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OZET

REZERV BIRIKTIRME VE
ULUSLARARASI PARA SISTEMINE YONELIK BEKLENTILER

GONULALCAK, Muhammed Hadi
Yiiksek Lisans, Isletme
Danigman: Prof. Dr. Ali ALP

Finansal serbestlesme ile birlikte artan belirsizlik ve yasanan krizlerin yani
sira son donemde kiiresel ekonomide ortaya ¢ikan cari dengesizlikler beklenmedik
rezerv artiglarina neden olmustur. Diger yandan rezerv varliklardaki yogunlasmanin
stirekli olarak cari agi81 biiyliyen ve kamu borcu GSYH’sinin yiizde 97’sine ulagan
ABD ekonomisine bagli olmasinin, kiiresel ekonomiyi yeni bir “Triffin Cikmazi’na
stiriikledigi goriilmektedir. Bu kapsamda tez ¢aligmasinin amaci, ABD dolarinin lider
rezerv para olarak statiisiinii koruyabilmesi veya kiiresel ekonominin yeni bir lider
rezerv para talep etme olasiliklarin1 aragtirmaktir. Calismada, rezerv varlik statiisiinii
tanimlayici degiskenler 1979-2015 donemi i¢in panel veri yontemi ile modellenmis,
rezerv varliklarin zaman igerisindeki trendi olasi senaryolar altinda incelenmistir.
ABD’nin ge¢mis yillarda gozlemlenen finansal gelisimini devam ettirdigi takdirde
ABD dolarmin lider rezerv para statiisiinii koruyabilecegi ongoriilmektedir. AKsi
takdirde, ABD ekonomisinin kiiresel ekonomi igerisinde aldigi payin azalmasi ve
ABD dolarindaki deger kaybinin siirmesi durumunda, ABD dolarmin lider rezerv
para statiisiinii kaybedecegi beklenmektedir. Tezde ayrica, avronun tiim olasi
senaryolar altinda rezerv varliklar igerisindeki payinin azalacagi ongoriildiigiinden,
avronun lider rezerv para olarak talep edilemeyecegi beklenmektedir. Yakin ve orta
vadede olmasa bile, Cin’in finans piyasalarin1 agmasi, yuani ¢evrilebilir (konvertibl)
kilmas1 ve yuan cinsinden varliklart piyasaya siirmesi durumunda, yuanin uzun
vadede lider rezerv para birimi igin giiclii bir aday olabilme kapasitesinin oldugu

gorilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Rezerv Biriktirme, Triffin Cikmazi, Uluslararas1 Para Sistemi
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ABSTRACT

RESERVE ACCUMULATION AND
PROSPECTS FOR INTERNATIONAL MONETARY SYSTEM

GONULALCAK, Muhammed Hadi
Master of Art, Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Ali ALP

Increased frequency and intensity of financial crises after the financial
liberalization along with recent current account imbalances in the global economy
caused unprecedented reserve accumulation. On the other hand, concentration in the
reserve assets depending on the US economy, of whose current account deficit
continuously growing and whose public debt reaches to 97 percent of its GDP, is
driving the global economy to a new “Triffin Paradox”. In this context, the aim of
this thesis is to seek the possibilities weather US dollar can retain its leading reserve
currency status or global economy will demand a new leading reserve currency. In
the study, descriptive variables for status of reserve assets modelled by panel data
method for the period of 1979 — 2015 and trend of reserve assets is analyzed under
possible scenarios. The US dollar may stay as leading reserve currency if US can
maintain its financial development progress as observed in previous decades.
Otherwise, decline of the US GDP share in global economy and devaluation in the
US dollar continue, it is expected that the US dollar will lost its leading position in
reserve assets. In the thesis, it is also envisaged that the share of the Euro to decline
under each possible scenario, euro is not expected to be demanded as a leading
reserve currency. And, even it is not expected in the short and medium term; yuan
has the potential to be a strong candidate for leading reserve currency in the long
term if China opens its financial markets, makes the yuan convertible, issues yuan-

denominated assets, etc.

Keywords: Reserve Accumulation, Triffin Paradox, International Monetary System
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BOLUM |
GIiRiS

Geligmekte olan lilkeler, finansal serbestlesme sonrasi sayist ve siddeti artan
finansal krizlerden korunmak veya en azindan finansal krizlerin etkisini azaltmak
icin uluslararas: rezerv varliklarinda 6nemli diizeylerde artisa gitmislerdir. Diger
yandan 2000 sonrasi1 donemde daha da ivmelenen uluslararasi rezerv varlik
artiglarindaki yogunlagsmanin daha ¢cok merkantilist politika giiden gelismekte olan
uzak dogu Asya iilkelerinde, deflasyonist baskilardan kurtulmak isteyen Japonya’da,
kriz zamanlarinda giivenli liman olarak goriilen isvigre’de ve son olarak cari fazla

veren petrol zengini tlilkelerde oldugu goriilmektedir.

Rezervlerde meydana gelen bu artislar, gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini
muhtemel bir finansal krize karsi daha dayanikli hale getirirken, rezervlerin yiiksek
miktarlarda tutulmasi ayni zamanda bu iilkelere ani sermeye g¢ikislariin Oniine
gecebilme potansiyelini kazandirmistir. Uluslararasi rezerv varliklarini merkantilist
politikalarin bir sonucu olarak artiran gelismekte olan Asya tilkeleri, liretimlerini
artirmak suretiyle yiiksek ekonomik biiyliime oranlarini yakalayabilmislerdir. Benzer
sekilde cari dengesizlikler yasayan iilkeler de doviz piyasalarina miidahalelerle
finansal istikrar1 saglamaya calismislardir. Fakat rezerv artis politikalar1 kisa vadede
rezerv biriktiren iilkelere 6nemli yiikler getirirken, ayn1 zamanda aslinda yeni mali
istikrarsizliklarin kaynagint da olusturmaktadir. Bunun da otesinde, uluslararasi
rezerv varliklardaki bu sinir tanimayan artiglarin kiiresel ekonomiyi yeni bir “Triffin

Cikmazina siiriikledigi goriilmektedir.

II. Diinya savasi sonrasit kurulan Bretton-Woods sistemi igerisinde ABD
ekonomisinin kiiresel ekonomideki paymin hizla diismeye baslamasinin yani sira
ABD’nin 1950 yilindan itibaren baslayan ve siirekli olarak biiyliyen Odemeler
dengesi a¢1g1, ABD dolarinin altina olan konvertibilitesinin sorgulanmasina neden
olmustu. Sonralar1 “Triffin Cikmaz1” olarak adlandirilacak teorisinde Robert Triffin,
o donemde ortaya ¢ikmakta olan problemi “ABD cari agig1 devam ettigi takdirde dis

bor¢ stoklarmin altin olarak talebi vaat edilen $35/ons ile karsilanamayacagi ve
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bunun da bir altin ve dolar krizine neden olacagini” sdyleyerek tanimlamisti. Kriz,
Bretton-Woods sisteminin terk edilerek ulusal paralarin dalgalanmaya birakilmasiyla

sonlanmistir.

Giliniimiizde de benzer bir sekilde kiiresel ekonomide artan belirsizlik ve
yasanan krizler ile birlikte son donemde yasanan cari dengesizlikler beklenmedik
rezerv varlik artiglarina neden olmustur. Diger yandan rezerv varliklardaki
yogunlagmanin, siirekli olarak cari acgigi biiyiiyen ve kamu borcunun gayri safi
yurti¢i hasilasinin yiizde 97’sine ulagan ABD ekonomisine bagli olmasi uluslararasi
para sistemini yeni bir “Triffin Cikmazi”na siiriiklemektedir. Dolayisiyla, ¢ok da
uzak olmayan gelecekte kiiresel ekonominin yeni bir lider rezerv paray: talep etmesi

muhtemeldir.

Bu kapsamda tez ¢alismasinda, ABD dolarmin lider rezerv para olarak
kiiresel ekonomi igerisindeki yerini koruyabilmesi veya kiiresel ekonominin yeni bir
lider rezerv para talep etme senaryolar1 ABD dolarina alternatif olacak para birimleri
cergevesinde ele alinmigtir. DoOrt boliimden olusan bu tez galismasinin ikinci
boliimiinde uluslararasi rezerv varliklara iliskin kisa bir tanim yapilmasinin ardindan,
rezerv varliklara yonelik talep artisinin nedenleri ve rezerv artiginin uluslararasi para
ve finansal sistem igerisinde yarattigi sorunlarin detaylar1 sunulacaktir. Ugiincii
boliimde uluslararas1 doviz rezerv varliklariin statiisiinii tanimlayan degiskenler,
1979-2015 donemini kapsayan ekonometrik bir ¢alisma ile tespit edilecek ve
uluslararas1 doviz rezerv varliklarinin zaman igerisinde aldigir paymn trendi, olasi
senaryolar altinda incelenecektir. Calisma genel bir degerlendirmenin yapildig:

dordiinci bolumle sonlandirilacaktir.



BOLUM I1I

REZERYV VARLIK TALEBI VE ULUSLARARASI PARA VE
FINANS SISTEMI iCERISINDE YARATTIGI SORUNLAR

Finansal serbestlesme sonrasi kiiresel ekonomide yasanan krizlerden 6nemli
Olclide etkilenen gelismekte olan iilkelerin, uluslararasi rezerv varliklarinda 6nemli
oranlarda artisa gittikleri gériilmektedir. Bununla birlikte 2000 sonras1 donemde daha
da ivmelenen uluslararasi rezerv varliklardaki artisin daha ¢ok gelismekte olan Asya
iilkelerinde, gelismis Japonya’da ve Isvigre’de ve petrol zengini iilkelerde
yogunlastig1 goriilmektedir. Bu kapsamda bu boliimde ilk olarak uluslararasi rezerv
varlik tanimlamasi yapilarak uluslararasi rezerv varliklara yonelik talep artiglarinin
nedenlerinin incelendigi akademik ¢alismalarin detaylari sunulacaktir. Sonrasinda ise
rezerv varliklara yonelik talep artisinin uluslararasi para ve finans sistemi igerisinde

yarattig1 sorunlara deginilecektir.

2.1.  Uluslararasi Rezervler

Uluslararas1 rezerv varliklar, bir iilkenin ©6demeler dengesi finansmani
thtiyacini karsilamak, doviz piyasalarina gerektiginde miidahalede bulunabilmek, dis
bor¢lanmaya temel olarak kullanabilmek ve ulusal para birimine ve ekonomiye
giiven tesis edebilmek icin ulusal para otoritesinin kullanima hazir tuttugu yabanci
para cinsinden kaynaklardir. Tiim bu islevlerin yan1 sira, ulusal otoriteler muhtemel
bir ekonomik krize veya acil duruma karst da hazirda uluslararasi rezerv varlik
bulundurmak istemektedirler. Nitekim uluslararast rezerv varliklarin beklenenin

altinda kalmasi tlke risk primlerinin artmasina neden olabilmektedir. Bunun da



Otesinde, Ozellikle yetersiz sermaye yabancilarin yatirnmlardan kagimmasina
sebebiyet verebileceginden, iilkeler ge¢misten beri ellerinde rezerv varlik

bulundurmak istemektedirler.

