF modeli olan Esitlik (8) elde edilmektedir.

Ayie = a; + biyit—1 + ¢iYi—1 + diAY: + ey (8)

= Z—%y it esitligi ile ve Ay, = —Zﬁvjv Ayt
esitligi ile hesaplanmaktadir (Demir ve Goriir, 2020). Ayrica denklem, y;; 'nin gecikmesi olan birinci derecedeki
farklarinin modele eklendigi regresyon modeline genisletilerek tahmin yapilmaktadir. CADF istatistik degerleri
ile Pesaran (2007) tarafindan saglanan tablodaki degerler karsilagtirilmaktadir. Eger istatistik degeri tablo
degerinden kiiciik ise degiskenlerin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir. Bununla birlikte, CADF testi ile
biitiin kesit bagimliligina iliskin duraganligini tespit edilmesi zor olacaktir. CADF regresyon tahminlerinin

Burada y, tim N go6zlemlerinin t zamanindaki ortalamasi olup y,

sonrasinda H hipotezinin panelin tamami icin gegerliligi, CIPS istatistiiyle analiz edilebilmektedir. CIPS
istatistigi, gecikmeli degiskenlerin, t-istatistiklerinin ortalamalarin1 hesaplamaktadir. CIPS istatistiginin CADF;
birim kok testinde uygulanmasinin temel nedeni, her bir bagimlilik kesitine iligkin birim kok test istatistiklerinin
ortalamas1 alinarak panelin geneli i¢in birim kok testlerinin uygulanir olmasini saglamaktir (Pesaran, 2007). CIPS
test istatistik degeri Esitlik (9) ile hesaplanmaktadir.

N
CIPS=N"1 Z CADF; 9

i=1

3.4. Gengenbach, Urbain ve Westerlund Panel Esbiitiinlesme Testi (2016)

Duraganlik seviyeleri belirlenen degiskenler arasinda uzun vadeli iligkilerin incelenmesi i¢in kullanilan testler,
genellikle birinci nesil ve ikinci nesil testler olarak iki ana kategoriye ayrilmaktadir. Birinci nesil testler, kesitte
bagimsizlik durumunu degerlendirirken, ikinci nesil testler ise kesitte bagimlilig1 g6z 6niinde bulundurmaktadir.
Bu ¢alismada, serilerin diizey degerlerinin duragan oldugu belirlendikten sonra, degiskenler arasindaki uzun
vadeli iligkiyi incelenmek amaciyla literatiire Gengenbach vd. (2016) tarafindan kazandirilan ikinci nesil es
biitiinlesme testi olan Gengenbach, Urbain ve Westerlund (GUW) es biitlinlesme testi kullanilmistir. Bu testin
uygulanma asamalar1 asagida detaylandirilmistir (Gengenbach vd., 2016);

Ayie = 53,1,xidt t+ayyie-1t yi,Wi,t—l + B, yi (L)Ayi,t—l + A, X, (L)Axi,t

(10)
+ AyF,xi (L)AFt + n;/,xifit + gy,xi,t
Her birim i¢in hesaplanan test istatistigi Esitlik (10) ile belirtilmistir.
Ay; = ddy,xi tayyi-1+w 1YV + VTt Eyy = ay i1t g{ili t &y, (11)

Testin ilk asamasinda, her bir birim i¢in asagidaki denklem ile modelin OLS tahmini olusturulur ve daha sonra
Hy: ay, = 0 hipotezi t testi kullanilarak degerlendirilmektedir.
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Yi-1Mgaly;

a, =—F—————
Vi !
YVi~1MgaYi-1
~2
62 Oy.x;

Qy. — 1
Vi yi,—lMgfyi,—l

3.5. AMG Uzun Donem Tahmincisi

Uzun donemli iliskinin varligi belirlendikten sonra, analize uzun donem katsay1 tahmini ile devam
edilmektedir. Uzun donemli katsayilarin tahmin edilmesinde Augmented Mean Group Estimator (AMG -
Arttirilmig Ortalama Grup Tahmincisi) tahmincisi kullanilmaktadir. AMG tahmincisi i¢in kullanilan model
asagida verilmistir (Eberhardt ve Teal, 2010).

i=12,..,N, t=1,2,..,T, m=1,2,...,k Ve fi: C f; olmak lizere:
Yie = Bixye + wie Ve Uy = a; + Aify + &

