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Siyasi Istikrar Indeksi (SII) Saygideger Kullanicilarimiza

Stuper Bono

Bono, borclunun, belli vadede belli faiz oraniyla geri 6demek tizere
tasarruf sahibinden bor¢ aldigimni gosteren belgedir. Faizi sabit ya da
degisken olabilecegi gibi indekslenebilirdir. Vadesi bir yildan kisa,

hafta/aydan uzundur.

Siiper bono, bu vasfa sahip olabilmek i¢in; vadesinin tahvil gibi daha
uzun tutulabilmesi ayri, ya faizinin enflasyonun veya olagan doviz
faizinin cok tisttinde olmasi ya da kamunun belli gelirlerinin bonolarin

ddenmesinde kullanimi bakimindan kesin giivencelenmesi gerekir.

Gtivenceli kilinan bu gelirin, yine de, indekslenen enflasyon ya da
doviz kuru gibi getirilerinin cok tistiinde olmasi gerekir. indekslenen
derken, stiper bono icin enflasyon yahut doviz kurunu gercekgi
indeksleme icin disaridan OECD, DB, IMF getirilemeyecegine gore
ENAG benzeri bir kurulun 6lciimii gerekecektir. TUIK giivenilirligini
daha ytiksek tutabilse, misal stiper bono gibi finansal enstriimanlarda

olctimler tartismasiz hale gelebilecekti.

Stiper bonoyu esas tanimlayan, sayilanlarin yam sira, olaganiistii
biiyiikliikte kaynak temin etmesidir. Olagan akistaki bor¢lanmalarin ¢ok
cok tisttinde, bir ya da birkag yillik bor¢lanmalarmn misliyle fazlasindan
soz etmekteyiz. Haftalik ya da aylik Hazine ihalelerinin miktarlari, yurt
dis1 borglanmalarda 2 ya da 2,5 milyar USD’lik tutarlarda malum,
bunlarin misli misli tistinde borclanma temin eden siiper bonodan s6z

etmekteyiz.

Stiper bonolar, olagan bor¢clanma imkani kalmamis, ¢ok agir likidite

baskis1 altindaki sirket, banka, hazinelerin basvuracagi yoldan kabul
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edilebilirdir. Misal T. Ciller doneminde siiper bonolar boylelikleydi.
Stiper bonolar, o6te yandan, biiyilk ya da hacimli denebilecek
ekonomik/finansal =~ programlarin  destekleyicisi  olarak  devreye

alinabilirdir.

Sirket, banka ya da hazine, ¢ok yiiksek kesinlik, disiplin ya da
glivenceli isleyiste gelecekte iiretecegi fonlar1 bugtinden nakde cevirtmek,
gelecekteki fonlar1 tetiklemek isteyebilir. Misal; bankalarin K. Dervis
reformlariyla birlikte Hazine alacaklarini 5-7 yil vadeli yapilandirdiklari,
ellerindeki bono/tahvilleri uzun vadeli yeni bonolarla degistirdikleri
hatirlatilmalidir. Yani giiclti reformlar bonoyu uzun vadeli diistik faizli

tahvil olarak devreye aldirtabilmektedir.

Baska ifadeyle, stiper bononun eslestigi sadece kot finansal sartlar
degil, duizelecek/dtizeltilecek, dtizgtin kilinmis finansal sartlar da
olabilirdir. Ulkemizde KKM uygulamasinin irettigi yiiksek finansal
stresin, mevcut tahvil stokunda o6zellikle enflasyona indekslilerin ¢ok
yiiksek faiz o6deme hacim/frekanslar1 hatirlatildiginda May1s.2022
itibariyle stiper bononun ederinin dtizgtin ve belki daha dar

degerlendirilmesi gerekir.

Bir kere, mevcut iktidar pek iddiali ekonomik yonetim iddia ve
sOylemine nazaran siiper bono soylentilerini reddetmesi, kendince basaril
yonetimin bu tiir yola gerek duymayacagim agir ikaz etmeliydi.
Edilmedigi, KKM, yuvam hesap, altin tasarruf hesaplar1 gibi yakin-
gecmisteki hamleler de hatirlatildiginda anlasilan, kamuda, sadece doviz

degil TL'de de kaynak temini yetersiz goriilmektedir.

Su ileri stirtlebilir; “stiper bonolar TL degil déviz bulmak igcin”. Bu
durumda hem YEM terk edilmis, hem de rekabet¢i kurun dovizi yeterince
dengelemedigi, dis ticaret acigmin kapatilamadigi, 2022 turizm ve ihracat

gelirlerinin yeterli gelmeyecegi kabullenilmistir denebilirdir. Mevcut
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isleyiste turizm isletmelerinin, imalatci-ihracatg1 ve ihracat¢cinin TCMB’ce
“satin alman” konulan belli ytiksek ytizdeyle doviz gelirlerinin dahi

yetersiz kalmasi, olumsuz ara-neticeden addedilmelidir.