Rezerv varlik bulundurma beraberinde yeterlilik sorusunu da glindeme
getirmistir. Ozellikle kriz zamanlarinda yeterli seviyede rezerv bulundurmayan
ilkelerin katlanmak zorunda olduklar1 maliyetler rezerv yeterlilik konusunu
ekonomik yazinda Onemli diizeyde tartigma ve arastirma konusu yapmustir.
Tutulmast gereken rezerv miktar1 her iilkenin ekonomik kosuluna gore degisse de,
rezerv seviyelerinin yeterliliginin belirlenmesine iliskin geleneksel olarak kabul
gérmiis oranlar basit ve anlasilabilir oldugundan halen yaygin olarak

kullanilmaktadir (IMF, 2011).}

Uluslararas1 rezerv varliklarin yeterliligine iliskin geleneksel gostergelerden
ilki rezerv varliklarin ithalati karsilama oramidir. Bu oran ekonomik yazinda ay
olarak tanimlanmistir ve temel olarak bir iilkenin tiim ihracat gelirlerinin ve dis
finansman kaynaklarimin akisinin durdugu bir ortamda iilke rezervlerinin ii¢ aylik
ithalat1 karsilayacak diizeyde olmasi olarak Ongoriilmiistiir. Boyle bir yaklasimin
ozellikle yabanci sermaye hareketliliginin az oldugu {ilkeler i¢in faydali oldugu

diistiniilmektedir.

! Son zamanlarda rezerv yeterliligine iliskin fayda ve maliyet konularim birlikte dikkate alan modeller
ekonomik yazinda yer edinmektedir. Bu modellerde rezerv biriktirme bir optimizasyon problem
olarak degerlendirilmekte ve rezerv tutma maliyeti gbz Oniine alinarak sermaye akimlarindaki ani
durmalara kars1 optimum teminati saglayan oran bulunmaya ¢alisilmaktadir. Fakat finansal sistemlerin
deregiilasyonu ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi rezerv seviyesini belirlemede kullanilan
parametreleri belirleme ve kalibrasyonu bu modellerin iglevselligini sinirlandirmaktadir (IMF, 2011).

4



Rezerv yeterliligine iliskin geleneksel gostergelerden bir digeri kisa vadeli
borglarin uluslararasi rezerv varliklara oranidir. S6z konusu oran Ozellikle sinirlt
sermayeye sahip gelismekte olan iilkelerin, uluslararasi likiditenin daraldigi ve risk
algilarmin  degistigi donemlerde iilkenin risk durumunu gostermesi agisindan
onemlidir. Sonralar1 ekonomi yazinina Guidotti — Greenspan kurali olarak gegen

orana goOre rezervlerin kisa vadeli borca orani gelismekte olan iilkeler igin 1

olmalidir.

Rezerv yeterliligine iliskin diger bir goOsterge rezervlerin parasal taban
biyiikliigiine oranidir. Bu oran belirlenirken genelde M2 para tabani iilke rezerv
seviyesiyle karsilagtirillmaktadir ve yeterlilik Ol¢iilmeye ¢alisilmaktadir. Boylelikle
sermaye kagisinin riski olgiilmek istenmektedir. Nitekim bankacilik sisteminin zayif
oldugu veya para talebinin dalgali oldugu iilkelerde sermaye kagis orami daha

yiiksektir (IMF, 2000).

Rezerv yeterliliginin 6l¢iimiine iliskin geleneksel yontemlerden sonuncusu
uluslararas: rezerv varliklarin gayri safi yurti¢i hasilaya oramidir. Ozellikle iilkeler
arasi ¢apraz kontrolde rezerv yeterliligine iligkin bir 6n bilgi sunmasi bakimindan bu

oranin, fayda getirecegi diisiiniilmektedir.

Finansal serbestlesmenin zirveye ulastigi 1990 sonrast donemde uluslararasi
rezerv varliklar ¢ok hizli bir sekilde artis gdstermis ve bu artis 2000 yilindan sonra
daha da ivmelenerek yukarida bahsedilen geleneksel kaidelerdeki rezerv yeterlilik

oranlarinin ¢ok iistiine ¢ikmustir. Sekil 2.1°de elinde en fazla uluslararasi rezerv



varlik bulunduran 20 iilkenin 1990 sonrasi donemdeki altin hari¢ rezerv varlik

artislar goriilmektedir.?

Sekil 2.1. Uluslararas1 Rezerv Varlik Artis1 (WB a, 2017)

Uluslararasi Rezervler/ithalat Uluslararasi Rezervler/Kisa
Orani Vadeli Borg Orani .
= Brazilya,
1888 Rusva ve 4 Endonzeya,
6,00 e SuuZIi 3 Y o Hindistan,
‘2‘188 ,_,/ Arabistan 1 ,—‘/ Malezya,
0,00 - 0 - Meksika,
S N 0O o ¢ O S 0 N VW O <
O O O O o9 o S a8 839 3 Tayland ve
S3RKRKRR S22 R R Turkiye
Uluslararasi Rezervler/Para Uluslararasi Rezervler / GSYH
Tabani Orani (%) Orani (%)
0,40 ——Cin ve 50 Hong Kong,
- Isvicre,
0,20 ~ Glney 25 - ¢
-\_/—\/- Kore Japonya ve
0,00 -~ 0 T Singapur
O S 0 N O O < O < 00N O O <
a OO OO ©O O i A OO OO O O «+H «
232 RRKRK 322 R KRR

2.2.  Uluslararas1 Rezerv Varhk Talebi

Uluslararasi rezerv varliklarin 1990 sonrasi donemde 6nemli diizeyde artis
gosterdigi goriilmektedir. Finansal serbestlesme ile birlikte sikligi ve siddeti artan
finansal krizlerin olumsuz etkilerinden ka¢inmak ve tiikketimdeki dalgalanmalar1 en
aza indirebilmek i¢in cari agik veren gelismekte olan iilkeler, geleneksel oranlari
asan miktarlarda rezerv varlik tutmaya baglamislardir. 2000 sonrasi déonemde ise

rezerv artiglardaki yogunlasmanin; daha ¢ok merkantilist politika giiden gelismekte

? Calismada 2015 yili itibari ile en fazla rezerv bulunduran 20 ilke ele alinmig, bunlardan veri
eksikliginden dolay1 Cezayir, Birlesik Arap Emirlikleri ve Polonya ve rezerv para sahibi iilkelerden
siirlt diizeyde uluslararasi rezerv varliga sahip ABD ve Ingiltere kapsam disinda tutulmustur.
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olan uzak dogu Asya iilkelerinde, deflasyonist baskilardan kurtulmak isteyen
Japonya’da, kriz zamanlarinda giivenli liman olarak goriilen Isvigre’de ve son olarak
cari fazla veren petrol zengini iilkelerde oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda bu
boliimde uluslararasi rezerv varlik talep artisinin sebeplerinin irdelendigi akademik

diizeyde gerceklestirilen teorik ve ampirik ¢aligmalarin detaylari sunulacaktir.

2.2.a. Imkansiz Ucleme Hipotezi ve Makroekonomik Politikalar

Fleming (1962) sabit kur ve degisken kur rejimleri altinda para ve maliye
politikalarinin farklilik gostermesi gerektirdigini ifade etmistir. Ardindan Mundell
(1963) 2. Diinya Savast sonrast kiiresellesme hareketlerine paralel olarak artis
gosteren mallarin serbest dolasimi ve sermaye hareketliliginin doviz kurlarinda
oynakligi artirdigimi ifade ederek tam sermaye serbestisi altinda istikrar
politikalarmin sabit ve esnek kur sistemleri altinda birbirinden farkli uygulamalara
gidilmesi gerektigi tespitinde bulunmustur. Kiiresel ekonominin finansal
entegrasyona dogru yoneliginin getirdigi faiz oranlarindaki yakinlagsmanin ekonomi
politikalar1 tlizerinde onemli degisikliklere yol acacaginin saptandigi ve sonralari
Mundell-Fleming modeli olarak anilacak bu ¢alismalarda, 6zetle agik ekonomilerin
bagimsiz para politikasi, finansal entegrasyon ve doviz kuru istikrar1 politikalarindan
sadece ikisinin ayn1 anda amaglanabilecegi ortaya konulmustur. Ik defa 1999 yilinda
J. Frankel tarafindan imkansiz {iglii olarak adlandirilan bu politika ¢ikmazi hipotezi

Sekil 2.2°de gosterilmistir.



Sekil 2.2. imkansiz Ugleme (Aizenman and Ito, 2011)

Sabit Kur Rejimi

Serbest Sermaye

Hareketlli gi o Kuin

Déviz Kuru Istikran

Imkansiz iigleme hipotezine gore acik bir ekonomide iilke (1) serbest sermaye
hareketliligi ve bagimsiz para politikalarini1 uygular fakat kur istikrarindan vazgecer;
(2) sabit kur rejimi ve bagimsiz para politikalari1 uygular fakat sermaye
hareketliligini kisitlar; (3) serbest sermaye hareketliligi ve kur istikrar1 politikalarini

uygular fakat bagimsiz para politikasini terk eder.

Uclii agmazda secilen her bir politika ikilisi tercihi iigiincii bir politika
amacindan vazge¢me anlamina gelmektedir ve uygulanan makroekonomi politikalar
acisindan bu durum ii¢ sa¢ ayagindan birinin eksik olmasi gibi, iilke ekonomisi
tizerinde olumsuz etkiler olusturmaktadir. Nitekim bagimsiz para politikasindan
vazgecildigi takdirde istikrarli ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye yonelik ulusal
hedefler para politikas1 araglariyla gerceklestirilemeyecektir. Yunanistan’in i¢inde
bulundugu bor¢ krizini agsamamasi bu duruma ¢ok iyi bir ornektir. Diger yandan
doviz kuru istikrarindan vazgecildigi bir durumda kur riskinin neden oldugu
belirsizliklerin maliyetleri artirmasindan dolay1 yatirim ve ticaret olumsuz yonde
etkilenecektir. Finansal entegrasyondan vazge¢ildigi diger bir durumda ise yurtdisi

tasarruflardan yararlanamama, yurtdis1 piyasalarda portfdy ve risk paylasimi yoluna
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giderek finansal istikrar1 saglayamama gibi finansal piyasalarin etkin bir sekilde

kullanilamamasi1 ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz bir etki birakacaktir.

Aizenman, Chinn ve Ito (2010) gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 1970 —
2006 yillar1 arasinda uyguladiklar1 iiglii ¢ikmaz hipotezindeki her bir politika
tercihini ¢ikti oynakligi, enflasyon oynakligi ve orta vadeli enflasyon oranlari
cercevesinde ele aldiklar1 ampirik ¢alismalarinda incelemislerdir. Bagimsiz bir para
politikas1 uygulamasini tercih eden iilkelerde ¢ikti oynakliginin diisiik kaldigini,
fakat bu durumu gelismekte olan tilkeler kapsaminda ele aldiklarinda ¢ikti
oynakliginda goreceli bir artis oldugunu gozlemlemislerdir. Yiiriitiilen ¢aligmada
gelismekte olan iilkelerin uluslararasi rezervlerini gayri safi yurti¢i hasilalarinin
yiizde 21-24’ii gibi bir oranda tuttuklar takdirde ¢ikti oynakligini azaltabildiklerini

tespit etmislerdir.