Xmit = Tmi + OmiGme + Pimifime + - + Prmifame + Vmie
fer=0ftite ge=K'Ggi1te

olur. Burada; x;;, bagimsiz degiskenler vektoriinii, a; gruplara 6zgii sabit etkileri, A; tilkelere 6zgii faktor
yiiklerini ve f; ortak faktor kiimesini belirtmektedir. AMG tahmincisi, yatay kesit bagimlilig1 ve ortak dinamik
etkileri bir arada degerlendirir. AMG tahmincisi iki asamada uygulanir. {1k olarak, Esitlik (12)’de verilen kukla
degiskenli fark denklemi EKK yontemiyle tahmin edilir.

t

c:AD, + e;; 12)

T
=2

Daha sonra ise fi; degiskeni, N standart birimlere ait regresyonlar asagidaki esilik ile tahmin edilmektedir.

Vit = a; + bix; + c;it + d;fif + ey

bamc = N_12 b;
i

Degiskenler arasinda es biitiinlesmenin varligi belirlendikten sonra, es biitiinlesme katsayilarinin homojen olup
olmadigi delta testiyle test edilmistir.
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3.6. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Nedensellik Testi

Bu test, Granger nedenselligine bagli bir yontem olarak kullanilmaktadir. Heterojen yapidaki panel
analizlerinde, yatay kesit bagimlilig1 ortaya c¢iktiginda veya degiskenler arasi biitiinlesme iliskisi mevcut
olmadiginda bile uygulanmaktadir (Altiner, 2019). Bu yontemde, i = 1,2,...,N ve t = 1,2, ..., T olmak iizere
ki + dmax; VAR seviyesine ait model Esitlik (13) ile verilmistir.

ki"'dmaxi

Zig =W Y ApnZigq + o+ A Zipi, + Z Auzip—q + U (13)
l=k;+1

Esitlik  (13), parametre kisitlamalart  A; igermedigini, bu nedenle Hp:R;a; =0 (nedensellik

bulunmamaktadir) hipotezini standart Wald test istatistikleri kullanilarak test edilebilecegini agiklamaktadir. Ayri
cinsten panellerde Granger nedenselligi test etmek icin Fisher tarafindan gelistirilen Fisher test istatistigi
uygulanmaktadir. Fisher (1932), bagimsiz testlerin birkag 6nemli seviyesini (p degerlerini) bir araya getirmistir.
Nedensellik iligkinin belirlenmesi i¢in, Fisher test istatistigi asagidaki gibidir.

N
7\=—22 In(p;) i=12,...,N
i=1

Burada p; degiskeni, yatay kesit birimleri ile kullanilan i’nin Wald istatistigini gosteren olasilik degeridir.
Ayrica bu test istatistigi, 2N serbestlik derecesine sahip bir ki-kare dagilimina sahiptir. Test N degeri T — oo
olmasi durumunda gecerlidir. Fisher testi, seride kesit bagimliliginin oldugu durumlarda etkili sonuclar
saglayamamaktadir. Bu durumda, test asagida verilen Bootstrap yontemine ait k; + dypq, geCikmeye sahip VAR

tahminini kullanabilir.

kitdmax; ki+dmax;
it Hi 11,ij*it—j 12,1]3’L,t—} it
j=1 j=1
ki"‘dmaxl- ki"'dmaxi
=Y + A s .4 a Y .+ uy
YL,t - .ui 21,ijit—]j 22,l]yl,t—] it
j=1 j=1

k; + diax;, her bir i igin sistemde meydana gelen maksimum entegrasyon sirasimi ifade etmektedir. Bagka bir
ifadeyle x ve y gibi degiskenler arasinda nedenselligi ortaya koymak i¢in maksimum iligkiyi temsil eder
(Emirmahmutoglu ve Kose, 2011).

4. Bulgular

1990-2022 yillar1 arasinda Almanya, Fransa, Italya ve Ispanya para rezervleri caliymada Toplam-
Rezerv/GSYH seklinde bagimli degisken olarak kullanilmustir. Cari-Denge/GSYH, TUFE oranlar1 ve GSYH Pay1
degiskenleri ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Béylece calisma modeli asagidaki sekilde olugmaktadir.

