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OZET

Islami finans sektoriiniin krizlere dayanikli yapisi ve Korfez iilkelerinin zengin fon
kaynaklari, Miisliiman niifusun yogun oldugu ilkeler kadar gayrimiislim iilkeleri de
cezbetmektedir. Bu galismanin amaci, gayrimiislim iilkelerde Islami finans sektdriiniin gelisimini
incelemek, bu iilkelerde Islami finans acisindan karsilasilan zorluklari tanimlamak ve bu
zorluklar1 asabilmek adma yapici dneriler sunmaktir. Calismanin kapsami, Islami finans iilke
endeksinde iist siralarda yer alan gayrimiislim iilkelerden Ingiltere, Amerika ve Kanada ile
Avrupa’da Islami finansta ilkleri gergeklestiren Liiksemburg ile sinirlandirilmistir. Gayrimiislim
iilkelerdeki yasal diizenlemelerin Islami ilkelere uyumsuzlugu, nitelikli Ser’i damsmanlarin
eksikligi, islami finansal iiriinlerin yetersiz standardizasyonu, finansal raporlama ve muhasebe
politikalarindaki uyumsuzluklar karsilasilan zorluklar arasinda yer almaktadir. Bu zorluklarin
hiikiimetlerin ve uluslararast Islami finansal kuruluslarin cabalariyla zaman icerisinde
asilmasiyla birlikte, gayrimiislim iilkelerde Islami finans piyasalarinin kayda deger bir gelisim

gosterecegi beklenmektedir.
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Development of Islamic Finance in Non-Muslim Countries, Challenges

and Recommendations

ABSTRACT

The crisis-resistant structure of the Islamic finance sector and the rich fund resources of
the Gulf countries attract non-Muslim countries as well as countries with a large Muslim
population. The aim of this study is to examine the development of the Islamic finance sector in
non-Muslim countries, to define the challenges encountered in these countries in terms of Islamic
finance and to offer constructive recommendations to overcome these challenges. The scope of
the study is limited to the UK, USA and Canada, which are among the top non-Muslim countries
in the Islamic finance country index, and Luxembourg, which has broken grounds in Islamic
finance in Europe. Incompatibility of legal regulations in non-Muslim countries with Islamic
principles, lack of qualified Shariah advisors, insufficient standardization of Islamic financial
products, incompatibilities in financial reporting and accounting policies are among the
difficulties encountered. With the efforts of governments and international Islamic financial
institutions to overcome these obstacles over time, Islamic financial markets in non-Muslim

countries are expected to develop significantly.

Keywords: Islamic Finance in Non-Muslim Countries, Islamic Finance in UK, Islamic Finance

in USA, Islamic Finance in Canada, Islamic Finance in Luxembourg

1. GIRIS

Islami finans, en yalin haliyle konvansiyonel finans sisteminin yerine getirdigi tiim
finansal hizmetlerin Islam hukukuna uygun olarak gergeklestirilmesidir (Cetin, 2021b). Islami
finans sisteminin temel ilkesi hig siiphesiz ki faiz yasagidir. Islam hukukunda, risk iistlenilmeden,
emek sarf edilmeden ve taraflar arasinda Onceden belirlenmis artis faiz kabul edilerek
yasaklanmstir. Oysa ticaret sonucu sermayede meydana gelen kara bagl artis Islam hukukuna
uygun kabul edilmekte ve tesvik edilmektedir (Cetin, 2021c). Her ne kadar faiz yasag: Islami
finansmn &ne ¢ikan ilkesi olsa da bir finansal islemin, Islami olabilmesi i¢in faiz yasaginin yani
sira Islam hukukunda yer alan diger temel ilke ve yasaklara da uymas: gerekir. Bu temel ilke ve
yasaklar; kumar ve sans oyunlar1 (maysir) yasagi, asir1 belirsizlik ve spekiilasyon (garar) yasagi,
yasakli alanlar disinda faaliyet gosterme ilkesi, kar-zarar-risk paylasimi ilkesi ve varliga dayali
finansman ilkesidir (Habib, 2018). Temelinde adalet, hakkaniyet ve ticaret olan Islami finans,

bor¢ temelli bir finansal sistem yerine reel ekonomiyi destekleyen, sosyoekonomik refahi
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artirmay1 ve gelir dagiliminda adaleti saglamay1 hedefleyen bir sistem ongérmektedir (Cetin,

2021b).

Islami finans sisteminin kdkenleri 1400 y1l énce Islam'in dogusuna kadar uzanmakla
birlikte, modern anlamdaki ilk caligmalar 1940’11 yillarda Pakistan’da baslamistir. Pakistanl
akademisyenler, Islam’a uygun bir finans sistemi kurmak iizere teorik tartismalara onciiliik
etmislerdir. Bu ¢abalarin sonucunda, 1958 yilinda Pakistan’da Mudaraba yontemine gore galisan
ilk yerel banka ve 1963 yilinda Misir’da ilk ulusal Islami banka kurulmustur. Giiniimiizde Islami
bankacilik yalmzca Islam iilkelerinde degil neredeyse tiim diinyada faaliyet gostermektedir. 2020
yili verilerine gore, 72 iilkede 520 Islami banka, 1447 Islami finans kurumu faaliyet

gostermektedir (TKBB, 2020).

Islami sigortacilik faaliyetleri (tekafiil) ilk kez 1979 yilinda Sudan’da baslamis, ancak asil
onemli gelisme 2008 yilindan sonra yasanmistir. 2008-2013 déneminde ortalama %16’ ik
biiyiime kaydetmistir. Kiiresel Islami finans sektorii icinde %1,1°lik kiiciik bir paya sahip olan

tekaflil hizmetleri, gelismeye agik bir alandir (IFSB, 2021).

Islami sermaye piyasalaridaki ilk gelismeler; 1978 yilinda ilk Islami tahvil, 1990 yilinda
ilk sukuk ihrac1 ile baslamustir. ilk sukuk ihrac1 1990°da gergeklesmesine ragmen yasal altyapi
yetersizlikleri ve uzman insan kaynag: eksiklikleri gibi nedenlerle 11 yil boyunca sukuk ihraci
gerceklesmemis ve piyasa ozellikle 2005 yilindan sonra biliyiimeye baslamistir. Sukuk, sermaye
piyasalarinda finansman ihtiyaglarinin Islami esaslara uygun olarak karsilanmasi amaciyla
varliga dayali veya varlik temelli yapilandirilmig finansman kapsamindaki menkul kiymetlerdir.
Yatirimciya dayanak varliklar iizerinde boliinmemis miilkiyet hakki ve buna bagli olarak

varliklardan elde edilen gelir veya kardan katilim oraninda pay alma hakki verir (Zaman, 2020).