Aizenman ve Ito (2011), gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 1970-2009
yillarin1 kapsayan makroekonomi politikalarini ti¢lii agmaz hipotezi ¢ercevesinde ele
aldiklar1 ¢alismalarinda incelemislerdir. Ikili calismalarinda, gelismekte olan
tilkelerin ticlii agmaz hipotezindeki her bir politikayr ayn1 anda amaglayarak ytiksek
oranda tuttuklar1 uluslararasi rezerv ile destekledikleri yonetimli doviz kuru
esnekligi, orta diizeyde para politikas1 bagimsizligi ve finansal entegrasyonu ayni
anda yliriitmeye calistiklarin1 gozlemlemislerdir. Gelismis tlkelerde ise ozellikle
avronun yluriirliige girmesi ile birlikte doviz kuru istikrar1 ve finansal aciklikla
birlikte diisiik diizeyde para politikast bagimsizliginin tercih edildigi tespitinde

bulunmuslardir.



Aizenman ve Ito (2012), yirittikleri diger bir g¢aligmalarinda kiiresel
ekonominin hizla finansal entegrasyona yoneldigi bir ortamda finansal serbestligin
gelismekte olan {lkeler icin risk tasidigmmi ve yiiksek oranda rezerv tutma
zorunlulugunun Onemini artirdigini sdyleyerek yiiksek oranda rezerv tutmanin
gelismekte olan ilkeler icin iretimdeki c¢ikti oynakliini azaltarak imkansiz
ticlemedeki her bir politika kombinasyonu i¢in daha fazla olanak tanidig: tespitinde
bulunmuglardir. Nitekim gelismekte olan iilkelerin finansal serbestlesme
politikalarina paralel olarak siklig1 ve siddeti artan finansal krizlerle bag edebilmek
ve ekonomilerindeki ¢ikti oynakligint en aza indirebilmek i¢in tuttuklari doviz
rezervlerinde 1990 sonrasinda muazzam bir Ol¢iide artisa gittigi gézlemlenmektedir.
Tiim bu tespitler Sekil 2.3°te net bir sekilde goriildiigii iizere 1990 sonrasi donemde
gelismis iilkelerde goreceli olarak smirli diizeyde artis gosteren uluslararasi
rezervlerin, ayni donemde gelismekte olan iilkelerde Onemli miktarlarda artig

gosterdigi goriilmektedir.

Sekil 2.3. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Uluslararasi Rezervleri® (WB a, 2017)
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3 Gelismis Ulkeler: ABD, Almanya, Fransa, 1ngiltere, Italya, Japonya, Kanada; Gelismekte Olan
Ulkeler: Brezilya, Cin, Endonezya, Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, Meksika, Rusya, Tiirkiye
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2.2.b. Ihtiyati Tasarruflar

Gelismekte olan tilkelerde biiylime hizindaki artiglarin getirdigi cari hesaptaki
iyilesmelerin Siirekli Gelir Hipotezinde yer alan gelir artiginin yatirimlari artiracagi
Onermesinin aksine tasarruflari artirmasmin eksik piyasa kosullarinin ve riskli
yatirnmlardan kaynaklandigini iddia ettigi ampirik g¢alismasinda Sandri (2014),
girisimcilerin yatirim sermayelerini kaybetme riskinden dolay1 kendi kendini finanse
edebilmek i¢in tasarruflarin1 yatirimlardan daha fazla artirdigini ifade etmistir.
Nitekim gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikislarinin riskli yatirimlardan veya
dogrudan yabanci yatirimlardan ziyade varlik alimi olarak gerceklestigini sdyleyerek
bunun da onerisiyle tamamen uyumlu oldugunu ifade etmistir. Yazar, kurdugu model
simiilasyonunun da biiylime, tasarruf ve cari hesabin pozitif korelasyon gdsterdigini

tespit etmistir.

Diger bir ampirik ¢alisgmada Durdu, Mendoza ve Terrones (2007), eksik
rekabet piyasasina sahip ve sermaye akimlarinda ani durma yasayan disa agik
ekonomilerde yabanci varliklara yonelik ihtiyati talepleri (1) is donglisiiniin yarattig1
cikti oynakligindaki degisim (2) finansal serbestlesme ve (3) ekonomideki ani
durmalara kars1 alinan dahili sigorta kapsaminda incelemislerdir. Caligma sonucunda
her li¢ mekanizmanin da bu {ilkeleri yiiksek miktarda yabanci varlik tutmaya
yonlendirebildigi tespit edilmistir. Bununla birlikte finansal entegrasyon ve ani
durma riskinin yabanct varlik aliminin artisinda Onemli bir rol oynadig
gozlemlenirken, bu iilkelerde sermaye akimlarinda ani durmalarm is dongisi
tizerinde yarattif1 ¢ikti oynakligi artis gostermediginden bunun rezerv artiglarina

yonelik bir agiklama getiremedigi tespitinde bulunmuslardir.
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Wen (2011), Cin’in son yillarda artis gosteren uluslararasi rezervlerinin
ulusal parast Renminbi (RMB)’yi diisiik tutacak hiikiimet politikalarinin bir sonucu
olmasindan ziyade {ilkenin hizl1 bir bilylime siirecine girmesiyle birlikte gelismemis
bir finansal sisteme sahip olmasmin dogal bir sonucunun oldugu iddiasinda
bulunmustur. Calismasini1 agiklarken verdigi drnekte Wen, bir Cin portakali ve bir
Amerikan elmasmin doviz kuru ne olursa olsun ABD ile Cin arasinda bir ticaret
dengesi yaratacagini ifade etmistir. Ticaret dengesizliginin (yani sermaye hesabi
fazlasinin) ise ancak ABD’nin Cin’den bir portakal almasina karsilik, Cin’in
ABD’den bir elma yerine yarim elma alarak geriye kalan yarim elmayi tasarruf ettigi

durumda ortaya ¢ikacagim sdylemistir. *

Nitekim yazarin ¢alismasinda belirttigi gibi bu tespitin 1980 sonrasi istatistiki
verilere yansidigini Sekil 2.4’te gorebilmekteyiz. 1980 sonrasi donemde Cin hizli bir
ekonomik biiylime gostermesine ragmen, 1980 yilinda ylizde 50 olan 6zel kesim
harcamalariin gayri safi yurtici hasilaya oran1 2016 yilina gelindiginde yiizde 37’ye
diiserken hiikiimet harcamalarinin GSYH’ye oram1 hemen hemen ayni diizeyde
kalmistir. Cinli tiiketiciler, artan gelirlerine ragmen tasarruf oranlarim1 1982 yilinda
ylizde 35’ten 2017 yilina gelindiginde ylizde 47’ye ¢ikmast Cin’in ulusal

tasarruflarinda artis géstermesinde 6nemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmustir.

“Ben S. Bernanke Virginia’da 2005 yilinda yaptigl konusmasinda ABD’nin artan cari agigini etkileyen
temel faktorlerin ABD vatandaslarinin ve yabancilarin gelir dizeylerinin, varlik fiyatlarinin, faiz
oranlarinin ve doéviz kurlarinin oldugunu, dolayisiyla son dénemde 6nemli diizeyde artis gosteren bu
acigin sadece ticaret dengesiyle agiklanamayacagini ifade etmistir.
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Sekil 2.4. Cin Tiiketim, Kamu Harcamalar1 ve Tasarruf Oranlar1 (WB e, fve g, 2017)
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Diger taraftan yazar, gelismekte olan bir iilkenin yatirimlart artirmasi yerine
neden tasarruf yoluna gittigini ise eksik rekabet piyasast ve ihtiyati tasarruflar
teorisiyle agiklama yoluna gitmistir. Sigortalandirilmamis risklerin ve bor¢lanma
tizerine getirilen sinirlamalarin hizl biiylime ile bir araya geldigi takdirde gelismekte
olan {ilkelerin hane halki tasarruflarinin 6nemli bir artis gosterecegi ve boylelikle
sermaye hesabi fazlasma yol agacag tespitinde bulunmustur. Ozellikle Cin’in son
yillarda muazzam bir sekilde artan tasarruflarinin sebebini, Cin’in 30 yilda gosterdigi
hizli ekonomik biiylimesine ve kiiresellesme siirecine girmesine ragmen finansal
piyasalarindaki reformlar1 gergeklestirememis olmasina baglamistir. Sosyal giivenlik
agmin ve gelismis sigortacilik ve finansal piyasalarin olmayisinin Cinli ¢alisanlari,
gelir soklar, issizlik riskleri, kazalar ve beklenmeyen giderler gibi 6zel durumlara

kars1 asir1 derecede tasarruf yoluna ittigini sdylemistir.
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2.2.c. Merkantilist Politikalar

Dooley, Falkerts-Landau ve Garber 2004 yilindaki ¢aligmalarinda uluslararasi
para sisteminin gelisiminin Bretton-Woods sisteminin ortaya ¢ikisindan beri tek bir
dinamik yapiyla gelisimini siirdiirdiigiinii ileri slirerek bu sistem igerisinde
Amerika’nin sermaye ve mal piyasalarinin serbest oldugu merkez iilke, Avrupa’nin
ve Japonya’nin ise ortaya c¢ikmakta olan c¢evre iilkeler oldugu tespitinde
bulunmuslardir. Yazarlar, bu sistem igerisinde ¢evre iilkelerin diisiik kur, sermaye
akimi ve mal piyasalar1 kontroliinii, rezerv varlik birikimini ve merkez iilkeyi
finansal araci olarak kullanan bir kalkinma stratejisini seg¢tigini iddia etmislerdir.
Yine bu sistem igerisinde merkez iilke konumundaki Amerika’nin ise ¢evre iilkelere
dogrudan yabanci yatirrm yolu ile uzun donemli bor¢lanma olanagi tanidigi

tespitinde bulunmustur.

Cevre tlkelerin gelisimlerini tamamlamasmin ardindan merkeze dogru
kaydigini one siiren yazarlar, bundan sonra bu iilkelerin déviz kurunu sabitlemelerine
ve kontrollii bir biliylime stratejisini uygulamalarina gerek kalmadigini ifade
etmiglerdir. Avrupa’nin kalkinma stratejisinin serbest piyasa ekonomisine dogru
kaymasinin ardindan finansal kontroller kaldirilmis ve sabit déviz kuru sisteminin
1970’11 yillarda ¢okiisii ile dalgali kur rejimine gecis saglanmistir. Yazarlar, ortaya
cikan serbest dalgali kur rejiminin ve agik sermaye piyasalarinin énemli bir ¢evre
ilkenin olmadigi bir ortamda sadece geg¢is donemi oldugunu One siirerek, aslinda
ekonomik ihracat odakli biiyiime stratejisinin olmadig1 bir ortamda ¢evre iilkenin

olamayacagini iddia etmislerdir.