ToplamRezerv/GSYH;; = o + 1 Tlfe; + [,Caridenge/GSYH;; + [3GSYH Pay;; + e;;
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Yatay kesit bagimliliginin ve uzun dénem es biitiinlesme katsayilarinin belirlenmesinde kullanilacak uygun
testlerin belirlenmesi amaciyla Delta testi kullanilmig ve Delta heterojenlik test sonuglari Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Heterojenlik test sonuglari

Degisken Test istatistik Degeri  Olasiik Degeri

A 6.708 <0.001*
Aadj 7.046 <0.001*
*: p<0.05

Tablo 1 incelendiginde hem Delta hem de diizeltilmig Delta test istatistigi olasilik degerine gore (p < 0.05)
olusturulan modeller dogrultusunda ele alinan degiskenlerin egim katsayilarinin heterojen yapida oldugu
gozlemlenmektedir. Bu bulgular dogrultusunda, degiskenlerin uzun dénem es biitiinlesme katsayilarini tahmin
etmek i¢in ortalama grup tahmin ediciler kullanilmaktadir. Bu ¢ergevede kullanilan AMG (Genisletilmis Ortalama
Grup Tahmin Edicileri) sonuglar1 Tablo 5°te sunulmaktadir. Modelin yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in LM,
CDym, CD ve LM, ; yatay kesit bagimlilik testleri kullanilmis ve test sonuglari Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. Yatay kesit bagimlilik sonuglari

Degisken Test  Test Istatistik Degeri  Olasihk Degeri
LM 31.019 <0.001*
. CDpym 7.222 <0.001*
TUFE
CD -4.147 <0.001*
LMgg; 1.879 0.030*
LM 33.706 <0.001*
. CDim 7.998 <0.001*
Cari-Denge/GSYH
CD -3.844 <0.001*
LMy 8.627 <0.001*
LM 27.711 <0.001*
CDrum 6.268 <0.001*
GSYH Pay1
CD -4.012 <0.001*
LM 4 6.595 <0.001*
LM 79.454 <0.001*
CDim 21.204 <0.001*
Toplam-Rezerv/iGSYH
CD -4.287 <0.001*
LM 4 5.760 <0.001*

*: p<0.05

Tablo 2 incelendiginde, kullanilan dort test istatistiginin olasilik degerine (p < 0.05) gore de tiim serilerde
0=0.05 anlamhlik diizeyinde yatay kesit bagimliliginin oldugu goriilmektedir. Yatay kesit bagimlilik test
sonuglarma gore ikinci kusak birim kok testlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu baglamda, serilerin duraganligi
icin CADF testine dayanan ikinci kusak birim kok testlerinden CIPS testi kullanilmis ve degiskenlere ait
duraganlik test sonuglari1 Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3. Birim kok testi sonuglari

Sabit model Sabit+trendli model
K 1(0) p-deg. K 1(1) p-deg. K  1(0) p-deg. K I(1) p-deg.
Almanya 5 -1.079 0.796 2 -4.016* 0.001* 5 -1.030 0472 2 -1511 0.001*
Fransa 2 -1.243 0.641 2 -3.275* 0.003* 2 -1.730 0413 3 -1.143 0.001*
E Ispanya 2 -1.457 0.346 2 -3.675* 0.002* 2 -1.350 0.247 2 -1.407 0.001*
- Italya 2 -1.543 0.145 2 -4.104* 0.001* 2 -1.001 0.143 2 -1.791  0.001*
CIPS- ist. -1.837 -3.188* -1.970 -1.113*
- Almanya 2 -1.005 0276 2 -8.898 0.001* 2 -1.440 0246 2 -9.278 0.001*
5 Fransa 2 -1.390 0375 2 -7.88 0.001* 2 -1.392 0.096 2 -8.434 0.001*
%’ Ispanya 3 -1.448 0.079 2 -8245 0.001* 2 -1.335 0.149 2 -8.262 0.001*
.Dt Italya 2 -1.061 0.637 2 -938 0.001* 2 -0.879 0.083 2 -8951 0.001*
8 CIPS- ist. -1.691 -7.433* -1.497 -8.081*
Almanya 2 -0.907 0145 2 -9.736 0.001* 2 -0.274 0.601 2 -8.097 0.001*
% Fransa 2 -1.260 0425 2 -8573 0.001* 2 -0.482 0488 2 -8.341 0.001*
E Ispanya 2 -1351 0176 2 -9.754 0.001* 2 -1.883 0390 2 -10.788 0.001*
% Italya 2 -1.358 0345 2 -879% 0.001* 2 -2.899 0.089 2 -9.250 0.001*
CIPS- ist. -1.369 -8.241* -2.312 -7.673*
Almanya 2 -1.026 0.755 2 -7.705 0.001* 2 -1.242 0.886 2 -6.873 0.001*
E‘% Fransa 2 -1.162 0.126 2 -7.233 0.001* 2 -1.527 0468 2 -7.148 0.001*
g% fspanya 2 -2882 0901 2 -6908 0.001* 3 -1460 0482 2 -12.127 0.001*
ﬁg Italya 2 -1.108 0134 2 -6922 0.001* 2 -2.352 0.160 2 -7.693 0.001*
CIPS- ist. -2.369 -6.241* -2.731 -6.439*
*: p<0.05