Gayrimiislim iilkelerde Islami finans faaliyetlerine iliskin olduk¢a simirl sayida calisma
bulunmaktadir. Mevcut ¢alismalar ise genel olarak giincelligini yitirmistir. Bu ¢alismanin amaci,
Islami finansin gayrimiislim iilkelerdeki gelisimini incelemek, bu iilkelerde Islami finans
acisindan karsilagilan zorluklar1 tanimlamak ve bu zorluklar1 agsabilmek adina yapici oneriler
sunmaktir. Arastirma kapsami, Islami finans iilke endeksinde (IFCI- Islamic Finance Country
Index) gayrimiislim iilkelerden iist siralarda yer alan Ingiltere, Amerika ve Kanada’nin yan1 sira
endeks listesinde yer almamasina ragmen yaptigr onemli yasal diizenlemeleri ve Avrupa’da
Islami finansla ilgili pek ¢ok konuda ilk iilke olma o6zelligi tasiyan Liiksemburg ile
sinirlandirilnustir. Calismanin, gayrimiislim iilkelerin Islami finansa bakis agisinin ortaya

konulmasi, islami finansin mevecut durumunun istatistiki verilerle degerlendirilmesi ve Islami
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finansin gelisiminin 6nilindeki zorluklarin tanimlayarak 6neriler sunulmasi bakimindan literatiire

katki saglamas1 umulmaktadir.
2. LITERATUR TARAMASI

Gayrimiislim iilkelerde Islami finans heniiz yapilandirma asamasinda oldugundan,
literatiirde bu konuya iliskin az sayida ¢alisma bulundugu goriilmektedir. Mevcut ¢alismalarin
cogu giincelligini yitirmis olup bes yildan eski tarihlidir. Bu calismalar daha ¢ok Islami finansin
gayrimiislim iilkelerde uygulanabilirliini incelemekte ve piyasanin gelisimini engelleyen
zorluklara odaklanmaktadir. ingiltere piyasas1 disinda Islami finansa iliskin detayli istatistiki
verilere ulasmada ciddi sikintilar bulunmaktadir. Zira bu iilkelerde Islami finans faaliyetleri dzel

olarak raporlanmayacak kadar kii¢iik hacimli oldugundan yayimlanmamaktadir.

Langah, (2009) Ingiltere’de Islami bankacilik ve finansin varliginm niindeki engelleri
ve firsatlar1 arastirirken, Belouafi ve Chachi, (2014) ve Hassan Farah, (2019), piyasanin
bityiikliigiine ve Ingiltere'yi bu alanda diger Avrupa iilkelerinin oniine gegiren faktdrlere
odaklanmustir. Khan, (2012), Ingiltere’de gayrimiislimlerin Islami finansa yonelik alg1 ve
farkindaliklarim1 ve tiiketicilerin bir finans kurumu secerken kullandiklari se¢im kriterlerini
analiz etmistir. Bataineh, (2010), Avrupa’da Islami finans acisindan 6nemli ilklere imza atan
Liikksemburg’u, firsatlar tehditler ve zorluklar (SWOT) agisindan analiz etmistir. Masiukiewicz,
(2017), Islami finansin Avrupa’da yaygmlasmasini inceledigi calismasinda, ozellikle
Liiksemburg, Almanya, Rusya ve Ingiltere’de Islami finansa iliskin yasal diizenlemeler

yapildigini belirtmektedir.

Aldarabseh, (2019), Amerika’da Islami finansin ne kadar popiiler oldugunu Google
Trendlerini analiz ederek arastirmistir. (Dajani, 2020) ise Amerika’da Islami finansin karsilastigi
zorluklari ve piyasanin yasal mevzuat, Islami bankacilik ve sukuk ihraglar1 gibi alanlardaki son
durumunu ortaya koymustur. Benzer sekilde, Alharbi, (2016) ve Maierbrugger, (2020),
Kanada’da ve Kuzey Amerika’da Islami finansin gelisimini degerlendirmislerdir. Biancone ve
Shakhatreh, (2015), gayrimiislim iilkelerde altyap: projelerinin finansmaninda Islami finansman
alternatiflerini degerlendirmislerdir. Sonu¢ olarak, bu iilkelerin hukukundan ve kiiltiiriinden
farkli olmasma ragmen Islami sermaye piyasas1 aract olan sukukun uygun bir alternatif

olabilecegini tespit etmislerdir

Ulusal literatiirde, batili iilkelerde islami finansi farkli agilardan degerlendiren yalmzca
iic ¢alismaya ulasilabilmistir. Giiclii ve Kilig, (2019), Islami finansin Amerika, Ingiltere ve

Malezya’daki gelisimini karsilastirirken, Demirdégen, (2020), Avrupa’daki Islami fintek
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ekosistemini analiz etmistir. Oz ve Isik, (2019) ise, Ingiltere ve Tiirkiye’nin Islami sigortacilik

faaliyetleri acisindan karsilagtirmistir.
3. CALISMANIN YONTEMI VE KAPSAMI

Calismada, Islami finansin gayrimiislim iilkelerdeki gelisimini incelemek, bu iilkelerde
Islami finans acisindan karsilasilan zorluklari tanimlamak ve bu zorluklar1 asabilmek adina
yapici dneriler sunmak igin nitel ve teorik arastirma ydntemi uygulanmstir. Yontemde, islami
finans alaninda yayinlanmis literatiir araciligiyla elestirel diisiinme ve analiz uygulayarak
gayrimiislim ilkelerde mevcut durumlarin olanaklarimi ve kisitlamalarim1  kesfetmek
hedeflenmektedir. Ozellikle, gayrimiislim iilkelerin yasal mevzuatlar1 agisindan islami finans
agisindan firsat olabilecek uygulamalar1 ve benzerlikleri ortaya konulmaktadir. Béylece, Islami
finans uygulamalar1 agisindan gayrimiislim iilkelerde yeni uluslararasi finans anlayisi tesis etmek

lizere uygun bir altyap1 olusturabilmek i¢in dneriler sunulmaktadir.

Calismanin kapsami, Islami Finans Ulke Endeksinde (Islamic Finance Country Index-
IFCI) iist siralarda yer alan gayrimiislim listesi dikkate alinarak belirlenmistir. 2011 yilindan bu
yana Edbiz Consulting tarafindan hesaplanan IFCI endeksi, iilkelerin Islami bankacilik ve finans
faaliyetlerinin durumunu ve sektordeki liderlik rollerini ortaya koymak amaciyla
yayimlanmaktadir. Endekste, 48 iilke igin 0-100 aras1 endeks degeri hesaplanarak, Islami finans
faaliyetleri agisindan {iilkeler siralamaktadir (CIIF, 2021). Calismanin arastirma alani, IFCI
endeksinde gayrimiislim iilkeler arasinda iist siralarda yer alan Ingiltere, Amerika ve Kanada nin
yam sira endeks listesinde yer almamasina ragmen Avrupa’da Islami finansla ilgili pek ¢ok

konuda ilk iilke olma 6zelligi tasiyan Liiksemburg ile sinirlandirilmastir.

Secilmis tilkeler i¢in IFCI endeks degerleri ve siralamalar1 Tablo 1°de sunulmaktadir.