14



1980’11 yillarda sosyalist modelin ¢okiisii ve ardindan 1989-1991 yillarinda
komiinizmin ¢okiisii ile yeni bir c¢evrenin ABD-Avrupa-Japonya merkezine
eklemlendigini ifade eden yazarlar, bu yeni cevre iilkelerinin ekonomilerini ticarete
ve sermaye piyasalarini yabanci sermayeye agmaya istekli olduklarini soylemislerdir.
Ozellikle Washington Uzlasisi’nin bu iilkeleri, sermaye piyasalarni hemen agarak
merkez iilkelere eklemlenmek suretiyle ekonomik biiyiime yolunu izlemeleri
yoniinde cesaretlendirdigi tespitinde bulunmuslardir. Bu yeni cevre lilkeler, savas
sonrast donemde Avrupa’nin ve Japonya’'nin izledigi diisiik kur politikasi, kontrolli
doviz kuru miidahaleleri, finansal kontrolleri tatbik etme, uluslararasi rezerv varlik

biriktirme ve ihracat odakli biiylime strateji izlediklerini ileri siirmiislerdir.

Hali hazirda diinyada, temelde ii¢ ekonomik ve para bolgesi oldugunu 6ne
stiren yazarlar, her bir bolgenin, cografi olarak birbirinden ayr1 olsalar da islevsellige
gore siniflandirilmasimin biiyiik resmi gérmede faydali olacagini ifade etmislerdir.
Yazarlar caligmalarinda Ongordiikleri islevsel yapida Asya’y1r ticaret bolgesi,
Amerika’yr merkez iilke ve Avrupa, Kanada ve Latin Amerika’y1 ise sermaye

bolgesi olarak tanimlamislardir.

Ticaret bolgesi olarak Asya’nin temel probleminin Amerika’ya ihracat
yapmak oldugunu One siiren yazarlar, ihracatin beklenenin altinda kaldig
durumlarda kamunun ABD’den seve seve tahvil alacagim ileri slirmiislerdir.
Asya’nin yakin gelecekte biiylime sinirinin olmamasindan 6tiirli boyle yatirimlar i¢in

isteklerinin sinirsiz olacagi iddiasinda bulunmuslardir.
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Avrupa’yl, Kanada’yi, Avustralya’y1 ve diger cogu Latin Amerika iilkelerini
ise sermaye lilkeleri olarak tanimlayan yazarlar, bu bdlgelerde 6zel yatirimcilarin
uluslararasi1 yatirim pozisyonlarinda risk/getiriye dikkat ettiklerini ve son zamanlarda
ABD’den kaynaklanan risklere karsi endiseli olduklarini ileri siirmiislerdir. Bu
tilkelerdeki hiikiimetlerin ise uluslararasi sermaye piyasalarindan uzakta durduklarini
ve resmi rezervlerde son zamanlarda neredeyse hi¢ bir degisiklik olmadigimi iddia

etmislerdir.

ABD’nin ise bu yapi icerisinde merkez iilke ve sistemin aracisi konumunda
oldugunu ifade eden yazarlar, ABD’nin ddviz kurunu yonetmek gibi bir derdi
olmadigini ileri siirmiislerdir. ABD’nin resmi rezerv biriktirmedigini ve dolayisiyla
yatirnm motivasyonunun ABD’yi bir sermaye iilkesi haline getirdigi tespitinde
bulunan yazarlar, ayn1 zaman ABD’nin biiylime motivasyonu ile kendisini bir ticaret

tilkesi konumuna getirdigi iddiasinda bulunmuslardir.

Yazarlar yirittiikleri ¢alismalarinda sermaye {ilkeleri ile ticaret iilkeleri
arasindaki zit tutumun istatiksel verilere de yansidigini sdylemislerdir. Sekil 2.5°te
AB iilkelerinin uluslararas1 rezerv varliklariin 1990-2015 doneminde goreceli
olarak arttig1 gozlemlenirken sadece Cin’in rezerv varliklar1 ayn1 donemde 113 kat
arttigl gozlemlenmektedir. Yazarlar ticaret iilkelerinin dolar kurunun degismedigi
tespitinde bulunarak bu {ilkelerin ulusal otoritelerin rezerv varlik biriktirerek ABD

cari ag1gimi finanse ettigini sOylemislerdir.
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Sekil 2.5. Avrupa Birligi ve Cin Altin Hari¢ Uluslararasi Rezerv Varliklart (WB a, 2017)
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Jeanne (2007) gelismekte olan {ilkelerin uluslararasi rezerv varliklarinda son
donemdeki artiglarin geleneksel kurallara gore belirlenen yeterlilik seviyesinin ¢ok
istline ¢iktigint  ve dolayisiyla bu artiglarin - sadece ihtiyati politikalarla
aciklanamayacag iddiasinda bulunmustur. Nitekim yazar, sermaye hesab1 krizlerinin
yasanma riskinin en az oldugu Asya boélgesinde rezerv varlik artiglarinin en fazla
oldugu tespitinde bulunmustur. Bunun yerine, rezervlerin yurtdisi varliklarin bir
parcas1 olarak vatandaslarin yerine kamu sektorii tarafindan yonetilmesi olarak

goriilmesi gerektigini sdylemistir.

Dolayisiyla optimum uluslararasi rezerv varlik seviyesinin tarihsel
regresyonlardan ziyade fayda — maliyet agisindan ele alinmasinin daha aydinlatict
olacag tespitinde bulunan yazar, ¢alismasinda sermaye hesab1 krizlerine karsi agik
kiigiik bir ekonomide tutulmasi gereken optimum seviyedeki rezerv miktarini fayda —

maliyet acisindan Olgmek istemistir. Yazar kurdugu modelin gelismekte olan
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tilkelerin rezerv varliklarindaki artiglarinin ne kadarimin fayda — maliyet agisindan
aciklanabildigi sorusunu arastirmigtir. Modelin optimum rezerv seviyesinin
GSYH’nin yiizde 7.7’sini veya kisa donemli dig borcun yiizde 77’sini agikladig
tespitinde bulunmustur. Modelde bulunan rezerv varliklarin GSHY oraninin iilkelerin
1980 — 2000 yillar1 arasindaki rezerv varlik oranlarina yaklasik oldugunu, fakat son
zamanlarda ozellikle Asya da gozlemlenen seviyelerin ¢ok altinda kaldig tespitinde
bulunmustur. Yazar sonug¢ olarak Asya’daki gelismekte olan {ilkelerde gézlemlenen
rezerv artiglarinin, en azindan 2000 sonrasi donemde sermaye akimi oynakligiyla
veya sermaye hesabi krizlerine karsi alinmig bir dnlem olarak agiklanamayacagini,
bunun yerine biiyiik orandaki cari fazlanin, yani merkantilist politikalarin istenmeyen
bir sonucu oldugu tespitinde bulunmustur. Nitekim yazar, hiikiimetlerin merkez
bankalarinin ellerindeki rezervleri daha az likit ve yiiksek getirisi olan ulusal varlik
fonlarma yonlendirmelerinin de bu argiimani destekledigi iddiasinda bulunmustur.
Calismasinda yazar Kore’nin Haziran 2005°te rezerv varliklarin bir kismini Kore
Yatirim Isletmesine ve benzer sekilde Cin’in merkez bankasi rezervlerini yakin bir

zamanda Devlet Déviz Yatirim Isletmesine aktarmalarini drnek olarak gostermistir.

Jeanne’nin caligmasindan yola ¢ikan Delatte ve Fouquau (2012), lineer bir
yaklagimin lineer olmayan dinamikleri aciklayamayacagini ve dolayisiyla gelismekte
olan iilkelerdeki rezerv artis hizim1 6l¢ebilmek i¢in tanimlayici degiskenlerin ve
katsayilarinin gelisiminin dikkate alinmasi gerektigi iddiasinda bulunmuslardir.
Calismalarinda yazarlar 2005 yilinda ilk defa Gonzalez, Ter"asvista and van Dijk
tarafindan gelistirilen “Zaman Degiskenli Diiz Esikli Regresyon Modeli” kullanarak
merkantilist ve ihtiyati gerekgelerle tutulan uluslararasi rezerv varlik talebinin zaman

icerisinde tanimlayici agirliklarinin degisip degismedigini test etmislerdir.
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Ilk olarak, kurduklari lineer modelde yazarlar, merkantilist ve ihtiyati
gerekcelerle rezerv varlik artisinin diger calismalarda (Aizenman and Lee, 2007 ve
Bastouure, Carrera and Ibarlucia, 2009) oldugu gibi olumlu yonde etkiledigini, fakat
lineer bir modelin rezerv varlik artis hizin1 agiklamada yetersiz kaldig1 tespitinde
bulunmuslardir. Hizli rezerv artisinin son on yillik donemlerde degiskenlerin
agirliklarinin artmasindan da kaynaklanabilecegi iddiasinda bulunarak, bunun igin ise
lineer panel bir modelde esik deger etkisinin tanimlandig1 “Zaman Degiskenli Diiz

Esikli Regresyon Modelini” kullanarak séylemislerdir.

Calismalarmin sonucunda yazarlar, degisken katsay1 degerlerinin 2000 yilina
kadar ayni kaldigi, bu tarihten sonra degiskenlerin katsayilarinin zaman igerisinde
degistigi tespitinde bulunmuslardir. Kurduklar1 yeni modelde gelismekte olan iilkeler
icin ihtiyati gerekgelerle rezerv tutmanin 6nemli bir yer tuttugu gorseler de bu
modelin rezerv varlik artis hizin1 agiklamadigini sdyleyen yazarlar, hiikiimetlerin
rekabetci kalabilmek icin yiiksek miktarda dolar alarak ulusal paralarinin degerini
diistirdiiklerini  iddia etmislerdir. Nitekim modellerinde de yazarlar, teoride
ongorildigi gibi merkantilist yaklasgimin rezerv varlik artis hizin1 agiklamada

agirhiginin arttigi tespitinde bulunmuglardir.

Uluslararas1 rezerv varlik artisi her ne kadar gelismekte olan {ilkelere
yogunlagsa da, 2015 yili sonu itibariyle Cin’den sonra elinde en fazla uluslararasi
rezerv varlik biriktiren gelismis iilkelerden Japonya ve Isvigre ikinci ve dérdiincii
siray1 almis ve yine emtia zengini Suudi Arabistan ise tiglincii sirada yer almistir. Bu

tilkelerde 6zellikle 2000 sonrasi rezerv varlik artiginin hizlanmasi, bu tilkelerin ulusal
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paralarinin degerlenmesini sinirlandirmak i¢in doviz piyasalara siirekli olarak
midahale etmek zorunda kalmis olmalarindan kaynaklanmaktadir. Japonya’nin uzun
siireden beri yasamakta oldugu deflasyonist baskidan kurtulabilmek igin doviz
piyasalarina miidahalede bulunmasi, Isvigre’nin kiiresel finansal kriz sonrasi
franktaki asir1 degerlenmenin oniine gegebilmek i¢cin miidahalede bulunmasi ve 2000
sonras1 donemde asir1 degerlenen petroliin riyal ve rublede ki yukar1 yonlii baskilari
azaltabilmek i¢in Rusya’nin ve Suudi Arabistan’in doviz piyasalarina miidahalede
bulunmalari, bu iilkelerde uluslararasi rezerv varlik artisina neden olmustur. Bu
kapsamda her bir iilkenin doviz piyasalarina miidahale gerekgesi farkli olsa da rezerv

varlik artiglar1 gelismekte olan Asya iilkelerine benzer bir sonug ortaya ¢ikarmistir.

