ULUSLARARASI PARA FONU

OZET BILGI

Ozel Cekme Haklari (SDR)

SDR, IMF’nin liye (ilkelerin mevcut resmi rezervlerine katkida bulunmak
amaciyla 1969 yilinda olusturdugu uluslararasi bir rezerv varligidir.
Ozel Cekme Haklari (iye iilkelere IMF kotalariyla orantili olarak tahsis
edilir. SDR ayni zamanda IMF’nin ve diger bazi uluslararasi
kuruluglarin hesap birimi olarak kullaniimaktadir. SDR’nin degeri,
baslica uluslararasi para birimlerinden olusan bir sepet esas alinarak
belirlenmektedir.

SDR ne amagla olusturulmustur ve bugiin ne amagla kullanilmaktadir?

Ozel Cekme Hakki (SDR), IMF tarafindan 1969 yilinda Bretton Woods sabit kur rejimini
desteklemek amaciyla olusturulmustur. Bu sisteme dahil olan Ulkelerin, kurlarini sabit tutmak
amaclyla dinya déviz piyasalarindan yerli paralarini satin almakta kullanabilecekleri resmi
rezervlere —devletin veya merkez bankasinin elinde bulunan altina veya yaygin kabul
gbren yabanci paralara— sahip olmasi gerekmekteydi. Fakat en yaygin iki rezerv varhgi
olan altinin ve Amerikan dolarinin uluslararasi arzi, diinya ticaretinde yasanmakta olan
blylUmeyi ve finansal gelismeyi destekleme konusunda yetersiz kalmaktaydi. Bu nedenle,
uluslararasi toplum, IMF’nin destegiyle yeni bir uluslararasi rezerv varligi olusturulmasina
karar verdi.

Ancak, bundan sadece birka¢ sene sonra Bretton Woods sistemi ¢oktl ve baslica para
birimleri dalgali kur rejimine gecti. Uluslararasi sermaye piyasalarinin bliiyimesi sonucunda,
kredi itibari ylksek olan Ulkeler daha kolay borglanmaya basladi. Bu iki gelisme SDR’ye olan
ihtiyaci azaltti.

Gunumuzde rezerv varhdi olarak sinirli dlgiide kullanilan SDR’nin asil islevi, IMF’nin ve diger
bazi uluslararasi kuruluglarin hesap birimi olmasidir. SDR bir para birimi veya IMF’den olan
bir alacak degildir. SDR daha ¢ok, IMF Uyelerinin serbestge kullanilabilen para birimlerine
iliskin bir talepte bulunma hakkidir. Elinde SDR bulunan Ulkeler, ellerindeki SDR’leri bu para
birimlerine iki sekilde dénustirebilmektedir. Birinci ydntem Uyeler arasinda istege bagli takas
islemleri yapilmasi, ikinci ydontemse IMF’nin dis dengesi guigli tyelerin dis dengesi zayif
Uyelerden SDR satin almasini talep etmesidir.

SDR’nin degeri

SDR’nin deg@eri baglangicta 0.888671 gram saf altinin esdederi olarak belirlenmistir. Bu
miktar o tarihte 1 Amerikan Dolarina karsilik gelmekteydi. Bretton Woods sisteminin 1973
yilinda ¢okmesinden sonra ise, SDR bir doviz sepeti olarak yeniden tanimlanmistir, ve bu
sepet giinimiizde Euro, Japon Yeni, ingiliz Sterlini ve Amerikan Dolarindan olugsmaktadir.
SDR’nin Amerikan Dolari cinsinden degeri IMF’nin web sitesinde glunlik olarak
yayinlanmaktadir. Bu deger, s6z konusu dort para biriminin ilgili miktarlarinin Amerikan
Dolari cinsinden degerlerinin toplamina esittir ve bu hesaplamada Londra piyasasinda o gin
6glen saatinde gecerli olan déviz kurlari kullaniimaktadir.