323



MAKU-BIFD 5(2), 319-340, 2022

Tablo 1: Secilmis iilkeler i¢in Islami Finans Ulke Endeksi, 2021

2021 Endeks 2020 Endeks Degisim (%) 2021 Sira 2020 Sira
Endonezya 83.35 82,01 1.61 1 2
Suudi Arabistan 80.67 66,01 18.17 2 4
Malezya 80.01 83,33 -4.15 3 1
Iran 79.73 79,99 -0.33 4 3
Pakistan 60.23 53.12 11.8 5 6
Tiirkiye 33.45 33,32 0.39 11 11
Ingiltere 18.18 10,07 44.61 18 18
Amerika 7.77 6,11 21.36 24 22
Kanada 3.01 1,99 33.89 35 34

Kaynak: CIIF (2021), Global Islamic Finance Report 2021, London, UK.

Tablo 1°de, IFCI siralamasinda ilk beste yer alan iilkelerin 2021 yilinda da yerlerini
hemen hemen korudugu, goriilmektedir. Ancak Islami finansin dnciisii kabul edilen Malezya nin
2020 yilina gore siralamada birinci siradan iiglincii siraya diismils olmasi dikkat cekicidir.
Tabloda, endeks degerindeki en biiyiik artisin %44,61 ile Ingiltere’de oldugu ve onu %33,89 ile
Kanada’nn takip ettigi goriilmektedir. Bu durum gayrimiislim bir iilke olarak Ingiltere’nin Islami
finansin gelisimi desteklemek adina 2021 yili boyunca énemli adimlar attigini ifade etmektedir.
Amerika’daki Islami finans faaliyetleri ve altyap: calismalar Ingiltere kadar olmasa da énceki

yila nispeten %21,36 oraninda artmigstir.
4. KURESEL PiYASALARDA iSLAMi FINANS

Islami finans agisindan énemli bir doniim noktast olan 2008 ekonomik krizi, uluslararasi
piyasalardaki fon daralmasi nedeniyle Korfez lilkelerinin kaynaklarini daha da onemli hale
getirmistir. Bu dénemde Islami finans, faize dayali konvansiyonel finansa gore daha istikrarli ve
esnek bir yap1 sergileyerek Batili iilkelerin dikkatini ¢ekmistir. Sukukun krize dayanikli yapisi
ve diisiik oynakliga sahip olmasi, kiiresel finans piyasalarinda sukuk talebinin artmasina neden
olmustur. 2002 yilinda Litksemburg Borsasinda Avrupa borsalarinin ilk sukuk kotasyonu, 2005
yilinda Ingiltere’nin, 2006 yilinda Amerika’nim ilk kurumsal sukuk ihrac1 gergeklesmistir. 2006
yilinda Dow Jones ve Citigroup ilk uluslararasi sukuk endeksini yayinlamaya baglamistir (Cetin,

2021b).

Islami finans sektdriiniin 2008 yilindan sonra bir ivme kazanarak hizla biiyiidiigii ve bu
biiyiimesini gelecek yillarda da siirdiirecegi 6ngoriilmektedir. islami tahvil olarak da bilinen
sukuk piyasalar1 konvansiyonel tahvillere alternatif olarak son bes yilda ortalama %16
biiyiimiistiir. Ozellikle, 2017 yilindan bu yana ihrag edilen Yesil sukuk ve SRI sukuk tiirleri, hem
Islami ilkelere uygun hem de sosyal sorumlu ve/veya cevre dostu yesil projelere yatirrm yapmak

isteyen yatirimcilarin artan ilgisiyle karsilasmaktadir. Islami yatirim fonlar1 ve yesil altyap1 proje
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finansmaninda kullanilabilecek Yesil sukuk, gayrimiislim iilkelerin finansman gereksinimlerine

cevap verebilir (Cetin, 2021a).

Kiiresel islami finansin, finansal varlik simiflarina ve faaliyet bdlgelerine gore dagilimi

Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Kiiresel Islami Finansin bolgelere ve sektdrlere gore dagilimi (2020), Milyar USD

.. Katilim Dolagimdaki  Islami Fon .
Bolge Bankaciligi  Sukuk Varliklari Tekaful Toplam Pay1 (%)
Korfez Isbirligi Konseyi  979,7 280,4 46,3 12,3 1.318,7 48,9%
Gilineydogu Asya 258,2 366,4 419 4,1 670,6 24,9%
Ortadogu ve Giiney Asya 499 18,9 22,8 5,5 546,2 20,3%
Afrika 43,1 1,7 1,5 0,6 46,9 1,7%
Digerleri 61,8 22,1 31,3 0,6 115,8 4,3%
Toplam 1.841,8 689,5 143,8 23,1 2.698,2 100%
Pay1 (%) 68,3% 25,6% 5,3% 0,9% 100%

Kaynak: IFSB, (2021). Islamic Financial Services Industry Stability Report 2021, Malaysia.

2020 yilsonunda kiiresel Islami finansin toplam hacmi bir &nceki yila gore %10,7 (2019
yil1 2,44 trilyon dolar) artarak yaklasik 2,70 trilyon dolar ger¢eklesmistir (IFSB, 2021). Bunun
1,84 triyon dolar1 Islami bankacilik faaliyetlerinde, 689,5 milyar dolar1 sukuk piyasalarinda,
143,8 milyar dolar1 Islami fonlarda, 23,1 milyar dolar1 ise tekafiil (Islami sigortacilik)
hizmetlerinde gerceklesmistir. Islami finans sektdriindeki en biiyiik pay %68,3 ile Islami
bankaciliga ait olup, bankacilik sektorii her yil ortalama %5,5 oraninda istikrarli bir sekilde
biiyiimeye devam etmektedir (TKBB, 2020). Bankacilik sektdriinii, %25,6 ile Islami sermaye

piyasalarinin en yaygin iirlinii olan sukuk piyasalari takip etmektedir.

Son 20 yilda kiiresel piyasalarda Islami finansin gelisiminde iki onemli olay rol
oynamistir. Bunlar; 2008 kiiresel ekonomik krizi ve 2020 COVID-19 pandemisi olarak

degerlendirilmektedir.

2008 kiiresel ekonomik krizi, uluslararasi piyasalardaki fon daralmasi nedeniyle Korfez
iilkelerinin kaynaklarini daha da 6nemli hale getirmistir. Bu durum Batil1 iilkelerin islami finans
piyasalarina (6zellikle sukuk piyasalarina) ilgilerinin artmasina yol agmistir. Kriz, uluslararasi
piyasalar agisindan olumlu etkilerinin yan1 sira olumsuz etkiler de yaratmistir. Krizin yarattigi
ekonomik cevre, Islami finans alanindaki inovasyonlara ket vurarak sektoriin biiyiime oranini

diistirmiistiir.

2020 COVID-19 pandemisi, 1930 Biiyiik Buhrandan bu yana diinyanin yasadigi en biiyiik
resesyona yol ag¢mustir. Pandemi doneminde Islami finans sektdriiniin 2020 yilinda

duraganlasarak, 2,44 trilyon dolar seviyesini koruyacagi tahmin edilirken (S&P Global, 2021),
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beklentilerin aksine sektdr biiyiimeye devam etmistir. Islami finans sektorii 2020 yilinda bir
onceki yila nazaran %7,61 oraminda biiyiiyerek son 5 yilin en biiylik bilylime oranim

kaydetmistir.