2.2.d. Finansal Azgelismislik

Caballero, Farhi ve Gourinchas (2008), yiiriittiikleri ampirik ¢aligmalarinda
1990 sonrasi ortaya c¢ikan ekonomik soklarin makroekonomik diizeyde meydana
getirdigi (1) Amerikan cari agigmin hizli bir artis géstermesinin, (2) Amerikan uzun
vadeli reel faizlerin diigiisiinii stirdiirmesinin ve (3) Amerikan varliklarinin kiiresel
portfdy yatirimlari igerisindeki payimin siirekli olarak bir artig gostermesinin bolgeler
arasindaki ekonomik biiyiime farkliliklarindan ve bélgelerin kiiresel tasarruf sahipleri
icin finansal varlik iiretmede heterojen bir yapr gostermesinden kaynaklandigini

tespitinde bulunmuslardir. Nitekim bu tespitler verilere de yansimistir.

20



Sekil 2.6. Amerika Cari A¢ig1/Kiiresel GSYH (WB b, 2017)
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Sekil 2.7. ABD Uzun Vadeli Reel Faizleri (OECD, 2017)
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Yazarlar ¢calismalarinda da kiiresel ekonomiyi ABD, ingiltere ve benzerleri
(U), Euro bolgesi ve Japonya (E) ve geriye kalanlar olarak gelismekte olan iilkeler,
petrol iireten {iilkeler ve Hong-Kong, Singapur ve Giliney Kore gibi yeni
endiistrilesmis {ilkelere (R) olmak iizere ii¢ gruba ayirmislardir. U ve E bdlgelerinin
nitelikli finansal varlik {iretiminde birbirleriyle yaristigini ifade etmisler, R bolgesini
ise finansal varlik talep eden bdlge olarak tanimlamiglardir. R bolgesinin hizli bir
biliylime gdstermesine ragmen yeterli diizeyde finansal varlik tiretememesinin U ve E
bolgelerinden finansal varlik talep edecegini ifade ettikleri ¢alismalarinda yazarlar, U
bolgesinin E bolgesinden daha fazla biliylime potansiyeli gdstermesinden dolay1r U
bolgesinin kiiresel tasarruflardan daha fazla pay alacagi iddiasinda bulunmuslardir.
Ozellikle 1990’larda Japonya’daki varlik balonunun patlamasinin ve ardindan gelen
Asya ve Rusya krizlerinin tasarruflart U bolgesine yonlendirerek bu bolgede uzun

vadeli faizlerin diigmesine sebebiyet verdigini tespitinde bulunmuslardir.®

Diger bir ampirik ¢alismada Mendoza, Quadrini ve Rios-Rull (2009), farkli
finansal gelismislik diizeyine sahip iilkelerin finansal piyasalar yoluyla uluslararasi
entegrasyon siirecine girmesinin kiiresel diizeyde mali dengesizliklere yol acacagi
tespitinde bulunarak boyle bir ortamda derinlesmis finansal piyasalara sahip iilkelerin
tasarruflarini azaltacagini ve biiylik oranda sermaye akimi ¢ekecegini sOylemislerdir.
Yazarlar ayrica uluslararasi finansal sistemin heterojen yapisinin net yabanci
yatirimlarinin  portfoy kompozisyonunu da etkileyecegini ifade ederek gelismis
finansal sisteme sahip lilkelerin kendilerine ¢ektikleri tasarruflar1 yliksek getirisi olan
riskli varliklara yatiracagi iddiasinda bulunmuslardir. Nitekim caligmalarinda ortaya

koyduklar1 bu modelin 1980°li yillardan itibaren baslayan finansal serbestlesme

*Kiiresel ekonomideki tasarruf sahiplerinin Amerikan finansal varliklarini se¢melerinde dolarin ana
rezerv para olmasinin da énemli etkisi vardir.
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siirecine paralel bir sekilde artis gosteren kiiresel Olgekteki dis dengesizliklerle
uyustugu tespitinde bulunan yazarlar, bu durumun ABD’nin net yabanci varlik
pozisyonunun siirekli olarak diismesi, ABD’nin artan dig bor¢ stoku ve net yabanci
varliklarinin portfoylindeki riskli varliklarin artisiyla tamamen uyustugunu ifade

etmislerdir.

Sekil 2.9. ABD Net Dig varliklart (WB ¢, 2017)
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Sekil 2.10. ABD Kamu Borcu/GSYH (WB d, 2017)
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Sekil 2.11. Net Dis Varliklarin Borglanma ve Riskli Varliklardaki Pozisyonlari (Mendoza vd, 2009)°

A: Borg¢lanma ve Uluslararasi Rezerv Varliklarindaki Net Dis Varliklar
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B: Dogrudan Yabanci Yatirim ve Portfoy Hisselerindeki Net Dis Yatirimlar
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Yine yetersiz bir finansal sistemin iki yonlii sermaye hareketiyle bypass
edilebilecegini iddia ettikleri calismalarinda Ju ve Wei (2010), finansal piyasalarin

serbestlesmesi ile birlikte gelismekte olan iilkelerin yurtici tasarruflarini sermaye

®Kalin Cizgi: ABD; Kesikli Cizgi: Amerika harig¢ OECD Ulkeleri; Noktal Cizgi: Gelismekte Olan Ulkeler
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hareketleriyle yurtdisina ¢ikarttiklarini ve yine ayni sermayenin dogrudan yabanci
yatirim yoluyla da iilkeye giris yaptigini, kurduklar1 basit modelde gostermislerdir.
Cift yonlii bu hareketin 1990 — 2004 yillar1 arasinda kiiresel ekonomideki sermaye
hareketleriyle uyustugunu iddiasinda bulunan yazarlar, boylelikle gelismis bir
finansal sisteme sahip iilkelerin tiim diinyada tasarruflar1 kendine ¢ekecegini ve
bunlar1 tekrardan yurtdisina dogrudan yatirnm olarak yonlendirerek bir finansal

merkez olarak ortaya ¢ikaracagi tespitinde bulunmuslardir.

Kisi basi net dogrudan | Kisi basi net finansal
yatirim ¢ikist sermaye ¢ikisi
Yillar Ulke Grubu (Grup igi ortalama) (Grup i¢i ortalama)
1990 Gelismis Ulkeler 165 -1564
Yiikselen Piyasalar -756 1541
Gelismekte olan iilkeler -226 -483
1995 Gelismis Ulkeler 275 -1773
Yiikselen Piyasalar -1462 2184
Gelismekte olan tilkeler -273 -437
2000 Gelismis Ulkeler 1204 -2486
Yiikselen Piyasalar -1668 3680
Gelismekte olan tilkeler -406 -281
2004 Gelismis Ulkeler 1120 -1382
Yiikselen Piyasalar -1671 5556
Gelismekte olan iilkeler -569 -138

Tablo 2.1. Ulke Gruplar1 Bazinda Sermaye Hareketleri Yapisi, 1990 - 2004 (Jiandong and Wei, 2010)
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2.3.

Sistemi Icerisinde Yarattigi Sorunlar

Uluslararasi Rezerv Varlik Talebi Artisinin Uluslararasi Para ve Finans

Finansal serbestlesme ile birlikte kiiresel ekonomide artan belirsizlik ve

yasanan krizlerin yani sira 2000 sonrasi donemde kiiresel ekonomide ortaya ¢ikan

cari dengesizlikler beklenmedik rezerv varlik artiglarina neden olmustur. Nitekim

2015 yili itibari ile elinde en fazla rezerv bulunduran yirmi iilkenin 1990 yilinda

gayri safi yurti¢ci hasilalarinin ortalama yilizde 4’ seviyesinde olan uluslararasi

rezervler 2015 yilina gelindiginde yiizde 30’un {izerine ¢iktig1 goriilmektedir.

Sekil 2.12. En Fazla Rezerv Sahibi 20 Ulkenin Uluslararas1 Rezervleri/ GSYH (WB e,f, ve g, 2017)
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Rezervlerde meydana gelen bu artislar,

gelismekte olan iilkelerin

ekonomilerini muhtemel bir finansal krize karsi daha dayanikli hale getirirken,

rezervlerin yiiksek miktarlarda tutulmasi aym1 zamanda bu {ilkelere ani sermeye

cikislarinin  Oniline gecebilme potansiyelini kazandirmistir. Uluslararast rezerv

varliklarin1 merkantilist politikalarin bir sonucu olarak artirmak zorunda kalan

gelismekte olan Asya iilkelerinde ise tretimlerini artirmak suretiyle yiiksek
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ekonomik biiyiime oranlarini yakalamiglardir. Benzer sekilde, cari dengesizlikler
yasayan llkelerde ise doviz piyasalarina miidahalelerle finansal istikrar1 saglamaya
calismiglardir. Fakat rezerv artis politikalar1 kisa vadede rezerv biriktiren iilkelere
onemli yiikler getirirken, ayn1 zamanda aslinda yeni mali istikrarsizliklarin kaynagi
olmaktadir. Bunun da 6tesinde, uluslararasi rezerv varliklarindaki bu sinir tanimayan
artiglar kiiresel ekonomiyi yeni bir “Triffin Cikmazi™na siiriikledigi goriilmektedir.
Bu kapsamda bu boliimde uluslararasi rezerv varliklarina yonelik talep artiglarinin
kiiresel ekonomi igerisinde yarattigi sorunlar kisa ve uzun vadede olmak iizere

asagida ayri ayri ele aliacaktir.

2.3.a. Kisa Vadedeki Problemler

Keynes’in (1937) tasarruf paradoksu arglimanina gore, bir kisinin daha fazla
tasarruf etmesi kisinin zenginlesmesine tiim kisilerin daha fazla tasarruf yapmalari
ise toplumun daha az mal iiretmesi anlamina geleceginden fakirlesmesine yol agar
(Unsal, 2010). Mikro diizeyde gegerli olan bir olgunun makro diizeyde gegerli
olmasinin gerektirmedigini agik bir 6rnekle ifade eden bu durum rezerv artiglari
icinde gecerli olabilecektir. Nitekim tiim kisilerin veya {ilkelerin tasarrufa yonelmesi
toplam tasarruf seviyesinin 6nemli Ol¢iide artmasina ve buna paralel olarak faiz
oranlarin da diismesine yol acacaktir. Gelismis lilkelerin uzun vadeli faiz oranlarinin,
1990 sonras1 donemdeki rezerv varlik artislarma paralel olarak siirekli bir diisiis

trendi igerisinde olmasi bu durumu agikca gostermektedir.
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Sekil 2.13. Gelismis Ulkeler Uzun Dénemli Faiz Oranlar1 (OECD, 2017)
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Ulkelerin hep birlikte uluslararas1 piyasalardan asir1 rezerv talebinde
bulunarak piyasalardaki reel faizleri diisiirmesi bir yandan piyasalardaki kaldirag
araglarinin kullanimini tesvik ederek finansal kirilganliga yol acarken diger yandan,
risk istahin1 kabartarak konut ve emtia gibi varlik piyasalarinda spekiilatif
balonlariin olugmasina sebep olmaktadir (Farhi, Gourinchas, and Rey (2011)).
Dolayisiyla tiim tilkelerin rezerv varlik artiglarina gitmeleri aslinda makroekonomik
istikrarsizliklar yaratarak bolgesel ve kiiresel diizeyde hissedilecek yeni krizleri
tetiklemektedirler. Ozellikle 2007 yilinda Amerikan emlak piyasasinda baslayan ve

tiim piyasalarda hissedilen kiiresel finansal kriz bunun en ¢arpici 6rnegidir.

