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Ozel Cekme Haklar1 Kavramina Genel Bir Bakug

Cumbhur Sahin’

Ozet

Bu kitap boliimii, 1969 yilinda savag sonrast donemde Bretton Woods sistemi
kapsaminda uluslararasi ticaretin ve finansmanin geniglemesini finanse etmek
ve Bretton Woods sabit doviz kuru sistemini desteklemek igin biiyiimesi
yetersiz goriilen diger rezerv varliklari tamamlamak tizere olusturulan,
uluslararasi finansal sistemde bir nevi sigorta iglevi goren bir enstriiman, SDR
(Special Drawing Rights- Ozel Cekme Haklar1) kavrami hakkinda genel bir
gergeve sunarak bu alandaki son gelismeler 151¢1nda bilgi vermektedir. Bu
baglamda SDRnin ortaya ¢ikigini gerektiren tarihsel siire¢, SDR tahsisleri,
geligmig {ilkelerin, gelismekte olan iilkelere ve secilmig gelismekte olan
bolgelere gore SDRlerin genel tahsisi ile ilgili son giincel veriler, déviz kuru
rejimi tiirli ve gelir kategorisine gore siniflandirilmig SDRnin genel dagilimi
verileri, iilkelere gore SDR tahsisi ve geri doniisiim taahhiitleri verileri, 6zel
¢ekme haklart sinirlamalari, 6zel ¢ekme haklarinin avantaj ve dezavantajlari,
ozel ¢ekme haklarinin karakteristigi konusunda okuyucularin aydinlatilmasi
amaglanmaktadir.

Sonug ve oneriler olarak boliimden su ¢ikarimlar yapilabilir: Yeni 6zel ¢ekme
haklar1 tahsisi gelecekteki IMF programlarinin potansiyel olarak iizerine
inga edilebilecegi bir temel saglayabilir. Su anda 6zel gekme haklar: sistemi,
Covid-19 salgini sonrasinda gelismekte olan tilkelerle en az gelismis iilkelerin
artan hiikiimet refinansman maliyetleri ve harcama ihtiyaglarinin iistesinden
gelmek i¢in gereken Onemli finansal kaynaklari kargilayamamaktadir. Bu
sorunlara getirilecek herhangi bir ¢oziim, 6zel ¢ekme haklar1 sisteminin
saglikli igleyebilmesi igin elzemdir.
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1.Girig

Ozel gekme haklar1 (SDRler) 1969 yilinda savag sonrasi donemde Bretton
Woods sistemi kapsaminda uluslararas: ticaretin ve finansmanin geniglemesini
tinanse etmek ve Bretton Woods sabit d6viz kuru sistemini desteklemek
i¢in biiyiimesi yetersiz goriilen diger rezerv varliklari tamamlamak tizere
uluslararast rezerv varhigi olarak olugturulmugtur.

1960 yilinda savas sonrasi uluslararasi para sisteminin en Ozgiin
analistlerinden biri olan ABD’li ekonomist Robert Triffin, “Altin ve Dolar
Krizi” adh bir kitap yaymnladi. Triffin Bretton Woodsta kararlagtirilan
ve heniiz faaliyete gegen sistemin uzun Omiirlii olamayacagim ¢iinkii ig
isleyisinde bir geliski bulundugunu ileri siirdii. Arz1 az ve diizensiz olan altin
diginda, uluslararasi likidite talebindeki artig ancak rezerv merkezi ABD’nin
diinyaya daha fazla dolar arz etmek i¢in 6demeler agig1 vermesi halinde
kargilanabilirdi. Ancak bu tiir agiklar, ABD dolarinin altina olan degismez
bagina olan giiveni sarsmak zorundaydi. Triffin Tkilemi diinyanin likidite
sikintist gekmekle dolara olan giiveni sarsmak arasinda bir se¢im yapmak
zorunda kaldigin1 bunun da er ya da geg bir krize yol agacagini ileri stirtiyordu.