Pandemi sonrasi donemde sektoriin biiyiime oranlarina iligkin ¢esitli tahminler
bulunmaktadir. Bunlardan en kayda deger olanlarindan birisi Thomson Reuters’in 2023 yilinda
kiiresel Islami finans sektoriiniin y1llik hacminin 3,8 trilyon dolara ulasacagina iliskin tahminidir
(TheCityUK, 2019). Bir diger énemli tahmin ise Cambridge Islami Finans Enstitiisii’niin 2025

yilinda sektoriin hacmine iligkin tahminidir.
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Sekil 1. Kiiresel Islami Finansin toplam hacmi (2007-2020) ve 2025 yil1 tahminleri
Kaynak: Cambridge Institute of Islamic Finance (CIIF), (2022). Global Islamic Finance
Report2021. s. 53.

Cambridge Islami Finans Enstitiisii’ne gore Islami finans sektoriiniin 2025 yilindaki

toplam hacminin;

. (2025a) 2016-2020 donemi biiytime oranlari (%6.54) ile biiyiirse 3,789 trilyon $
(%50 olasilik)

° (2025b) 2010-2020 donemi biiylime oranlari (%11.34) ile biiyiirse 4,526 trilyon $
(%30 olasilik)

° (2025¢) 2015 y1l1 6nce biiylime oranlari (%14.84) ile biiyiirse 5,155 trilyon $ (%20
olasilik) olmasi1 beklenmektedir (CIIF, 2021).
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5. INGILTERE’DE ISLAMI FINANS

Ingiltere, Bat1 iilkeleri arasinda Islami finans sektoriiniin en fazla gelisme kaydettigi
ilkelerin baginda gelmektedir. Yaklagik 3 milyonluk (toplam niifusun %5,1°1) Miisliiman
niifusuyla Ingiltere islami finans faaliyetlerinde kiiresel piyasalarda s6z sahibi olmaya adaydir.
Ingiltere’de Islami finans sektdriiniin biiyiimesindeki en onemli itici gii¢, “Londra’mn Islami
finans merkezi o/masi:” hedefine ulagmak i¢in hiikiimetin bu konuyu ¢ok ciddi bir sekilde ele
almasi, destekleyici mali ve vergisel diizenleyici politikalari erken bir donemde baslatarak hizla
hayata gecirmesidir (TheCityUK, 2019: 21). 2013 yilinda ingiltere Basbakan1 David Cameron,
tarihinde ilk kez gayrimiislim bir iilkede, Londra'da toplanan “9. Diinya Islami Ekonomik

bR

Forumu’'ndaki konusmasinda bu arzusunu agik¢a dile getirmistir.

Ingiltere’de, 2021 yili itibariyle islami finans sektdriiniin toplam biiyiikliigii yaklasik 19
milyar dolar olup (Dajani, 2020), bunun yaklastk 5,5 milyar dolar1 Islami bankacilik
faaliyetlerinde gerceklestirilmistir (TheCityUK, 2020). Mevcut egilimler, altyap1 projelerinin
finansmaninda Islami finansmn roliiniin Oniimiizdeki yillarda artmaya devam edecegini
gostermektedir. Ingiliz hiikiimetinin Islami finansa iliskin yapti§1 hukuki diizenlemeler ve vergi
tesvikleri, Londra borsasinin bu tiir biiylik projelere fon saglamada etkin bir rol oynamaya aday

oldugunu gostermektedir.

5.1. Ingiltere’de islami Finansin Tarihsel Gelisimi

Ingiltere’deki Islami finans faaliyetlerinin tarihsel gelisimi soyledir:

e 1980’li yillarda iilkedeki ilk Islami finans faaliyetleri, Kérfez Isbirligi Konseyi (KIK)
iilkelerinde yerlesik Islami bankalarm, likidite y&netimi islemleri icin fiziksel varlik
destegi olarak Londra Metal Borsasi’na (LME) iiye firmalar tarafindan saglanan metalleri
kullanmalar1 ile baglamistir (Wilson, 2008).

e 1982 yilinda Dar Al-Maal Al-Islami Trust (DMI), Liiksemburg Yatirim Sirketi ve
Liiksemburg Tekafiil Sirketi'ne fon saglamak iizere Londra'da bir ofis agmis ve bir yil
sonra Ingiliz Miisliimanlarm ihtiyaglarim karsilamak {izere Takaful UK Limited'i
kurmustur (Belouafi & Chachi, 2014).

e 1983 yilinda ilk tam gelismis Islami ticari bankasma olan Al-Baraka Bank Ingiltere’de
faaliyete baslamistir (TheCityUK, 2019).

e 1986 yilinda Ingiliz yatirim bankas1 Kleinwort Benson tarafindan Korfez Ulkelerinden
fon gekmek amaciyla ilk Islami fon baslatildi.

e 1995 yilinda Loughborough Universitesi, Islami bankacilik ve finans dgretimini Master

diizeyinde kabul eden ve benimseyen ilk bati tiniversitesi oldu (Belouafi & Chachi, 2014).
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e 2003 yilinda islami finansin vergi ve diger hukuki alanlarinda diizenlemeler yaparak
mevzuatini Islami finansa uygun hale getiren ilk Avrupa Birligi iiyesi olmustur,
e 2003 yilinda Ingiliz Hiikiimeti tarafindan “Ingiltere Islami Finans Sekreterligi”
kurulmustur. Bu kurumun gérevi, Islami finansa iliskin ingiliz hukuk sistemini uyumlu
hale getirmek ve Islami finansal araglarin bilinirliligini arttirarak, sektdriin ulusal ve
uluslararasi profilini gelistirmektir (Belouafi & Chachi, 2014).
e 2003 yilinda, ingiltere merkezli HSBC Bank biinyesinde Islami bankacilik boliimii
faaliyete baslamistir.
e 2004 yilinda HSBC Amanah birimi (Malezya) ve biinyesinde merkezi Ser’i danigma
kurulu olusturulmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilk hazine sukuk ihracina iligkin fetva
onaymin da alindigit HSBC Amanah Ser’i damisma kurulu, diinya c¢apinda pek c¢ok
kurumsal ve hazine ihraglarma sukuk fetva onay1 vermektedir (Iste Finans, 2012).
e 2005 yilinda Ingiltere’nin ilk sukuk ihraci Lloyds TSB tarafindan gerceklestirilen, 261
milyon dolarlik musaraka sukuk ihraci olmustur. Bu ihrag, ayni zamanda Avrupa
genelindeki ilk 6zel sektor sukuk ithracidir.
e 2006 yilindan itibaren Islami finansal araglar, Londra Borsasi’nda uluslararas: diizeyde
islem gérmeye baglamigtir. Borsanin derinligi ve genisligi, Islami finansal araglara genis
bir yatirime1 havuzuna ve ikincil piyasa likiditesine erisim imkani sunmaktadir.
e 2013 yilinda Londra Borsas1 “Islami Finans Piyasas1 Endeksini” baslatmistir.
e 2014 yilinda Ingiltere, 200 milyon sterlinlik icara sukuk tiiriinde ilk hazine sukuk ihracini
gerceklestirmistir. Bu ihrag, Ingiltere sukuk piyasasmin déniim noktasi olarak
degerlendirilmis ve sonrasinda ihraglar hiz kazanmistir (TheCityUK, 2019).
5.2. ingiltere’de islami Finansin Hukuki Altyapisi

Islami finansal araglarin gelisebilmesi icin uygun hukuki altyapmin varlig1 son derece
onemlidir. Islami finansal araglar arasinda en hizli biiyiiyen varlik sinifi olarak dikkat ¢eken
Sukuk’ta ihraca konu olan varligin sukuk yatirimcisina devredilmesi ve sonrasinda bir s6zlesme
ile varligin kullanim hakkinin ihrag¢1 kuruma verilmesi gerekmektedir. Bu durumda s6z konusu

varliga iligkin yararlanma hakki veren miilkiyet ve yasal miilkiyet s6z konusu olmaktadir.