Tablo 3 incelendiginde hem iilkeler i¢in ayr1 ayr1 hem de iilkeler bir biitiin halinde aliarak panel i¢in serilerin
duraganligma bakildigir goriilmektedir. Diizeyde 1(0) hem sabit hem de sabit+trendli modeller i¢in hesaplanan
CADF test olasilik degerlerine gore (p > 0.05) iilke serilerinin hi¢ birinin duragan olmadigi belirlenmistir.
Ayrica diizeyde 1(0) her iki model igin CIPS- istatistik degerlerine gore ise paneli olusturun hig¢ bir degiskenin
duragan olmadig1 goriilmektedir. Serilerin birinci farklar1 alindiktan sonra her iki modele gore de I(1) igin hem
CADF testine gore (p < 0.05) iilke bazinda serilerin duragan hale geldikleri hem de CIPS testine goére paneli
olusturan serilerin panel analizi i¢in duragan hale geldikleri gozlemlenmistir. Boylece 1(0) i¢in 0=0.05 anlamlilik
diizeyinde her iki modelde de hem ayri1 ayr1 iilkeler i¢in hem de panel i¢in degiskenlere ait zaman serilerinin birim
kok barindirdigi yani serilerin duragan olmadigi belirlenmistir. Serileri duragan hale getirmek i¢in birinci farklar
alinarak tekrar duraganlik sinamasi yapildiginda, I(1) i¢in 0=0.05 anlamlilik diizeyinde her iki modelde de hem
ayr1 ayri tlkeler i¢in hem de panel i¢in zaman serilerinin artik birim kok icermedigi ve bdylece fark alindiktan
sonra serilerin duraganlastigi kabul edilmektedir. Seriler fark alinarak duraganlastirildigindan es biitiinlesme
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testlerinde farklar1 alinan seriler kullanilmistir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligi i¢cin Gengenbach, Urbain ve Westerlund (GUW) (2016)
panel egbiitiinlesme testi uygulanmis ve test sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. GUW panel esbiitiinlesme testi sonuglari

Katsay. t-ist. Olasilik Degeri.
Toplam-Rezerv/GSYH-TUFE -0.646 -4.479 0.01
Toplam-Rezerv/GSYH-Cari-Denge/GSYH -0.814 -5.129 0.01
Toplam-Rezerv/IGSYH-GSYH Pay1 -0.764 -4.919 0.01

*: p<0.05

Tablo 4 incelendiginde, Toplam-Rezerv/GSYH degiskeninin TUFE degiskeni ile-0.646, Cari-Denge/GSYH
degiskeni ile -0.814 ve GSYH Pay1 ile -0.764 esbiitiinlesme katsayisina sahip oldugu goriilmektedir. Hesaplanan
olasilik degerlerine (p < 0.05) gore degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugu goriilmektedir. Boylece
Toplam-Rezerv/GSYH ile TUFE, Cari-Denge/GSYH ve GSYH Pay: arasinda uzun doénemli iliski oldugu
sOylenebilir.

Tablo 1’e gore degiskenlerin egim katsayilarinin heterojen oldugu ve bu nedenle uzun dénem es biitiinlesme
katsayilariin belirlenmesinde AMG testi kullanilmis ve panelin geneli i¢in test sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. AMG tahmin sonuglari