Analistler sistemin krize dayanikl bir ayarlama mekanizmasinin olmamasi
son gare diginda doviz kurlarini degistirmeye yonelik yaygin isteksizligin
bir sonucu olarak bagka sorunlar1 oldugunu savundular. Ancak yetkililer en
iyi gozebilecekleri ya da en azindan ilk ¢6zecekleri sorunun Triffin Tkilemi
olduguna karar verdiler. Bulduklar1 ¢6ziim, altin arzini desteklemek igin
sentetik bir rezerv varligi yaratmakt. Fiyat altin cinsinden tam olarak 18
ile ayni1 seviyede sabitlendi, boylece SDR1= 18 oldu. Yeni rezerv varhginin
para mu (“kagit altin”) yoksa kredi mi olarak kabul edilmesi gerektigi
konusunda siiregelen anlagmazlik nedeniyle (varliklar1 alan iilkeler zaman
iginde varliklarinin bir kismni yeniden olusturmak zorunda olduklarindan)
bu varhga Ozel Cekme Hakki (Special Drawing Right) adi verildi. Bu
nedenle halen SDR terimi hala kullanilmaktadir. (Williamson, J., 2009)

2. Ozel Gekme Haklarinda Tahsisler

SDR (Ozel gekme haklar1) sistemi, i tiir iiye bilangosundan olugan kiigiik
bir 6deme toplulugudur: birincisi, her IMF {iye devletinin katilimer olarak
adlandirlan bir kurumuy; ikincisi, GRA (Genel Kaynaklar Hesabr) tarafindan
temsil edilen IMF’nin kendisi ve tiglinciisii, ¢ok tarafli kalkinma bankalar1 ve
Bank for International Settlement (BIS) ve Avrupa Merkez Bankas1 (ECB)
gibi hiikiimetler aras1 para kurumlarini igeren on bes Ongoriilen Sahipler
grubu. Cogu IMF {iyesi devlet i¢in merkez bankast SDR sisteminde katilimei
olarak hareket eden bilangodur (Ocampo 2017, 61); bazi durumlarda ise
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hazine veya bir ‘bilango dig1 mali kurumdur’ (Guter-Sanduve Murau 2022).
Merkez bankasi olmayan katilimcilarin en 6nemli 6rnegi ABD Borsa Istikrar
Fonu’dur (ESF) (Henning 1999).

Gelismis Ulkeler/Asya 26.7
12.4

Gelismis Ulkeler/Afrika

Gelismis Ulkeler/Lat. Amer. 8.1

Gelismis Ulkeler-Gelismekte

Olan Ulkeler 1.8

Sekil 1. Gelismis Ulkelerin Gelismekte Olan Ulkeleve ve Seilmis Gelismekte Olan
Bolgelere Gore SDRlevin Genel Tnhsisi (Agustos 2021)

Kaynak: bttps:// www.imf.org/external/np/fin/tad/query.aspx.

Amerika Birlesik Devletleri, Euro Bolgesi ve Japonya’daki niceliksel
genigleme politikalar;, merkez bankalarmin varliklarini 3,5 kattan fazla
artirdi (Kiiresel Finans Krizi oncesinde 4 trilyon ABD dolar1 olan varliklar,
Kasim 2019°da 14,5 trilyon ABD dolarina ulagtr).

Latin Amerika ve Karayipler dahil olmak iizere gelismekte olan {ilkeler,
tretim potansiyellerini tam olarak kullanabilmek igin finansal ve reel
ckonomi diizeylerinde, en 6nemlisi digsal kisitlamalar olmak tizere 6nemli
kisitlamalarla karg: kargryadir.

Bunun o6nemli sosyal ve ekonomik maliyetleri vardir. Bu asimetri,
gelismis iilkeler igin ters dongiisel politikanin her zaman kullanilabilir bir
politika se¢enegi oldugunu ima eder (6zellikle maliye politikast agisindan bu
ayricaliktan tam olarak yararlanmasalar bile). Buna kargilik, gelismekte olan
tilkeler igin bu, gok 6zel ve sinirl kogullar altinda bir politika segenegidir.
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Tablo 1. Diviz Kuru Rejimi Tiivii ve Geliv Kategorisine Gove Sumiflandwrimis SDRnin

Genel Dagjiluns
12?:;21311:; rejimi/ gelir Yiiksek gelir Us;;lci):ta Alf;ﬁ:ta Diisiik gelir
Degisken 391 162 71 607 31393 1329
Toplamin Yiizdesi 62 11 5 0
Sabit 33590 61 868 32177 7 235
Toplamin Yiizdesi 5 10 5 1

Kaynak: Lazard (2022).