Tiirk Hukuk’unun da dahil oldugu Medeni hukuk sisteminde ve Islam hukuku ile birlikte
Medeni hukukun uygulandigi Korfez iilkelerinde, varlik iizerinde tek bir miilkiyet hakki
taninmakta ve “yararlanma hakki veren miilkiyet” hakki taninmamaktadir. Bu durumun yarattigi
miilkiyet sorunun {istesinde gelinebilmesi i¢in varlik kiralama sirketleri (VKS) kurulmustur.

Boylece soz konusu varlik, VKS’ye devredilerek varligin yatirnmciya devri sarti saglanmis
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olmaktadir. Oysa aralarinda Ingiltere’nin de oldugu Anglo-Sakson iilkelerinde uygulanmakta
olan Ortak Hukuk (common-law) sisteminde yararlanma hakki veren miilkiyet de dahil

varliklarin iki hukuki sahibi bulunabilmektedir.

Ortak hukuk sisteminde varliklarin miilkiyetine iligkin trust hukuku uygulanabilmektedir.
Trust hukuku, taraflar arasindaki giiven iligkisini esas alarak, hem varliktan yarar saglayan tarafin
haklarin1 koruyacak hem de varlig1 yonetecek tarafin tasarruf yetkisini genis dl¢iide gozetecek

bir sistemdir.

Trust, miilkiyet hakkinin boliinebilirligi esasina dayanmaktadir. Varliga iliskin yasal
miilkiyeti elinde bulunduran taraf ile varliktan yaralanma hakkini elinde bulunduran tarafin ayri
kisiler oldugu bir sistem ongdrmektedir. Trust hukukunda 6zel bir amaca yonelik olarak bir
varligin, malin veya sermayenin iki ayr1 hukuki sahibi bulunabilmektedir: (1) Varliga iliskin
yararlanma hakkini bulunduran “Yararlanici” (beneficiary), (2) Varligi yonetme ve idare etme

hakkin1 bulunduran, yasal malik “Yediemin/ Giivenilen” (trustee).

Yediemin, varligi devralan gergek veya tiizel kisi olarak, varligin korunmasini saglamakla
ve yararlanicinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmekle yiikiimliidiir (Harrison, 2001: 11).
Yedieminin, trust sézlesmesinin amacina aykir1 davranmasi veya varligi korumak tizere gerekli
0zeni gostermemesi halinde, yararlanicinin bu duruma karsi ¢ikma imkani bulunmamaktadir.
Ancak Hakkaniyet Hukuk’una (Equity Law) gore yararlanicinin sahsi bir dava agarak zararin
talep etme hakki bulunmaktadir. Yararlanicilarin sirket yonetiminde oy hakki da bulunmamakta
ve yalnizca trust sozlesmesinde belirtilmesi kaydiyla bazi konularda karar alinmasi igin genel

kurulda irade belirtmeleri miimkiin olabilmektedir (Cetin, 2021b).

Bu sistem sayesinde ortak hukuk sisteminin uygulandig: iilkelerde sukuk ihraglar1 i¢in
uygun hukuki altyapi sunulmus olmakta ve sistemin Islami finansal araglara uygun hale

getirilmesi i¢in ¢ok fazla degisiklige ihtiya¢ duyulmamaktadir.

5.3. ingiltere’de islami Bankacilik ve Sukuk Piyasalari

Bati'daki ilk Islami banka Liiksemburg'da kurulmus olmasina ragmen, Ingiltere Islami
finansin Avrupa'ya giris kapist olmustur. Gerekli yasal ve organizasyonel altyapiyr kurarak
Islami bankacilik faaliyetlerini tesvik etmis ve Avrupa'da en cok Islami bankaya ev sahipligi
yapan iilke olmustur. Ingiltere’de bes tam seriat uyumlu banka bulunmaktadir. Bu rakam, bati
iilkeleri arasinda en ¢ok tam seriat uyumlu banka sayisidir. Bunlar kurulus yil1 sirasiyla; Bank of
London and The Middle East (2007), Gatehouse Bank (2008), Qatar Islamic Bank UK (2008),
Abu Dhabi Islamic Bank (2013)’dir. Ayrica, 16 konvansiyonel bankada Islami finansal hizmetler
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sunulmaktadir (Belouafi & Chachi, 2014; TheCityUK, 2019). islami bankacilik faaliyetlerinin
Ingiltere’deki toplam hacmi 2019 yil1 itibariyle yaklasik 5,5 milyar dolardir (TheCityUK, 2019).

Islami bankacilik faaliyetlerinin yani sira Ingiltere 2014 yilinda gerceklestirdigi ilk sukuk
ithraci ile de dikkat ¢cekmektedir. 2019 itibariyle, Londra borsasinda 72 uluslararasi sukuk ihraci
ile 53 milyar dolarin tizerinde fon saglanmistir (TheCityUK, 2019). 2011-2018 yillarina iliskin
Ingiltere sukuk ihrag verileri Sekil 2’de yer almaktadur.
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Sekil 2. Ingiltere Sukuk ihraglar1 (2011-2018), Milyon USD
Kaynak: TheCityUK, (2019). Global Trends in Islamic Finance and the UK Market, London, UK

Londra borsast verilerine gore, 2018 yilinda 8,6 milyar dolar degerinde sukuk ihraci
yapilmistir. Her ne kadar sukuk ihraclarinin yillara gére dagilimi dalgalanma gosterse de, Avrupa
ilkesinde yapilan bu ihraglar kiiresel anlamda sukukun yalnizca Miisliiman iilkelerde degil,

gayrimiislim {ilkelerde de yiikselis egiliminde oldugunu gostermektedir.