Diger yandan rezerv biriktiren {lkeler, ulusal piyasalarinda istikrar
koruyabilmek i¢in yatirimcilarin  “diisiikten al, yiiksek sat” ilkesinin aksine
“yiiksekten al, diisiikten sat” seklinde hareket ederek aslinda bekledikleri getiri
oranini da elde edemedikleri tespitinde bulunmustur (Jeanne, 2011). Nitekim yazar
calismasinda giivenli liman olarak goriilen dolar varliklarinin yeterli seviye kazang

saglaylp saglamadigimi tespit etmek i¢in petrol ihra¢ etmeyen gelismekte olan
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tilkelerden 2000 — 2010 yillar1 arasinda en fazla uluslararasi rezerv biriktiren iig
tilkenin (Cin, Hindistan ve Brezilya) donem basinda yiiz birimlik ulusal tiiketim
miktarinin donem igerisinde dolar varliklarindan elde ettikleri gelirler ile donem
sonunda ne kadar alabilecegini karsilastirmasini yaptig1 ¢alismanin sonuglart Tablo
2.2’de sunulmustur. Yazar, dolar varliklarinin alim giiclinii hesaplarken dolar
varliklarindaki faiz oranini, ulusal paralarinin dolar karsisindaki deger kaybini ve

tiikketici fiyat endeksini (CPI) kullanmaistir.

Ulke Toplam Rezerv Artisi | Dolar Varliklariin Kiimiilatif
(2000-2010) Tiiketim Getirisi

Cin $ 2,337 Milyar -%4.9

Hindistan $ 236.5 Milyar -%21.4

Brezilya $ 191.5 Milyar -%27.8

Tablo 2.2. Dolar Varliklarin Kiimiilatif Tiiketim Getirisi (Jeanne, 2011)

Sonug olarak her ii¢ tilkenin de dolar varliklarindan negatif gelir elde ettikleri
sonucuna varan yazar, calismasinda bu sonuglarda doviz kurlarindaki oynakligin
onemli bir rol iistlendigi tespitinde bulunmustur. Ozellikle Cin’in diger iilkelere gore
dolar varliklarindaki kiimiilatif tiiketim getirisindeki en az kaybi yasamasini ulusal

parasinin dolar karsisinda degerlenmesine izin vermemesine baglamaistir.

2.3.b. Uzun Vadedeki Problem

Klasik rezerv birimi olarak altinin bugiinkii kiiresellesmenin yarattigi
ekonomik kosullarda diinyanin rezerv varlik talebini karsilayamiyor olmasi, iilkeleri

uluslararas1 doviz rezervlerine yoOnlendirmis ve bdylelikle bu iilkelerin rezerv
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varliklar1 igerisinde doviz rezervleri 6énemli bir yer edinmistir.” Diger yandan II.
Diinya Savasi sonrasinda ticaret ve finansal islemlerde temel para birimi olarak
Amerikan dolarinin kullanilmasi, dolar1 lider uluslararasi para birimi statiisiine
getirmis ve tim diinya ekonomilerinin déviz varliklari igerisinde dolar 6nemli bir yer

tutmustur (Sekil 2.14).

Sekil 2.14. Uluslararas1 Resmi Déviz Rezerv Varliklari (IMF, 2016)
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Amerikan dolarimin kiiresel ekonominin rezerv talebini karsiliyor olmasi
kiiresel ekonominin likiditesini ABD’nin biit¢e acig1 vermesine baglamaktadir ki bu
durum uluslararasi para sistemini yeni bir Triffin Cikmazi’na siiriiklemektedir (Farhi,

Gourinchas, and Rey, 2011; Obstfeld, 2011).

Bretton-Woods sabit kur sisteminin getirdigi 6nemli bir eksiklik, kiiresel
ekonomideki biiyiimeye paralel olarak altin rezervlerinin artmamast durumunda ne
olacagina dair sistematik bir politika Onermesinin olmayisidir (Triffin, 1960).
Nitekim ABD cari agiginin siirekli olarak artmast ABD’nin $35/ons vaadini yerine

getirememesiyle sonuglanarak bir dolar-altin krizine neden olmustur. Literatiire

"IMF (2015) verilerine gore tiim diinya genelinde bu oran 2015 yili i¢in yiizde 97"dir.
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“Triffin Cikmaz1” olarak gegen Kriz 1973 yilinda patlak vermesi ile Bretton-Woods
sistemi yikilmis ve tilkeler sabit kur rejimini terk ederek dalgali kur rejimine gegis

yapmiglardir.

Guniimiizde ise finansal serbestlesme ile birlikte kiiresel ekonomide artan
belirsizlik ve yasanan krizlerin yan1 sira kiiresel ekonomideki cari dengesizliklerin
beklenmedik rezerv varlik artislarina neden olmasi kiiresel ekonominin dolar
cinsinden rezerv varlik talebini devamli olarak artirmaktadir. Fakat Amerikan mali
kapasitesinin kiiresel ekonomi igerisinde aldigi payin zaman igerisinde azaliyor
olmasi giivenli liman olarak goriilen dolar cinsinden finansal varliklarin degerini
koruyamamasiyla (Obstfeld, 2011) ve kriz zamanlarinda kiiresel ekonomiye yeterli
seviyede likidite saglayamamasiyla sonlanacaktir (Farhi, Gourinchas, and Rey,

2011).
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BOLUM 11

ULUSLARARASI REZERYV VARLIK STATUSUNU
BELIRLEMEYE YONELIK EKONOMETRIK BiR UYGULAMA

Uluslararas1 rezerv para statiisiinii belirlemeye yonelik temel o6zellikler
ekonomik biiyiikliik, gelismis bir finansal sistem, ulusal paraya olan giiven ve
network digsalliklar1 olarak ekonomi yazininda net bir sekilde tanimlanmistir (Chinn

and Frankel, 2005; Subramanian, 2011; Prasad and Ye, 2013).

Ekonomik biiyiikliikk rezerv para icin Onemli bir avantaj saglamaktadir.
Nitekim bir iilkenin kiiresel ekonomi igerisinde iiretimden, ticaretten ve finansal
islemlerden aldig1 pay paranin kullanilirh@ini artiracaktir. Yine rezerv para i¢in para
ve sermaye piyasalarinin acgik olmasinin yani sira gelismis ve derinlesmis bir finans
sistemine gereksinim vardir. Rezerv parada aranacak ozelliklerden bir digeri, paranin
degerinde ciddi dalgalanmalarin olmamasi ve degerini koruyabilmesidir. Ozellikle
gelecekte paranin degerini yitirme beklentisi paradan kagislart hizlandirir. Son olarak
rezerv para, degerini diger herkesin rezerv parayi kullanmasindan alir. Bu her bir
gostergedeki kiiclik degisiklik rezerv statiisiindeki paralarin sayisinda kisa vadede bir

degisiklik yapmasa da uzun vadede degisiklik yapmasi kaginilmazdir.

Bu kapsamda, c¢alismanin bu kisminda ilk olarak rezerv para statiistinii
belirlemeye yonelik literatiirde yer alan ekonometrik caligmalara deginilecektir.
Sonrasinda uluslararast doviz rezerv varliklarin statiisiinii tanimlayic1 degiskenler,

1979-2015 donemini kapsayan ekonometrik bir ¢alisma ile tespit edilecek ve
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uluslararas1 doviz rezerv varliklarinin zaman igerisinde aldigr payin trendi olasi

senaryolar altinda incelenecektir.

3.1. Literatiir

Avronun ABD dolarim1 gegerek lider rezerv para statiisiine ylikselebilme
imkani sorguladiklar1 ¢aligmalarinda Chinn ve Frankel (2005), ilk olarak 1973-
1998 arasi donemde rezerv paraya sahip iilkeler i¢in uluslararasi rezerv varlik
statiisiinii  belirleyen degiskenleri ekonometrik bir calisma ile belirlemek
istemislerdir. Calismalarinda merkez bankalarindaki uluslararasi rezerv varliklar ile
lilkenin kiiresel ekonomi igerisinde aldig1 pay®, enflasyon orani, kur oynakligi ve
doviz islem hacmi arasindaki istatiksel anlamlilik diizeyinin yiizde 99 gibi yiiksek bir

oranda gerceklestigi tespitinde bulunmuslardir.’

ABD dolar1, avro ve diger rezerv paralarin uluslararasi rezerv varliklar
icerisinde aldig1 paylarin gelecege yonelik nasil bir trend izleyecegini arastirdiklar
calismalarinda yazarlar, kur oynakliginin ve kurlardaki deger kaybinin ayni kalacag:
varsayimi altinda, ABD dolarinin lider rezerv para olma statiislinii koruyacagini
vurgulamislardir. Analizlerini bir adim ileri gétiiren yazarlar, diger Avrupa
tilkelerinin ve 6zellikle Birlesik Kralligin Avro Boélgesi’ne katilmalar1 durumunda bu
iki rezerv paranin uluslararasi rezerv varliklar icerisinde aldigi paylarmn nasil bir

trend izleyecegini dort farkli senaryo altinda incelemislerdir. Sonug olarak, 6zellikle

® Buradaki ekonomik biiyiikliikten kasit sadece GSYH olmayp, iilkenin ticaret hacmi ve finansal
pozisyonu da g6z 6nilinde bulundurulmaktadir.

® Panel veri analizinde anlamlilik diizeyinin bu kadar yiiksek ¢ikmasinda modelde gecikmeli bagimli
degiskenin kullanilmasinin 6nemli etkisi vardir.
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cok gelismis bir finansal sisteme sahip Birlesik Kralligin ve diger Avrupa iilkelerinin
2020 gibi Avro Bolgesi’ne katilmasi ile birlikte ABD dolarindaki deger kayiplarinin
stirmesi durumunda, 2022 yili igerisinde avronun ABD dolarin1 gecerek lider rezerv

para statiisiine gelebilecegi sonucuna ulasmislardir.