Bu durumun bir bagka yonii de borglu ve alacakli iilkeler arasindaki
uyumun asimetrik olmasidir. Latin Amerika ve Karayipler bu rahatsizhigin
tarihsel taniklaridir. Nitekim, borglu iilkelerin tipik kisa vadeli uyum
politikalarinda yer alan daraltici egilim, kiiresel finansal yapinin yaygin bir
zayifligr olmaya devam etmekte ve kiiresel biiylime ve tam istthdamin yani
sira gelismekte olan tlkelerin kalkinmasinin da oniindeki bir engel tegkil
etmektedir.

Geligmekte olan tilkeler borglu oldugunda, uyum zorunludur. Uyum yiikii
her zaman borglu iilkeye yiiklenir ve bu iilke genellikle daha zayif ve daha
kiigiik bir ekonomidir. Ayrica, dengenin yeniden saglanmasi igin gereken
ekonomik ve sosyal zorluklar, borcun yiikiiyle orantisiz olma egilimindedir.
Geligmis iilkeler bor¢lu oldugunda (Kiiresel Finans Krizi o6ncesindeki
Amerika Birlegik Devletleri gibi), uyum yapmak zorunda degildirler. Uyum
goniilliidiir.

Ozetle, ayarlama her zaman “sosyal ve ekonomik diizeni ve biiyiimeyi en
¢ok bozan yonde zorlanmakta ve yiikii bunu en az destekleyebilecek tilkelere
yiiklemekte, yoksullar1 daha da yoksullagtirmakta ve tiim ekonominin
gelismesini engellemektedir. (Caldentey vd., 2023)



Cumbur Sahin | 5

Tablo 2. Ulkelere Gore SDR Tihsisi ve Geri Doniigiim Thahbiitleri

ke SDR Tahsisi g;ﬂ‘lgt E(;rl";‘;hl;‘“t
(Milyar $) (Milyar $) (%)

Avustralya 8.32 1.66 20
Kanada 13.95 3.63 26
Cin 38.57 15.20 34
Fransa 8.5 7.65 30
Almanya 33.7 9.94 29
Italya 19.06 3.81 20
Japonya 38.99 7.80 20
Hollanda 11.05 2.90 26
Suudi Arab.  12.65 0.66 5
Ispanya 12.06 341 28
Birl. Krallik 25.5 5.10 20

Kaynak: Sebany vd., 2022.

3. Ozel Cekme Haklar1 ve Sinirlamalart

Ozel ¢ekme haklari, sadece 6zel ¢ekme haklari departmanindaki
katilimcilar tarafindan tutulabilir ve IMF tarafindan Genel Kaynaklar Hesab1
(GRA) araciligiyla ve mevcut on bes Ongoriilen SDR sahibi tarafindan
kullanilabilir, Latin Amerika ve Karayipler’de iki 6ngoriilen SDR sahibi
vardir: Latin Amerika Rezerv Fonu (FLAR) ve Dogu Karayipler Merkez
Bankast (ECCB). Ozel ¢ekme haklari, terimin geleneksel anlaminda para
degildir. Daha ziyade serbestge konvertibl para birimi iizerinde bir hak
talebidir. Yani uluslararast ticaret ve finansal islemlerde Onemli bir rol
oynayan para birimleri olan Amerikan Dolari, ingiliz Sterlini, Avro, Japon

Yeni ve Cin Renminbisi. (Caldentey vd. 2023, 30).