5.4. Ingiltere’de islami Finans Egitimi

Ingiltere, diploma ve sertifika programlari ile biiyiiyen kiiresel Islami finans pazarinda
akademik ve profesyonel egitim programlarinda en &n sirada yer almaktadirlar. Ingiltere’de
Islami finans ve bankacilik egitimlerinin 40 yillik gecmisi bulunmaktadir. 1981°de Leicester
Universitesi biinyesinde ilk “Uluslararasi islam Ekonomisi Kurumu”, 1985 yilinda ise Oxford
Universitesi’nde “Oxford Islami Egitimler Merkezi (Oxford Centre for Islamic Studies)”
kurulmustur. Merkez biinyesinde Islami finans ile ilgili egitim, seminer ve konferanslar

diizenlenmekte, bilimsel arastirmalar yapilmakta, lisansilistii egitim ve arastirma burslari
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verilmektedir. Loughborough Universitesi 1995 yilinda Ingiltere Islam Vakfi ile koordineli
olarak “Islami Bankacilik ve Finans Egitimi” programini yiiksek lisans diizeyinde agan ilk bat:
{iniversitesi olmustur (Belouafi & Chachi, 2014). Diinyada en ¢ok Islami finans egitim kurumuna

sahip bes lilkeye ait veriler Sekil 3’te sunulmaktadir.
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Sekil 3. islami Finans egitim programlar1, 2019

Kaynak: TheCityUK, (2019). Global Trends in Islamic Finance and the UK Market, London,
UK

Sekil 3’e gore, Ingiltere Islami finans egitiminde, Islami finans alaninda diinya lideri
kabul edilen Malezya’nin ¢ok Oniindedir. 2017 yili itibariyle Malezya’da 59 kurum ve
iiniversitede profesyonel diizeyde Islami finans progrann yiiriitiiliirken, Ingiltere’de 80 program
yiiriitiilmektedir. Ingiltere’de bu rakamin 2020 yili itibariyle 90’ iizerinde oldugu
ongoriilmektedir (TheCityUK, 2020) 3,

3 Tiirkiye’de 2022 yili itibariyle 10 yiiksek lisans programi, 6 doktora programu ve 2 lisans diizeyinde olmak iizere
toplam 18 Islami finans programi bulunmaktadir. Lisans Programu: Istanbul Sabahattin Zaim Unv., KTO Karatay
Unv.; Yiiksek Lisans Programi: Marmara Unv., Istanbul Unv., Istanbul Sabahattin Zaim Unv., Istanbul Medeniyet
Unv., Necmettin Erbakan Unv., Sehir Unv., Ankara Sosyal Bilimler Unv., Sakarya Unv., KTO KaratayUnv.,
Sakarya Unv.; Doktora Programi: istanbul Unv., Istanbul Sabahattin Zaim Unv., Medeniyet Unv., Sakarya Unv.
tarafindan yiriitilmektedir.
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5.5. ingiltere’de islami Finansin Karsilastigi Zorluklar

Gayrimiislim iilkeler arasinda Islami finansin gelisimi agisindan en uygun zeminin
sunuldugu iilke Ingiltere’dir. Her ne kadar islami finansin toplam hacmi artmaya devam etse de,
Islami finansin Ingiltere’deki gelisiminin 6niinde bazi zorluklar bulunmaktadir. Bu zorluklar

kisaca su sekilde siralanabilir:

e Mevcut Bagbakan Boris Johnson’in Islam karsit1 tutumu
e Ozel finansal kuruluslarinin Islami finansa ilgilerinin azalmasi
e Islami sermaye piyasasi araglarmna iliskin yapisal sorunlar (standardizasyon eksikligi,
ser’i danisma kurullarina iligskin sorunlar)
e 2008 kiiresel ekonomik kriz sonras1 inovasyon eksikligi
e 2020 pandeminin yol agtig1 ekonomik daralma
6. AMERIKA’DA ISLAMI FINANS
Diinyanin en biiyiikk finansal piyasalarindan biri olan Amerika’da 3,45 milyon
Miisliimanin yasadig1 tahmin edilmektedir. Amerika’da Islami finansin toplam hacmi yaklasik 5
milyar $ (2019) olup, bir tam seriat uyumlu banka (University Islamic Financial) ve 25 Islami

finans kurulusu faaliyet gostermektedir.

6.1. Amerika’da islami Finansin Tarihsel Gelisimi

Amerika’da Islami finansin tarihi, 1980'lerin ortalarinda Kuzey Amerika Islami Vakfi'nin
iki liyesi olan Yaqub Mirza ve Bassam Osman'in, Amana yatirim fonlarini ilk kez Indianapolis'de
piyasaya siirmesiyle baglamistir. Hizmetleri yatirim ve konut finansmant ile sinirli olup, yalnizca
bolgesel olarak faaliyet gdstermekteydiler. 1990'larin sonlarinda, Amerika’nim ilk Islami bankasi

United Bank of Kuwait'in New York subesi agilmustir.

1999 yilinda Amerika merkezli Dow Jones, Islami yatirim fonlarinin performans 6lgiitii
olarak kullamlan ilk uluslararasi Islami piyasa endeksi olan “Dow Jones Islami Piyasa
Endeksi”’ni yayinlamistir (Alharbi, 2016). Daha sonra Standard and Poor’s, Financial Times
Stock Exchange ve Morgan Stanley Capital International da Islami finans endeksleri
yaymlamistir. 2001 yilinda Lariba Bank, kii¢iik isletme ve konut finansmani saglamak {izere

Islami ilkelere uygun fon arz etmistir.

2006 yilinda ise Dow Jones Sukuk endeksini yaymlamaya baglamistir. Endeks, tiim
diinyada sukuk yatirimlarina iliskin 6nemli bir gosterge olarak kabul géormektedir. Amerika’da
giiniimiize kadar iki biiylik sukuk ihraci1 gerceklestirilmistir. Bunlar; 2006 yilinda Petrol ve gaz

varliklarini dayanak varlik olarak gosteren East Cameron sukuku ve 2014 yilinda ucak kiralama
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gelirlerine dayali General Electric sukukudur (Cetin, 2021b). East Cameron sukuku iflas etmistir,

ancak General Electric sukuku 1yi performans gdstermektedir.

2020 yilsonu itibariyle Amerika’da faaliyette olan 25 Islami finans kurumu
bulunmaktadir ve bunlarin varlik biiyiikliigline gore ilk ticii American Islamic Finance House,
University Bank ve Harvard Islamic Finance Project’tir. University Bank'in bir yan kurulusu olan
University Islamic Financial, ABD'deki ilk ve tek tam seriat uyumlu bankadir. 2013 yilinda JP
Morgan, Islami bankacilik hizmetleri sunmaya baslamis, bunu Standard Chartered Bank gibi

yatirim bankalar1 takip etmistir.