Sepetin bilesimi, ilgili para birimlerinin dlinya ticaret ve finans sistemlerindeki nisbi agirligini
yansitacak sekilde bes yilda bir gézden gecirilmektedir. Kasim 2005’te yapilan son gézden
gecirme kapsaminda, mal ve hizmet ihracati rakamlari ve diger IMF Gyelerinin ilgili para
birimleri cinsinden tuttugu rezervler dikkate alinarak, SDR sepetinde yer alan para
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birimlerinin sepetteki agirliklari yeniden belirlenmistir. Bu degisiklikler 1 Ocak 2006'da
yurarlige girmistir. Bir sonraki gézden gegirme ¢alismasi lcra Kurulu tarafindan 2010
sonlarinda yapilacaktir.

SDR faiz orani

SDR faiz orani, Uyelerin normal (imtiyazli oimayan) IMF kredileri icin 6deyecedi faizin,
Uyelerin ellerinde bulunan SDR’ler igin alacagi ve 6deyecegi faizin ve lUyelere kota
anlagmalarinin bir kismi igin ddenecek faizin hesaplanmasina temel teskil etmektedir. SDR
faiz orani, SDR sepetinde yer alan para birimlerine ait para piyasalarinda kisa vadeli
kredilere uygulanan tipik faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi esas alinarak, haftada bir
belirlenmektedir.

SDR tahsisi

Anlasma Hukumleri uyarinca, IMF, Uyelerine IMF kotalariyla orantil bir sekilde SDR tahsis
edebilir. Bu tahsis islemi, Uyelere, faiz 6denmeyen ve faiz getirmeyen maliyetsiz bir varlik
edinme imkani sunmaktadir. Bir Gyenin elinde bulunan SDR miktarinin kendisine tahsis
edilen miktari asmasi halinde ise, bu Uye, elindeki bu asan kisim Uzerinden faiz geliri elde
etmektedir. Benzer sekilde, elindeki SDR miktari tahsis edilen miktarin altinda olan tyeler,
eksik miktar Gizerinden faiz 6demektedir. Anlagsma Hikimleri SDR’lerin iptaline de imkan
vermektedir, ancak, bu hilkme henliz hi¢ basvurulmamistir. IMF kendisine SDR tahsis
edememektedir.

iki cesit tahsisat mevcuttur:

Genel SDR tahsisleri, mevcut rezerv varliklarinin gti¢lendiriimesine yonelik kiresel ¢apta
uzun vadeli bir ihtiyagtan kaynaklanmalidir. Genel tahsisat degerlendirmesi bes yilda bir
yapilmakta ise de, bu sekilde SDR tahsis edilmesi karari bugline kadar sadece iki kez
alinmistir. Bunlardan toplam miktari 9.3 milyar SDR olan birinci tahsisat, 1970-1972
doéneminde dagitilmisgtir. 1979-1981 doneminde dagitilan ikinci tahsisat ise, kimulatif SDR
tahsisati miktarini 21.4 milyar SDR’ye ¢ikarmistir.

IMF Yo6netim Kurulu, bir defaya mahsus 6zel SDR tahsisine yonelik bir teklifi, Anlasma
Hukdmleri Dérdincl Tadilati &nerisi kapsaminda Eylil 1997°de onaylamistir. Bu tahsisat,
kimulatif SDR tahsisatinin iki katina ¢gikarak 42.8 milyar SDR’ye ulagmasiyla
sonugclanacaktir. Tahsisatin amaci, IMF’nin tim Gyelerinin SDR sistemine esit sartlarda
katilmasini saglamak, ve Fona 1981’den sonra katilan Glkelerin (bunlarin sayisi IMF’nin su
anki Gye sayisinin beste birinden fazladir) su ana kadar hi¢bir SDR tahsisati almamis
olmasini telafi etmektir. Dérdinca Tadilat, IMF Uyelerinin toplam oy haklarinin %85’ini temsil
eden beste Uclik kismi (111 Gye) tarafindan kabul edildikten sonra yurtrlige girecektir.
Onerilen tadilat halihazirda toplam oy haklarinin %77.68’ini temsil eden 131 lye tarafindan
kabul edilmistir. Bu tadilat, toplam oyun %16.75’ine sahip olan Amerika Birlesik Devletleri
tarafindan onaylanmasi halinde yurdrlige girecektir.
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