Submariman (2011) yuanin ABD dolarinin uluslararasi rezerv varliklar
icerisinde aldig1 payr asarak lider rezerv para statiisiine gelmesini tartistigi
calismasinda, 1900 — 2010 aras1 donemde rezerv paraya sahip iilkeler igin
uluslararasi rezerv varlik statiisiinii belirleyen degiskenleri ekonometrik bir analiz ile
belirlemek istemistir. Yazar para birimlerindeki deger kaybini ve finansal piyasalarin
gelismislik diizeyini veri eksikliginden dolay1 kapsam disinda tutmustur. Calismada,
merkez bankalarindaki uluslararasi rezerv varliklar ile {ilkenin kiiresel ekonomi
igerisinde aldig1 pay, kiiresel ticaret icerisinde aldig1 pay ve kiiresel sermaye fazlasi
igerisinde aldig1 pay arasinda ylizde 67 gibi yiiksek oranda istatiksel anlamlilik

iligkisi oldugu tespitinde bulunulmustur.

2010 yilindan itibaren ABD verisi igin etkisiz degisken modele dahil
edildiginde, sonuglarn istatiksel olarak anlamli oldugu ve dolayisiyla ABD dolarinin
uluslararas1 rezerv varliklar igerisinde aldig1 payin fazla oldugu tespitinde bulunan
yazar, ABD dolarinin uluslararasi rezerv varliklar icerisinde aldig1 fazla payin yerini
ise yuanin alacagini ileri stirmiistiir. Calismasindaki iddiasin1 desteklemek i¢in yazar,
ABD dolar1 ve avronun 2010 — 2030 yillar1 arasinda rezerv paralar igerisinde
alacaklar1 paylarin tahmin etmistir. Bu donem igerisinde ABD ve Avro Bdlgesi

ekonomilerinin kiiresel ekonomi igerisinde alacaklari paylarin yiizde 5,5; kiiresel
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ticaretten aldiklar1 paylarin ise ylizde 2 ile 3 puan arasinda azalacagini 6n goren
yazar, ABD dolarinin ve avronun uluslararasi rezerv varliklar icerisinde aldig1 paymn
yiizde 20-25 diizeyinde olacagi tahmininde bulunmustur. Bu diisiislin diger rezerv
paralar ile karsilanmasi gerektigini ve hali hazirda en kuvvetli adayin yuan
olmasindan dolay1, yuanin 2030 gibi uluslararasi rezerv varlik igerisinde aldig1 payin
yiizde 45 — 50 oraninda olacagini ileri stirmiistiir. Yazar ¢aligmasinda ayrica tiim bu
degisimin ABD’den ¢ok Cin’e bagli oldugunu ve Cin’in ABD’den bagimsiz bir
sekilde finansal sistemini agarak yuani konvertibl kilmasi ve kiiresel ekonomi ve dis
ticarette aldig1 payr artirabilmesi durumunda, ABD’nin yuanin lider rezerv para

olmasini engelleyemeyecegi iddiasinda bulunmustur.

3.2.  Veri Seti ve Yontem

Calismada, 1979 — 2015 yillar1 arasinda merkez bankalarindaki uluslararasi
doviz rezerv varliklar ile ekonomik biiyiikliik', finansal sistemin gelismislik diizeyi
ve ulusal paraya olan giliven arasindaki iliski panel model en kiigiik kareler yontemi

ile aragtirnlmistir. Degiskenlere iliskin detayli agiklamalar Tablo-3.1°de sunulmustur.

Degiskenler | Aciklama

Rezerv paranin, merkez bankalarindaki tiim uluslararast doviz
rezerv varliklari igerisinde aldig1 pay alinmistir. Calisma 1979-2015
Cofer donemini kapsadigindan, 1979 - 1998 yillarin1 kapsayan donemde
avro i¢cin ECU’nun, frankin, guilderin ve markin ilgili yillara ait

rezerv varliklar igerisinde aldig1 paylarin toplami dikkate alinmistir.

' Network dissalliklar1 olarak ele alinabilecek ulusal ticaretin kiiresel ticaret igerisindeki payr Chinn
ve Frankel’in calismasinda oldugu gibi kurulan panel modelde istatiksel olarak anlaml
c¢ikmadigindan, GSYH nin igerisinde olacagi diisiincesiyle kapsam disinda birakilmistir.
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GDP GSYH’nin kiiresel ekonomi igerisinde aldig1 pay alinmustir.

Rezerv para birimlerinde enflasyondan kaynaklanan deger kayiplari
icin tiiketici fiyat endeksi baz alinmistir. Calisma 1979-2015
donemini kapsadigindan, Avro Bolgesi i¢in 1979 - 1994 yillarimi
Inflation kapsayan donemde tiiketici fiyat endeksi, bu déneme ait verisi olan
Avro Bolgesi iilkelerinden Almanya, Danimarka, Ispanya, Fransa,
Italya, Hollanda, Portekiz ve Yunanistan’m tiiketici fiyat endeksi

verilerinin ortalamas1 alinmustir.

IMF’nin finansal gelismiglik gdstergesi olarak tanimladigi sermaye
piyasalar1 kapitalisazyonunun gayri safi yurtici hasilaya orani
StockCap Lo L : o
secilmistir. Avro bolgesi icin eksik olan 1979 yilina ait veri

ekstrapolasyon ile tahmin edilmistir.

Tablo 3.1. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Calismada rezerv varlik statiisii gostergesi olarak kullanilan merkez
bankalarindaki doviz rezerv varlik oranlar1 1978’den 1979 yilina gegiste ABD dolar
icin ylizde 20 gibi bir diisiis gosterdiginden, c¢alismanin giivenilirligi agisindan,
calisma 1979 yilindan baslatilmistir. Yine ¢alismada kullanilan finansal gelismislik
diizeyi gostergesi olarak kullanilan sermaye piyasalarinin kapitalisazyonu verisi en

son 2015 yil1 i¢in var oldugundan, ¢alisma bu yil itibari ile sonlandirilmistir.

Tez kapsaminda yiiriitiilen bu ¢aligsma literatiirde yer alan diger ekonometrik
caligmalardan iki yoniiyle farklidir. Bunlardan birincisi ABD dolar1 veya avronun
uluslararas1 rezerv varlik olma gerekgesinin frank, sterlin veya yen gibi para
birimlerinin rezerv varlik olma gerekgelerinden ayr1 olmasi  gerektigi

diisiiniildiiglinden, ¢alisma kapsamina sadece ABD dolar1 ve avro dahil edilmistir.
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Nitekim rezerv para sahibi diger iilkeler modele dahil edildiginde, beklenildigi gibi

model istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmaktadir.

Caligmanin diger bir farkli yonii ise, para birimlerindeki deger kaybini
gosteren salt enflasyon verisi yerine, diger rezerv paraya sahip iilkelerin enflasyon
verilerinin ortalamasindan yiizdesel olarak ne kadar saptigi dikkate alinmistir.
Boylelikle, ¢alismada tiim rezerv paralarda yasanan deger kayiplarinin birlikte

dikkate alinmasi saglanmistir.

Diger yandan, literatiirde yer alan diger ¢calismalardaki teknik bir yaklasim bu
calismada da benimsenmistir. Bagimli degiskenin degeri 0 ile 1 arasinda
olacagindan, bagiml degiskenin lojistik regresyonu alinmistir. Boylelikle bagiml
degiskenin degeri log (rezerv varlik orami / (1- rezerv varlik orani)) formiili ile

doniistlirilmiistir.

Panel veri analizinin verdigi sonuclar ¢er¢evesinde uluslararasi doviz rezerv
varliklarindaki paylarin gelecek 15 yil icerisinde nasil bir seyir izleyecegi trend
analizi ile izlenmistir. Calismaya iliskin veri setleri Uluslararasi Para Fonu veri
tabanindan elde edilirken; panel veri analizi i¢in E-Views programindan, trend

analizi i¢in ise Minitab programindan yararlanilmistir.
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3.3.

Panel Veri Analizi

Panel veri analizine baslamadan 6nce, modelde yer alan degiskenlerin zaman

serisi niteligi tagimalarindan dolay1 duraganlik durumlar literatiirde yaygin olarak

kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile arastirilmistir. Bunun

icin ilk olarak verilerin sabitli mi yoksa sabitli ve trendli mi olduklar1 gézlemlenmek

istenmistir. Sekil 3.1°de sunulan degiskenlerin grafiklerine gore sadece GDP

verisinde belirli bir trend oldugu sonucuna varilmis ve verilere iliskin birim kok testi

bu gozleme gore gerceklestirilmistir.

Sekil 3.1. Birim Kok Testi Trend Tespiti
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Birim kok testi i¢in ayrica gecikme uzunlugunun

t-statistic %35 anlamlik

kriterine gore otomatik belirlenmesi secilmistir. Test sonuglart Tablo 3.2°de
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sunulmustur. Calismada salt makro veriler kullanilmadigindan, beklenildigi gibi test

sonuglarina gore higbir veride birim kok olmadigi goriilmiustiir.

COFER
0.2461

GDP
0.0574

Inflation
0.2461

StockCap
0.3826

ADF - Fisher Chi-square (p - degeri)

Tablo 3.2. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Birim kok testinden sonra, model panel veri regresyonu en kii¢iikk kareler
yontemi ile elde edilmis ve sonuglar Tablo 3.3’de sunulmustur.”* Cikan sonuglara
gore merkez bankalarindaki uluslararasi doviz rezerv varliklart ile rezerv para
statlistine sahip iilkenin kiiresel ekonomi igerisinde aldig1 pay, ulusal parasina olan
giiven ve finansal gelismislik diizey1 arasinda yiizde 82 gibi giiclii bir iliski oldugu
gorilmiistiir. Regresyon sonucuna gore, tanimlayici degiskenler istatiksel anlamli
¢ikarken, beklenildigi gibi GSYH’ nin biiyiikligi ile gelismis bir finansal sistemin
merkez bankalarindaki rezerv varlik paymi pozitif yonde, enflasyon verisini ise

negatif yonde etkiledigi gortilmiistiir.

Degiskenler Katsayilar P — Degeri* Modele iliskin Istatistikler
Sabit -1.362547 0.0000 | Ayarli R2 0.818515
GDP 0.031515 0.0000 | F 110.7459
Inflation -0.005202 0.0015 | F (prob.) 0.00000
StockCap 0.006244 0.0000 | DW 0.288274

*Prob.<0.05

Tablo 3.3. Panel Veri Analiz Sonuglari

" Modele rassal etki (Breusch-Pagan Langrange Multiplier) testi yapilmus ve varyansin sifir olduguna
dair hipotez reddedilmediginden (Prob. : 0.3239 > 0.05),
¢oziilebildigi ve dolayisiyla klasik modelin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.
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3.4. Trend Analizi

Calismanin bu kisminda 1979-2015 verilerinden elde edilen model {izerinden
merkez bankalarindaki déviz rezerv varlik oranlarinin gelecege yonelik tahmini igin
trend analizi yapilmistir. Bu kapsamda model degiskenlerinden ekonomik biiyiikliik
icin OECD’nin ekonomik biiylime tahmini kullanilirken, piyasa kapitalizasyonu ve

enflasyon verileri igin ise en uygun tahmin metodu olan trend analizi yapilmistir.