e Amerika’da Islami finans alaninda yasanilan ilkler sunlardur:
e 1990 yilinda, ilk islami banka - United Bank of Kuwait faaliyetlerine basladu.
e 1995 yilinda, ilk Islami finans arastirma merkezi - Harvard Islamic Finance Project
kuruldu
e 1999 yilinda, ilk uluslararasi Islami piyasa endeksi- Dow Jones Islamic Market Index
baslatildi.
e 2001 yilinda, ilk islami fon — Lariba Finance kuruldu.
e 2006 yilinda, ilk sukuk ihraci- East Cameron gerc¢eklestirildi.
e 2006 yilinda, ilk uluslararasi sukuk endeksi-Dow Jones Sukuk Index baslatildi.
e 2013 yilinda, JP Morgan Islami bankacilik faaliyetlerine basladi.
6.2. Amerika’da Islami Finansin Karsilastig1 Zorluklar
11 Eyliil saldirilar1 sonrasinda, Amerika’da Islam yasanan artis ve iilkede faaliyet
gosteren Islami finansal kuruluslarin Islami terdr 6rgiitlerini finanse ettigine dair iddialar (ki bu
iddialar kanitlanamamustir), Islami finansin gelisimine biiyiik bir sekte vurmustur. Bunun yani
sira Islami gereklilikler, Islami finansin Amerika’da yayginlasmasini zorlastirmistir. Amerikali
yatirimeilar seriat uyumlu iiriinlere hala asina olmadiklarindan, Islami finansal iiriinler igin
ikincil piyasa yeterince gelisememistir. Bu durum, Islami ipotek kredisi verenlerin likit kalmakta
giiclik ¢ekmesi yol agmaktadir. Sirasiyla 2001 ve 2003 yillarindan baslayarak, Amerikan
mortgage kuruluslar1 Freddie Mac ve Fannie Mae, Islami finans piyasasinda likidite saglamak
i¢in bir milyar dolardan fazla Islami ipotek iiriinleri satin almis ve bdylece, Amerika’da Islami

ipoteklerin ana yatirimeilari haline gelmislerdir (Alharbi, 2016).

Amerika’da anayasanin bir dine 6zel ayricalik taninmamasina iliskin yasaklayici
hiikiimleri geregi, islami finansa 6zgii yasal mevzuat bulunmamaktadir. Ancak bu durum Islami

finansal kurumlarin kurulusuna veya faaliyetlerine herhangi bir engel teskil etmemektedir.

333



MAKU-BIFD 5(2), 319-340, 2022

Geleneksel Amerikan finans kurumlari i¢in gecerli olan kat1 lisanslama ve denetim standartlari,
Islami finans hizmetleri sunan finans kurumlar i¢in de gecerlidir. Bu nedenle, Islami finans
kurumlar1, kurumsal yonetim, bankacilik ve sigorta faaliyetlerini diizenleyen eyalet ve federal
yasalara tabi, devlet tarafindan yetkilendirilmis kuruluslar olarak faaliyet gostermektedir (Giiglii

& Kilig, 2019).

Amerika’daki Islami finans hizmet saglayicilarmin karsilastigi temel zorluk, hem seriat
hem de gecerli eyalet ve federal bankacilik diizenlemelerine uygun iiriinler sunmaktir. Ancak,
geleneksel bankacilik diizenlemesinden farkli olarak, Amerika’da Islami finans diizenlemeleri
piyasa odaklidir. Yani, federal ve eyalet otoriteleri, islami finansal {iriinler sunmak isteyen
uluslararasi finans kuruluslarindan gelen bagvurulara ve sorulara, duruma gore yanit vermektedir.
Sonug olarak, Amerika’da seriat uyumlu bir banka (University Islamic Financial), yasalarin
belirledigi yeni finansal tirlinler veya hizmetler sunma kriterlerini ve kredibilite gereksinimlerini
karsilamalidir. Amerika’da Islami finans sisteminin gelisebilmesi icin yasal altyapinm Islami

finansin temel ilke ve kurallariyla uyumlu hale getirilmesi gerekmektedir (Dajani, 2020).
Amerika’da Islami finansin karsilastig1 zorluklar kisaca su sekilde siralanabilir:

e 11 Eyliil saldirilar1 sonrasi artan Islam karsitlig1
e Yetersiz ikincil piyasa talebi
e Ayrimcilik karsit1 yasalar geregi islami finansa dzel hukuki diizenleme yapilamamasi
e Bankalarin sadece sabit getirili ve faizli menkul kiymetlere yatirim yapabilmesi
e Bankalarin faiz orani ylizdelerini agiklama zorunlulugu
e islami finans kuruluslarinin hem geleneksel finans kuruluslarina iliskin sartlar1 (sermaye
yeterliligi, seffaflik ilkesi vb.) hem de Islami finansa uygun sartlar1 saglamak zorunda
olmas1
e Raporlama ve muhasebelestirme zorluklari
e Islami finans kuruluslarmin hem geleneksel finans kuruluslarma (sermaye yeterliligi,
seffaflik ilkesi vb.) hem de Islami finansa iliskin sartlar1 saglamak zorunda olmasi
e ihrag siireglerindeki standardizasyon eksikligi
e Vergilendirme zorluklari
7. KANADA’DA ISLAMI FINANS
Kanada’da, 2020 yil itibariyle yaklasik 1,5 milyon Miisliiman yasamaktadir. Bu da
Miisliimanlar1 toplam niifusun %4’1i ile tilkedeki en biiyiik ikinci din haline getirmektedir. Genel

olarak, oniimiizdeki on yilda Kanadali Miislimanlarin sayisinin iki katina g¢ikacagi tahmin
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edilmektedir. Ayrica, Kanada'daki Miisliiman topluluk, geng niifus oldugundan, ipotek, araba,
konut, sigorta, kredi kartlar1 ve tiiketici kredileri i¢in biiyiik bir potansiyele sahiptir. Kanada'nin
kiiresel rekabet giicii ve is yapma kolayligi, AAA kredi notu, giiclii risk yonetim
mekanizmalarina sahip 1yi denetlenen finansal piyasasi, saglam bir bankacilik sistemi ve bir¢ok
Islami finansal iiriinle uyumlu finansal sistemi ile bir araya geldiginde, Islami finans sektorii igin

uygun bir altyap1 sunmaktadir.

Kanada’da United Muslim Financial, Habib Canadian Bank, Al-Ittihad Investment gibi
¢ok sayida Islami finans kurumu bulunmaktadir. 2006 yilinda Anwar Global Properties Inc.
Ortadogulu yatirimeilart hedefleyen 498,1 milyon CADS$ degerinde ilk icara sukuku ihrag
etmistir. Toronto'yu kiiresel bir finans merkezine doniistiirmek isteyen bir kamu-6zel kurulusu
olan Toronto Financial Services Alliance'a gore, Kanada bankacilik sektorii 2020 yili itibariyle
yaklasik 18 milyar dolar degerinde Seriat uyumlu ipotege sahiptir. Ayrica, Kanada hem islami
hem de ¢evresel ve sosyal agidan sorumlu yatirimlarin bir kombinasyonunu kullanarak
uluslararas1 sukuk ihra¢ ederek (SRI ve yesil sukuk vb.), yerel altyap1 yatiriminda 130 milyar
dolarlik bir hacim yaratacak potansiyel tasimaktadir (Maierbrugger, 2020).