Toplam-Rezerv/(GSYH Katsayr Std. Hata Z-ist. Olasilik Degeri

TUFE -0.484 0.172 -2.81 0.005*

Cari-Denge/GSYH -0.007 0.005 1.34 0.180

GSYH Pay1 -0.258 0.115 2.24 0.025*
*: p<0.05

Tablo 5 incelendiginde; AMG olasilik degerlerine gére, TUFE ve GSYH Pay1 degiskenlerinin Toplam-
Rezerv/GSYH degiskeni tizerindeki etkisinin uzun dénemde negatif ve anlamli oldugu (p < 0.05), ancak Cari-
Denge/GSYH degiskeninin Toplam-Rezerv/GSYH degiskeni tizerindeki etkisinin ise uzun donemde negatif ve
anlamli olmadig1 (p > 0.05) gdozlemlenmektedir. Boylece Cari-Denge/GSYH degiskeninin etkisinin istatistiksel
olarak anlamli olmadigi, ancak TUFE’de meydana gelecek bir birimlik artisin Toplam-Rezerv/GSYH’da
0.484’liik bir azalisa, GSYH Payi’'nda meydana gelecek bir birimlik artisin ise Toplam-Rezerv/GSYH’da
0.258’1ik bir azalisa yol agabilecegi belirlenmistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesi amaciyla Emirmahmutoglu nedensellik testi
uygulanmistir. Emirmahmutoglu nedensellik test sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. Emirmahmutoglu nedensellik testi sonuglart

K Wald ist. p degeri  Panel Fisher ist. p degeri

Almanya 3 7.869 0.049*
Toplam-Rezerv/GSYH — Fransa 2 4.199 0.123 13.437 0.098
TUFE ispanya 3 4.165 0.244 ' '
Italya 1 0.048 0.827
Almanya 3 13.351 0.451
TUFE — Toplam- Fransa 2 6.719 0.031* 93150 0.003*
Rezerv/GSYH ispanya 3 3.772 0.016*
Italya 1 1.386 0.239
Almanya 2 2.399 0.301
Toplam-Rezerv/IGSYH — Cari- Fransa 2 0.728 0.695 3.896 0.866
Denge/GSYH ispanya 1 0.019 0.891 ' '
Italya 1 0.090 0.764
Almanya 2 2.852 0.240
Cari-Denge/GSYH — Toplam- ~ Fransa 2 7.302 0.026* 10.319 0.243
Rezerv/GSYH ispanya 1 0.006 0.936 ' '
Italya 1 0.000 0.984
Almanya 2 4.708 0.095
Toplam-Rezerv/IGSYH - Fransa 2 2.080 0.353 8.904 0.350
GSYH Pay1 ispanya 1 0.575 0.448 ' '
Italya 1 0.082 0.774
Almanya 2 1.673 0.433
GSYH Pay1 _ Toplam- Fransa 2 0.840 0.657 3564 0.894
Rezerv/GSYH Ispanya 1 0.110 0.740 . .
talya 1 0.065 0.798
*: p<0.05

Tablo 6’da Wald testi ile birim (iilke) bazl1 degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin ve Panel Fisher testi ile
de birimler (iilkeler) bir biitiin alinarak panel bazli degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin incelendigi
goriilmektedir. Panel Fisher test olasilik degerlerine (p < 0.1) gore, 0=0.1 anlamlilik diizeyinde Toplam-
Rezerv/GSYH ile TUFE degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Ancak daha
onceki analizlerde ¢=0.05 anlamlilik diizeyi kriter alindigindan Panel Fisher test olasilik degerlerine (p < 0.05)
gore 0=0.05 anlamlilik diizeyinde sadece TUFE degiskeninden Toplam-Rezerv/GSYH degiskenine dogru anlamli
bir nedensellik iliskisi oldugu sdylenebilir. Panel Fisher test olasilik degerlerine (p > 0.05) gore degiskenler
arasindaki diger nedensellik iligkilerinin a=0.05 anlamlilik diizeyinde anlamli olmadiklar1 belirlenmistir.

Wald test olasilik degerlerine gore ise 0=0.05 anlamlilik diizeyinde Almanya’da Toplam-Rezerv/GSYH’den
TUFE’ye dogru (p < 0.05), Fransa’da TUFE’den ve Cari-Denge/GSYH’den Toplam-Rezerv/GSYH’ye dogru
(p < 0.05) ve Ispanya’da ise TUFE’den Toplam-Rezerv/GSYH’ye dogru (p < 0.05) tek yénlii nedensellik
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iliskisinin anlamli oldugu goriilmiistiir. Ancak iilkeler bazinda degiskenler arasinda geriye kalan (p > 0.05)
nedensellik iligkilerinin a=0.05 anlamlilik diizeyinde anlamli olmadiklar1 soylenebilir.