4. Ozel Cekme Haklar1 ve Avantajlari

Smurlamalaria ragmen 6zel gekme haklarinin IMF tarafindan saglanan
diger likidite olanaklarina gore cesitli avantajlari vardir. Tlk olarak, 6zel
¢ekme haklar1 IMF SDR departmaninin iiyelerine otomatik olarak verilebilir.
Thraglar1 herhangi bir varligin destegine ihtiya¢ duymaz ve kelimenin tam
anlamiyla ‘bir kalem darbesiyle’ yaratilirlar. Tkinci olarak, 6zel cekme haklari
anaparay1 geri 6deme yiikiimliiliigii olmayan bir kredidir. Ugiinciisii, 6zel
gekme haklarmnimn kullanimi 6zel gekme haklarinin serbestge konvertibl para
birimleri ile degistirilmesi su anda %0.005 olarak belirlenen imtiyazli bir
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faiz oraninin 6denmesini gerektirir. Dordiinciisii, 6zel ¢ekme haklarinin
elde tutulmas: uluslararas: rezervleri artirir ve boylece dis finansal istikrarin
korunmasina ve bir iilkenin risk algisinin iyilestirilmesine katkida bulunabilir.

(Caldentey vd. 2023, 31)

5. Ozel Cekme Haklarinin Dezavantajlart

Odiing verilen 6zel ekme haklari igin iilkeler faiz 6demek zorundadir. Bu
gider makul 6lgiide diigiik olsa da yine de 6zel gekme hakk: borg veren igin
bir yiikiimliiliik yaratir. Hiikiimetlerin 6zel ¢ekme haklar1 bir rezerv varhik
olarak gordiikleri diigiiniildiigiinde, 6diing verilen 6zel ¢ekme haklarinin hizh
bir gekilde geri gagrilabilecegine dair giivene ihtiyaglari vardir. Bu nedenle,
herhangi bir 6diing verme anlasmasi, 6zel ¢gekme haklarinin likiditesini
saglayan bir mekanizmasi i¢ermelidir. Sadece uygun IMF f{iyesi iilkelerin
ve belirli sahiplerin 6zel ¢ekme haklarinin tutmasina izin verilir. Gergekte
her kurulug 6zel ¢ekme hakk: almaya hak kazanamamaktadir. Bu nedenle,
odiing 6zel ¢gekme haklar1 parametrelerini degerlendirirken temel kriterleri
goz oniinde bulundurmak 6nemlidir. (Muraguri vd. 2023: 2)

6. Ozel Cekme Haklarinin Karakteristigi

Ozel gekme haklari, eger siyasi irade varsa hizli bir sekilde harekete
gegirilebilir. Resmi siireg, IMF personelinin Guvernorler Kurulu igin bir
belge hazirlamasiyla baglar ve bu belgenin kiiresel bir ihtiya¢ oldugunu
gostermesi gerekir. (Cashman vd. 2022:179) Ozel ¢ekme haklari, talep
izerine ve nispeten hizli bir gekilde dovizle degistirilebilir ve serbestce
konvertibldir. 23 Agustos tahsisinden sonra bazi tlkeler yeni 6zel ¢ekme
haklarini birka¢ giin i¢inde kullanmigtir IMF 6zel ¢ekme haklarinin hangi
para birimleriyle takas edilebilecegine iliskin kisitlamalar getirmedigi gibi
karg1 taraflarin mevcut olmasi koguluyla ayni anda kag 6zel gekme hakkinin
takas edilebilecegine iliskin simirlamalar da koymamaktadir. (Arauz ve
Cashman 2021). Ozel gekme haklar1 geri 6demesizdir ve bunlari kullanan
iilkeler igin diisiik bir maliyeti vardir. Ulkeler 6zel ¢ekme vardir. Ulkeler
sonra IMF’ye ya da bagka birine geri 6demek zorunda degildirler ya da
geri 6demeleri beklenmez. Bir iilke elindeki 6zel ¢ekme haklarini takas eder
ya da gekerse elinde tuttugu 6zel ¢ekme haklar ile kendisine tahsis edilen
toplam miktar arasindaki fark ikincisinden az oldugunda ¢ok miitevaz1 bir
faiz oran1 6demesi gerekir. Bu faiz oran1 doviz sepetini olusturan geligmig
ckonomilerdeki faiz oranlarina dayanmaktadir ve diisiik ve orta gelirli tilkeler
i¢in bor¢lanma maliyetlerinden 6nemli 6lgiide daha diigiiktiir (IMF 2021j).
Ozel gekme haklari tahsisleri maliyetsizdir ve kargiliginda déviz bozduran
tlkeler faiz kazanir. Bu da Agustos 2021°de yapilan 650 milyar dolarhk
tahsisin higbir IMF {iyesi iilkeye yiik getirmedigi anlamina gelmektedir.
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Ozel gekme haklarinin kullanimi takasin her iki tarafindaki taraflara da fayda
saglar; ozel cekme haklar1 sert para birimleri kargiliinda kabul edenler 6zel
gekme haklarini tahsisat miktarlarinin tizerindeyse faiz ticreti alirlar (IMF