Gerek Yuvam Hesap uygulamasinin gerekse dovizli stiper bononun
ozel sektor ve bankacilik dovizli bor¢lanma nispi tolore edilebilir mevcut
maliyetlerini nereye tasiyacagt malumdur. Dis bor¢ stokunun zaten
yiikselen tasima maliyetinin, “gereksiz” yere sicrama seklinde ytikseltilme
ederi ortadadir. Gereksiz derken, basarisiz olacagimi bekleyecegimiz

hamlelerin dis bor¢clanmay1 bozmasidir.

Boyle bakildiginda, Hiukiimetce yalanlanmayan stiper bono
hamlesinin ya KKM'yi tasfiye icin kullanilacagimmi ya da bankalarin

ellerindeki enflasyona indeksli kagitlarla degisim igin devreye

almabilecegini dtistinmek makul gortinmektedir. Enflasyona indeksli

getiri talep eden mudiler cikarimi fonda, devrede ilk-6zne, bankalardir.

Ote yandan, gercekten iyi niyet ve kapasitede siiper bonoyla su iki
elzem eslesme varlik ya da ihtimaliyatinin sorgulanmasi gerekir: Ilki
siper bono c¢ikartan, zora diismiis piyasada kredibilitesini yitirmis
oldugundan, kredibilite onarim icin bir biiytik taahhtitte bulunmalidir:
Gelirlerini artiracagy (misal aktif vergisi ihdas etmek gibi), harcamalarini
ciddi kisacagr ya da rasyonalize edecegi, belli harcama kalemlerini
ortadan tiimden kaldiracag: (misal KOI tasfiyesi icin stiper bono gibi) akla

gelebilirdir.

Ikinci elzem eslesme, siiper bono, zora diismiis aktoriin 6nceden
yaptiklarmi  stirdirmek igin piyasadan kaynak istemesi abstirt
oldugundan, “simdiye dek yaptiklarim tekrarlamayacagim” demesidir. Isin bu
kismui salt ekonomik/finansal kabul edilirse pek yetersiz kalacaktir. Zora
dismiis aktortin piyasay1 ikna etmesi salt finansal meseleden olmayip

politik ve ekonomik reformlar, “yapisallar” demektir. Ederleri ortadadir.
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Baska ifadeyle, siiper bononun elzem eslesmesi ortada degilse, ne

yiiksek hacmi yakalamasi ne de basarili olmasi ihtimalden degildir.

Son olarak, stiper bono sadece kotii ya da zor sartlardan cikis
enstriimami degildir. Ayrica, kotii ya da zor sartlar1 kolaylastiran,
diizelten enstriiman olarak yapilandirilabilirdir. Misal K. Dervis'in
yaptig1 buydu. Boylelikle yapilandirildiginda siiper bono iyi bir kaldirag
olarak nitelendirilebilirdir. Gelir artiripp harcama kisan, harcama
rasyonalize eden, islevsiz ya da asil olmayan harcamay1 ortadan kaldiran,
yapilan kotii icraattan uzaklastirici taahhiitlerle eslesmis stiper bono,

islevsel ve iyi/hayirli olanin finanse ettiricisi olacaktir.

Saygilarimizla,

S Bilisim Damismanhk

“Bu raporun barindirdig1 ya da dayandig1 bilgiler yazarlarimn dogru ve giivenilir olduguna inandig1 kaynaklardan alinms ve
akademik denetime tabi tutulmustur. Bununla birlikte ii¢iincii sahislardan alinan hicbir bilginin dogrulugu ve tamhg bagimsiz
olarak onaylanmamus buna dair bir garanti verilmemistir. Rapordaki ifadeler gelecege dair giincel beklentiler temin edebilir ve
dogrudan giincel veya tarihi bir gercege iliskin olmayan herhangi bir beyan icerebilir. isbu ifadeler bilinen / bilinmeyen riskler,
tereddiit ve kapsamlh olarak belirtilmemis baska faktorler icerebilir. Bu rapora katkida bulunanlar siirekli degisen bir ¢evrede
faaliyet gosterdiginden devamh yeni risklerin ortaya ¢ikmasi dogaldir. Okuyucu bu ifadelere asir1 bir giiven sergileyerek yatirnm ya
da ticari bir islem yapmamalan i¢in uyarilmaktadir. Raporun hazirlanmasina katkida bulunanlar yeni bir bilginin doguracag
sonucu miiteakiben hic¢bir ifade iizerinde halka acik bir giincelleme yapma zorunlulugu tasimaz. Raporu yazanlar bu bilgilerin
kullanimina bagh dogacak hic¢bir zarar yahut kayiptan hicbir sekilde sorumlu tutulamazlar.” Tiim haklar: saklidir. Bu raporun hicbir

arcasi fotokopi, kayit, bilgi depolama ve yeniden kullanimi miimkiin kilacak arac / sistem dihil olmak iizere alinti yapilamaz, yeniden

yayinlanamag.
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