5. Sonuc¢

Almanya, Fransa, italya ve ispanya gibi Avrupa'nin 6nde gelen ekonomileri, ulusal rezerv paralarini ydneterek
ekonomik istikrar1 ve ulusal para birimlerinin degerini korumaya odaklanmaktadir. Bu dort iilkenin rezerv
paralari, genellikle Amerikan dolari, Euro ve Japon yeni gibi doviz cinsi rezervlerden olusmaktadir. Ayrica, altin
gibi diger varliklar da ulusal rezervler arasinda yer almaktadir. Almanya, Fransa, italya ve Ispanya'nin rezerv
paralari, ulusal ekonomik politikalar1 desteklemek ve ekonomik istikrar1 korumak i¢in énemli bir arag olarak
hizmet etmektedir. Bu rezervler, ulusal merkez bankalar1 tarafindan dengeli bir sekilde yonetilmekte ve ulusal
ekonomik kosullara ve uluslararasi finans piyasalardaki degisikliklere uyum saglamak amaciyla diizenli olarak
revize edilmektedir. Bu dort tilkenin rezerv paralari, uluslararasi finans sisteminde de belirleyici bir rol oynayarak
kiiresel ekonomik istikrarin saglanmasina katkida bulunmaktadir. Ayrica bu rezervler; ulusal ekonomilerin dig
ticaret dengesini korumak, doviz kurlarini stabilize etmek ve ulusal para birimlerinin degerini korumak gibi farkli
amaglara hizmet etmektedir. Sonug olarak, Almanya, Fransa, Italya ve Ispanya'nin rezerv paralarmn, ulusal
ekonomik gilivenligi saglamada ve uluslararasi finans sisteminin istikrarin1 desteklemede kritik bir role sahip
oldugu sdylenebilir.

Calismada, degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig1 belirlendiginden CIPS birim kok testi kullanilmistir.
Birim kok test sonuglarina gore hem iilke hem de panel bazinda analiz edilen degiskenlerin her iki modelde de
birinci farktan sonra duraganlastiklar goriilmistiir. GUW esbiitiinlesme testine goére Toplam-Rezerv/GSYH ile
TUFE, Cari-Denge/GSYH ve GSYH Pay1 degiskenleri arasinda uzun dénemli iliski bulunmustur. Degisken egim
katsayilarinin heterojen oldugu belirlendiginden es biitlinlesme katsayilarinin hesaplanmasinda AMG testine karar
verilmistir. Toplam-Rezerv/GSYH degiskeni iizerinde TUFE ve GSYH Pay:1 degiskenlerinin etkisinin uzun
donemde negatif ve anlamli oldugu, ancak Cari-Denge/GSYH degiskeninin etkisinin ise istatistiki olarak anlamh
olmadig1 belirlenmistir. Emirmahmutoglu testine gore; panelde TUFE degiskeninden Toplam-Rezerv/GSYH
degiskenine dogru tek yonli anlamli (p < 0.05) bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Daha oOnce yapilan arastirmalar genel olarak rezerv para birimlerinin belirleyicileri ve etkileyen faktorler
tizerinde dururken, bu calisma daha spesifik olarak Avrupa’nin 6nde gelen ekonomilerinin rezerv yonetimi ve
uluslararasi roliine odaklanmaktadir. Onceki arastirmalar tarihsel atalet ve jeopolitik diisiincelerin etkisini
vurgularken, bu calisma daha giincel bir bakis agisiyla Avrupa ekonomilerinin rezerv para yonetimini ve bu
yonetimin ekonomik istikrar tizerindeki etkilerini ele almistir. Calismamiz, rezerv yonetimi stratejilerinin
ekonomik etkilerini anlamaya yonelik bilgiler saglayarak politika yapicilar i¢in bir kaynak olusturma niteligi
tagimaktadir.

Bu ¢aligma, Almanya, Fransa, italya ve Ispanya gibi Avrupa'nin 6nde gelen ekonomilerinin rezerv para
durumlarini panel veri analizi yontemiyle analiz ederek literatiire, katki sunmaktadir. Zira literatiir incelemesinde,
daha Onceki aragtirmalarin ¢ogunun genellikle tek bir {ilkenin rezerv paralarini ele aldigi belirlenmistir. Bu
calismada dort bliylik Avrupa ekonomisinin rezerv paralari ele alinmig olup ¢alismanin bu yoniiyle literatiirden
farklilastig1 sdylenebilir. Calisma, bu iilkeler arasinda bir karsilagtirmanin yani sira panel veri analizi ile daha
kapsamli analiz imk&n1 da sunmaktadir.

Sonug olarak, Avrupa'daki rezerv para politikalar1 aragtirilarak bunlarin anlasilmasi ve ekonomik karar
vericiler i¢in bir kaynak olabilmesinin yani sira bu ¢alismanin uluslararasi finans literatiiriine katki sunabilecegi
iimit edilmektedir.
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