Caligmada finansal gelismislik gostergesi olarak kullanilan piyasa
kapitalizasyonu verisi i¢in trend analizi yapilirken y1l baglangicinin farklilagtirilmasi
gerekmektedir. Nitekim 1980’lerde baglayan finansal serbestlesme hareketleri ve
1990 sonrast donemde bilgi teknolojilerindeki ilerlemeler, o6zellikle ABD
ekonomisinin hizli bir finansal gelismislik diizeyine ulagmasini saglayarak ABD
dolarmin lider rezerv para statiisinde kalmasinda Onemli katkilari olmustur.
Dolayisiyla gelecekte de buna benzer farkli gelismelerin olmasi veya olmamasi
durumunun uluslararast rezerv varliklardaki trendi dolar ve avro i¢in nasil
etkileyecegini gormek i¢in piyasa kapitalizasyonunun GSYH’ye orani i¢in yapilan
trend analizi ti¢ farkli donemi (79-15; 90-15; 00-15) kapsayacak sekilde ele
alinmigtir. Kisa ve orta vadede olmasa da, uzun vadede lider rezerv para birimi
olarak talep edilebilecek diger bir para birimi olan yuan igin ise enflasyon verisi

trend analizi iki farkli donemi (90-15; 00-15) kapsayacak sekilde yapilmigtir.

Uluslararas1 rezerv varliklar icerisinde ddviz varliklarinin gelecek 15 yil

igerisinde nasil bir trend izleyecegi, muhtemel lider rezerv para statiisiine sahip
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olabilecek tilkeler i¢in asagidaki Sekil 3.2, 3.3 ve 3.4’te sunulmus ve su sonuglara

ulasilmistir:

Sekil 3.2. ABD Dolar1 Tahmin Sonuglari
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1-

ABD ekonomisinin, finans piyasalarina yonelik talep artirici yenilikleri
kiiresel ~ekonominin  hizmetine sunamamasi varsayimi altinda
gerceklestirilen trend analizi, ABD ekonomisinin kiiresel ekonomi
icerisinde aldig1 payin azalmasi ve ABD dolarindaki deger kayiplarinin
siirmesi durumunda, kisa ve orta vadede olmasa da uzun vadede ABD

dolarini lider rezerv para statiisiinden ¢ikacagini géstermektedir.

ABD dolarinin yerine lider rezerv para pozisyonunu alabilecek en giiclii
aday olan avro icin farkli senaryolar altinda yapilan trend analizleri,
avro’nun uluslararasi rezerv varliklari igerisinde payinin zaman igerisinde
azalacagmmi ve dolayisiyla ABD  dolarmin  yerini  alabilmesi

beklenmemektedir.

Yakin ve orta vadede olmasa bile, uzun vadede ABD dolarina alternatif
olabilecek diger bir para birimi olan yuan i¢in yapilan trend analizleri ise,
yuanin rezerv para olmasi: durumunda merkez bankalarindaki yaun rezerv

varlik oraninin zaman igerisinde artacagini gostermistir.
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BOLUM IV

SONUC

Finansal serbestlesme ile birlikte artan belirsizlik ve yasanan krizlerin yani
sira son donemde kiiresel ekonomide ortaya ¢ikan cari dengesizlikler beklenmedik
rezerv artiglarina neden olmustur. Diger yandan kiiresel rezerv varliklardaki
yogunlagmanin siirekli olarak cari agig1 biiyiiyen ve kamu borcu gayri safi yurtici
hasilasinin yiizde 97’sine ulasan ABD ekonomisine bagli olmasinin, kiiresel
ekonomiyi yeni bir “Triffin Cikmazi”na siiriikledigi goriilmektedir. Dolayisiyla, ¢ok
da uzak olmayan gelecekte kiiresel ekonominin yeni bir lider rezerv parayi talep
etmesi muhtemeldir.® Bu kapsamda tez ¢alismasinda, ABD dolarnin lider rezerv
para olarak kiiresel ekonomi igerisindeki yerini koruyabilmesi veya kiiresel
ekonominin yeni bir lider rezerv para talep etme senaryolart ABD dolarina alternatif

olacak para birimleri ¢ercevesinde ele alinmastir.

Amerikan dolart hali hazirda lider rezerv para statiisiinii korumaktadir. Dolar
halen uluslararas: ticarette lider faturalandirma ve araci para birimidir ve bu siirecin
devam edebilmesi diger {iilkelerden ziyade Amerikan ekonomisinin gidisatina
baglidir. Nitekim II. Diinya Savasi sonrast donemde ABD’nin uluslararasi piyasalara
stirdligli dolar varliklarinin zaman igerisinde altin rezervlerinin ¢ok {istliine ¢ikmast,
ABD’nin uluslararas1 topluma verdigi 35$/1 ons altin taahhiidiini yerine
getirememesine sebebiyet vererek kiiresel ekonomiyi “Triffin Cikmazimna”

stiriiklemis ve boylelikle 1971 yilinda Bretton-Woods Sisteminin ¢okiisiine neden

II. Diinya savasi sonrasi donemde dolarin yiikselisi sterlinin rezerv para statiisiinii kaybetmesi
anlamina gelmedigi gibi, basarili bir yeni cikisin da dolarin rezerv para statiisiinii kaybetmesi
anlamina gelmeyecektir (Eichengreen, 2010).

43



olmustur. Fakat 1980’lerde baslayan finansal serbestlesme hareketleri ve 1990
sonrast donemde bilgi ve iletisim teknolojilerindeki ilerlemeler, ABD ekonomisinin
hizli bir finansal gelismislik diizeyine ulasmasini saglayarak kiiresel ekonominin
ABD dolar talebini artirmis ve ABD dolarinin lider rezerv para statiisiinii korumasina
onemli katkilar1 olmustur. Bu tez kapsaminda gergeklestirilen ekonometrik
calismadan yola ¢ikarak yiiriitilen tahminler de ABD ekonomisinin, finans
piyasalarina yonelik talep artirici yenilikleri kiiresel ekonominin hizmetine sunmasi
durumunda ABD dolarmin lider rezerv para statiisiinii koruyabilecegini
gostermektedir. Aksi halde, ABD ekonomisinin kiiresel ekonomi igerisinde aldigi
payin azalmasit ve ABD dolarindaki deger kaybinin siirmesi, kisa ve orta vadede
olmasa da uzun vadede ABD dolarimi lider rezerv para statiisiinden g¢ikaracagini

gostermektedir.

ABD dolarindan sonra uluslararast para sistemi icerisinde en giliclii para
birimi avrodur. Neredeyse ABD ekonomisi kadar biiyiikliikte bir ekonomiye sahip
Avro Bolgesi’nin de likit ve acgik bir finansal sistemi vardir. Fakat avronun
kullaniminin sadece Avro Boélgesi ile smirli kalmasi, bolgeler arasindaki asiri
ekonomik farkliliklar ve son donemde yasanan bor¢ krizi, avronun tam anlamiyla
uluslararasi rezerv para statiisiine ¢ikisini engellemistir. Tiim bunlarin yani sira, Avro
Bolgesi’nin bankacilik ve sermaye piyasalarindaki pargali yapisi Bolge nin 6lgek
ekonomisinden ve network dissalliklarindan yararlanmasini zorlastirmaktadir. Bu
durum Avro Bolgesi’nin finans piyasalarinin derinlik kazanmasini olumsuz yonde
etkilemektedir. Nitekim ABD ekonomisi ile benzer ekonomik 6zellikler tasimasina

ragmen Avro Bolgesi’nin finans piyasalarinin derinliginin olusamamasi, avronun
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rezerv varliklar igerisinde aldig1 pay1 siirlandirmaktadir.™ Avronun 1999 yilinda
ortaya c¢ikisindan beri merkez bankalarindaki rezerv varliklar igerisinde aldig1 payin
neredeyse hi¢c degismedigi dikkate deger diger bir gostergedir. Avro Bolgesi
ekonomisinin kiiresel ekonomi icerisinde aldig1 payin azalmasi ve avroda deger
kayiplarinin stirmesi ongoriilmektedir. Tez kapsaminda gerceklestirilen ekonometrik
calismadan yola ¢ikarak yiiriitilen tahminler de, Avro Bolgesi’nin finans
piyasalarina yonelik derinlik kazandirict onlemler almamasi durumunda avronun

rezerv varliklar igerisinde alacagi payin azalacagini gostermektedir.

Kisa ve orta vadede olmasa da uzun vadede ABD dolarinin lider rezerv para
pozisyonunu alabilecek diger bir giiglii aday yuandir. Diinyanin en biiyiik ikinci
ekonomisine sahip olan Cin, ABD ve Avro Boélgesi’nden sonra en fazla ticaret
hacmine sahip iilke konumundadir. Tiim bunlarin yani sira, Cin ekonomisindeki
biiyiime trendinin gelecekte de siirdiiriilecegi ongoriilmektedir. Fakat yuan hali
hazirda bir rezerv para birimi degildir ve yuanin rezerv para birimi olabilmesi i¢in
Cin’in baz1 6nemli adimlar atmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, finansal sistemin
uluslararasi piyasalara agilmasi, yuanin g¢evrilebilir (konvertibl) hale getirilmesi ve
yuana bagli finansal varliklarin piyasaya siiriilmesi gerekmektedir. Bunlarinda
Otesinde, finansal piyasalarin gerektirdigi istikrarli ve giiclii bir yuan icin Cin’in,
iilkenin zayif bir yuan isteyen iiretim sektorliniin agirhigindan kurtulmasi
gerekmektedir. Nitekim tez kapsaminda yiiriitiilen tahminler, yuandaki deger kayb1
ne kadar az olursa, rezerv varliklar icerisinde alacagi paydaki artisin o kadar hizh

artacagini gostermektedir.

3 BIS 2016 Nisan ay! verilerine gore Avro bolgesi llkeleri doviz piyasalarinin ginlik islem hacminin
toplam doviz piyasalari glinlik islem hacmi icerisinde aldig1 pay ylizde 8 iken, bu oran ABD igin ylzde
19,5; ingiltere igin ise yiizde 36,9’dur.
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Sonu¢ olarak, yakin bir gelecekte kiiresel ekonominin ABD dolarina
alternatif olarak avroyu veya yuani lider rezerv para birimi olarak talep etmesi, bu
para birimine sahip ekonomilerin durumu g6z Oniine alindifinda olasi
goriilmemektedir. ABD dolarinin kisa ve orta vadede rezerv para statiisiinii
koruyacagina yonelik 6ngorii, bu durumdan kaynaklanan sorunlara yonelik alternatif
¢Oziim onerilerini gerekli kilmaktadir. Ozellikle uluslararasi finansal sistemin kiiresel
capta diizenlenmesi ve denetlenmesi, uluslararasi swap antlagmalarinin kapsaminin
genisletilmesi, gelismekte olan {ilkelerin finans piyasalarinin izlenmesi gibi
uluslararasi rezerv varliklara yonelik talep kisict dnlemlerin', bir yandan rezerv
biriktiren tilkelerin katlanmak zorunda olduklari maliyeti azaltmas: diger yandan

uluslararasi finansal piyasalarin istikrarini desteklemesi beklenmektedir.

 Alternatif éneriler icin bakiniz: Reserve Accumulation and International Monetary Stability, IMF
(2010); Reforming the International Monetary System, Farhi, Gourinchas, and Rey (2011).
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