2021h).

Ozel gekme haklar1, egemen hiikiimetlere aittir, yardim veya kredi degildir
ve kullanimlarina bagh kosullulugu yoktur. Hiikiimetler 6zel gekme haklarini
nasil kullanacaklarina karar verirken genel hiikiimet hesaplarina aktarmak da
dahil olmak iizere ¢ok fazla hareket alamina sahiptir. Ulkelerin 2021 tahsisatin
takiben gergeklestirdikleri kullanimlarin derinligi ve ¢esitliligi 6zel ¢ekme
haklarinin kredi programlar1 veya yardimlarin genellikle yapamadig sekilde
yerel kosullara ve gerceklere uyarlanabilecegini gostermektedir. Ozel gekme
haklari, boga harcanamaz. Ozel ¢ekme haklar1 bir IMF iiyesi iilkenin kota
payiyla orantili olarak tahsis edildiginden, gelismis ekonomiler ve Cin 2021
tahsisatinin tigte ikisinden fazlasini veya 441 milyar dolardan biraz daha azini
aldi. Thtiyac1 olmayan iilkeler igin 6zel ¢ekme haklart kullanilmaz; sadece
bilangolarda tutulurlar ve kaynaklarin net gergek kullanimini (ya da iizerinde
hak talebini) etkin bir sekilde temsil etmezler. Ozel ¢ekme haklar1 IMFye
O0deme yapmak igin once sert para birimine ¢evrilmeksizin kullanilabilir
Buna rutin masraf ve ticretlerin yani sira kredi programlarinin faiz ve anapara
dahil 6denmemis bakiyelerinin 6denmesi de dahildir. Bu onlar1 dovizle
degistirmeyi gerektirmez. Ozel ¢ekme haklar1 sistemi varsayilan olarak
yaptirimlara uyumludur ve zaman iginde gesitli yaptirnm rejimlerine gore
uyarlanmasina gerek yoktur. Ozel gekme haklart sisteminin katilimeilarinin
yaptirimlara uyma arzusu, yaptirimlar sistemin kendisine kadar genisletir,
herhangi bir ek kural veya sistemin temelinde degisiklik yapilmasina gerek
yoktur. Kapsayici yaptirimlar 6zel ¢ekme haklar iglemlerini zaten etkili bir

sekilde engellemektedir. (Cashman vd. 2022:180)

Sonug ve Oneriler

Bu galigmada uluslararasi finansal sistemde ¢ok 6nemli bir yere sahip olan
ozel gekme haklar1 kavrami hakkinda gerek tarihsel geligim siireci gerekse
caliyma mekanizmasi ve gerekse de giintimiizdeki durumu hakkinda genel
bir bilgi verilmeye caligiimugtir.

Yeni 6zel gekme haklari tahsisi gelecekteki IMF programlarinin potansiyel
olarak tizerine inga edilebilecegi bir temel saglayabilir. Su anda 6zel ¢ekme
haklar1 sistemi, Covid-19 salgin1 sonrasinda geligmekte olan iilkelerle en
az gelismig iilkelerin artan hiikiimet refinansman maliyetleri ve harcama
ihtiyaglarinin {istesinden gelmek igin gereken 6nemli finansal kaynaklari
kargilayamamaktadir. Bu sorunlara getirilecek herhangi bir ¢6ziim, ozel
¢ekme haklari sisteminin saglikli igleyebilmesi i¢in elzemdir.
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