Faize ve faize dayal1 sisteme alternatif araclar iiretmeliyiz
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CETIN ALi DONMEZ *

ir onceki yazimda hatirlarsaniz bir aydan
kisa vadeli kar pay1 konusunu ele almis
ve alternatif bir 6neride bulunmustum.
Onceki yazimi okumayanlar igin

- kisaca aciklamam gerekirse, bankada

ne kadar parayl ne kadar stire ile tuttuysaniz,
buna karsilik bankanin da size kar pay1 6demek
yerine, belli bir tutarda eksi bakiyeyi belirli bir
stire ile faiz ya da kar payr almadan kullanmaniza
dayanan bir sistemdi 6nerdigim. Onceki yazimin
devamu olarak bu yazimda da ozellikle gecelik
repo islemlerine alternatif bir faizsiz enstriimam
el almak istiyorum. S6z konusu {iriin, oldukca
istikrarli seyreden koprii ve otoyol gelirlerinin
gecelik bazda satilmasi esasina dayaniyor. Faiz
konusunda hassas olan vatandaslarimiza koprii ve
otoyol gelirlerinin gecelik bazda satilmasi halinde
hem faize dayali olmayan bir yatinm enstriimani

sunulmus olur hem de bu tiirden yatinmecilarin
parasini dovize yatirmasina karsilik bir alternatif
gelistirilmis olur. Bu yontemle ne kadarlik bir
yatinim tutarina hitap edilebilecegini de kisaca
asagidaki sekilde hesaplayabiliriz.

Karayollan Genel Miidiirliigi képrii ve otoyol
gelirlerini aylik olarak web sitesinde yayinlamakta.
Fatih Sultan Mehmet ve 15 Temmuz Sehitler
Kopriisi aylik gelir toplami 32-33 milyon TL
civarinda, otoyol gelirleri de 90-100 milyon TL
civarinda. Toplam satisa konu gelir aylik 130-135
milyon TL civarinda. Bu da giinliik bazda yaklasik
4,5 milyon TL civarinda gelir anlamina geliyor.

Bu gelirin repo islemine benzer sekilde gecelik
satildiginmi diistinelim. Giinliik 4,5 milyon TL gelir
karsihiginda toplanabilecek paranin biiyiikliigiiniin
halen gecelik faizlerin %12 civarinda oldugundan
hareketle yaklasik 13-14 milyar TL civarinda
olacag kolaylikla hesaplanabilir. Béylece, elinde
ornegin 10 bin TL olan bir vatandasimiz bu paray1
devlete bir geceligine bor¢ vermesi halinde gecelik
bazda yaklasik %12 civarinda seyreden bir gelire
kavusmus olacak, elde edilen gelir yiizdesi kopri
ve otoyollarin kullanimina gore bazen %11, bazen
%12, bazen de %12,5 olabilecek, dolayisiyla gercek
anlamda oénceden getirinin belli olmadig1 Islami
bir enstriimana kavusmus olacagiz.

Benzer uygulamalar genisletilebilir; 6rnegin

vergi gelirlerinin bir kismi gecelik kar pay1
islemlerinin konusu haline getirilebilir. Burada

bir 6nemli konuya da dikkat cekmek istiyorum.
Faiz konusunda hassas olan vatandaslarimiza
hitaben cikarilan sukuk benzeri enstriimanlarda
en biiylik problem ikinci el piyasadaki likidite
problemidir. Thra¢ sonrasinda ikinci el piyasalar
yeterli derinlige sahip olmadigindan bireysel

ve kurumsal yatinmailar Islami {irtinlere ilgi
duymamaktadir. Ornegin koprii ve otoyol
gelirleri sukuk seklinde ihrac edilse -varsayalim
5 yillik ihrac edilse- muhtemelen ya yeterli talep
gelmez ya da talep gelse bile ikinci el piyasanin
yeterince likit olmayacag1 6ngdriisii nedeniyle
getiri beklentisi yiiksek olur. Tiirkiye Varlik
Fonunun kurulus amaclarindan bir tanesinin

de Islami enstriimanlarnn ikinci el piyasasina
likidite saglamak oldugunu distiniiyorum. Bu
konu son derece 6nemlidir, ikinci el piyasay1
yeterince likit héle getirebilirsek Islami tirinlerin
ihrac kolaylasir. Boylece altyap1 yatirimlarinin
finansmani, konut finansmamni konusunda da
son derece 6nemli kazanimlar elde edilebilir.
Mevcut durumda ikinci el piyasa yeterince likit
olmadigindan en azindan baslangi¢ asamasinda
gecelik bazda ve gelir esash getiri saglayabilecek
bir yatinm aracini giindeme getirmekten baska bir
yol gelmedi aklima.
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