Kanada'da Islami finans sektdriiniin gelismesinin muhtemel oldugu bir diger alan da
tekafiil hizmetleridir. Manulife Financial ve Sun Life Financial gibi biiyiik sigorta sirketleri,
Malezya ve Endonezya'da agtiklar1 tekafiil bazli sigorta istiraklerinden deneyim kazanmakta ve
Islami sigorta iiriinleri gelistirmektedir. Ozetle, gelecekte dnemli Slciide artacak olan Miisliiman
bir niifusa sahip Kanada, Ingiltere’nin izinden gitmekte ve yabanci yatirimeilarin artan ilgisiyle
birlikte Islami finans icin Batili bir merkez haline gelmektedir (Maierbrugger, 2020). Ancak,
Kanada’da Islami finansin gelisebilmesi icin, Islami finansa yonelik bilinirliligin artirilmasi ve

uzman insan kaynaginin yetistirilmesi biiylik 6nem tagimaktadir.
Kanada’da Islami finansin karsilastig1 zorluklar kisaca su sekilde siralanabilir:

e Islami finansal iiriinlerin bilinirliliginin az olmas1

e Ikincil piyasa ve likiditenin yetersiz olmasi

e Uzman insan kaynaginin yetersiz olmasi

e Islami lobicilik faaliyetlerinin zayif olmasi

e Ser’i danigma kurullar ve standardizasyon eksikligi

e Raporlama ve muhasebelestirme zorluklari
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8. LUKSEMBURG’DA iSLAMI FINANS

Avrupa'da Islami finans, Ingiltere'den c¢ok once Liiksemburg’da baslamistir.
Liiksemburg, Avrupa’da ve hatta diinyada Islami finansa iliskin pek ¢ok ilke imza atmistir.
Liiksemburg'da, 111 islami fon ve borsada islem goren 16'dan fazla sukuk bulunmaktadir
(Bataineh, 2010). 2015 yilma kadar Liiksemburg, 5 milyar Euro'dan fazla Islami varlig

yonetmistir.
Ulkede islami finansin gelisim siireci soyledir:

e 1978 yilinda, Batil iilkelerdeki ilk islami finans kurumu olan Islamic Finance House
Universal Holding S.A, iilkede faaliyet gostermek tizere lisans almigtir (Abdul Rahman,
2007).

e 1983 yilinda, Avrupa'daki ilk Islami sigorta sirketi, Bahreyn’li Solidarity Group
tarafindan Liiksemburg’da kurulmustur (Collier, 2008).

e 2002 yilinda Liiksemburg borsasi, Avrupa'da sukuk ihraglarimi listeleyen ilk borsa
olmustur. Hiikiimet ve bir¢ok finans kurumu Islami finansi tesvik etmeye yonelik
girisimleri desteklemektedir.

e 2004 yilinda menkul kiymetlestirmeye iliskin Liikksemburg Kanunu, sukuk ihracina izin
verecek sekilde revize edilmistir.

e 2009 yilinda Liiksemburg Merkez Bankas1 (LCB), Islami Finansal Hizmetler Kurulu'na
(IFSB) katilan ilk Avrupa merkez bankasi olmustur.

e 2010 yilinda, Liikksemburg Vergi Dairesi, baz1 Islami finansal iiriinlerin dogrudan ve
dolayli vergi uygulamalarina agiklik getirmistir. Konvansiyonel ve Islami fonlarin
herhangi bir iiye devletten alinan tek bir yetkiye dayanarak serbestce hareket etmesine
izin veren diizenlemeyi kabul eden ilk Avrupa tilkesi olmustur.

e 2010 yilinda Liiksemburg Merkez Bankasi, Uluslararasi Islami Likidite Yonetim
Kurumu'nun kurucu tiyesi olarak, 2014 yilinda Euro cinsinden ilk hazine sukukunu ihrag
etmistir.

Liiksemburg’un Islami finans agisindan sundugu 6nemli kolayliklar bulunmaktadir.

Bunlar kisaca su sekilde siralanabilir:
e s yapma kolaylig1
e Vergilendirme avantajlari

e Diisiik biirokrasi

e islami finansa uygun hukuki altyap:
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e Hiikiimetin destekleyici tavri (vergi tesviki vs.)
Sunulan kolayliklarin yani sira Islami finansin Liiksemburg’daki gelisiminin éniinde baz1

zorluklar da bulunmaktadir. Bunlar kisaca su sekilde siralanabilir:

e Miisliiman niifusun az olmasi

e ikincil piyasanin yetersiz olmasi

e Islami finansal araglarin bilinirliliginin az olmasi
e Uzman insan kaynagi yetersiz olmasi

e Yapisal yetersizlikler (ser’i danigma kurulu ve standardizasyon eksikligi gibi)

9. SONUC VE ONERILER

Islami finans, adalet ve etik degerler gercevesinde ticari ve finansal bir sistem insa etmeyi
hedeflemektedir. Bu hedef ayni zamanda, tiim diinyada etkisini her gecen giin daha fazla
hissettiren gelir adaletsizliginin nlenmesi igin reel ekonomiyi desteklemektedir. Islami finansin
temel ilkeleri asir1 riskli, yliksek kaldiracl spekiilatif islemlere ve faizli bor¢ kullanimina engel
oldugundan, Islami finansal araglar kriz ortamlarinda konvansiyonel araglara gére ¢ok daha iyi
performans gostermektedir. Bu durum, Islami finansin son yillarda bankacilik ve sermaye
piyasalarinda carpici bir sekilde biiyiimesine ve gayrimiislim iilkelerin daha istikrali olan Islami

finans piyasalariyla ilgilenmelerine yol agmustir.

Calisma, Islami finansin hukuki altyapisi ve kiiltiirii tamamen farkli olmasina ragmen
gayrimiislim iilkelerdeki gelisimine ve potansiyeline odaklanmaktadir. Ingiltere, bu iilkeler
arasinda Islami finansin en gelismis oldugu iilke olarak dikkat cekmektedir. Ingiltere’de
uygulanmakta olan ortak hukuk sistemi, Islami finansal araglarin yapilandirilmasinda uygulanan
“yararlanma hakki veren miilkiyet kavramini” yasal olarak tanidigindan 6zellikle sukuk ihraglar
acisindan olduk¢a uygun bir mevzuat cercevesi sunmaktadir. Diger bir deyisle Ingiltere ve ortak
hukuk sisteminin uygulandigi Anglo-Sakson iilkelerde, Islami finansa iliskin yasal
diizenlemelerin yapilmasi ¢ok daha kolay olmaktadir (Cetin, 2021b). Bunun yansira Ingiliz
hiikiimeti, batil iilkeler arasinda Islami finans merkezi olma konusundaki kararliligin, yaptiklari

yasal altyap1 ¢caligmalar1 ve sukuk ihraglariyla gostermistir.

Ingiltere, bir yandan en ¢ok tam seriat uyumlu bankaya ev sahipligi yaparken diger
yandan 80’den fazla programla Islami finans egitiminin merkezi konumundadir. Bu rakam,
Islami finansin merkezi kabul edilen Malezya’daki egitim programlarindan dahi fazladir.
Ingiltere merkezli HSBC nin Amanah’ta bulunan ser’i damisma kurulu, Tiirkiyenin hazine

sukuk ihraglari i¢in fetva verecek diizeye ulagmistir.
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Ingiltere kadar olmasa da Amerika’daki Islami finansal faaliyetler de gelisim
gostermektedir. Ozellikle Amerika’daki Islami fon piyasasi son yillarda dikkat gekici bir sekilde
biiyiimektedir. Liiksemburg, Avrupa’da ilk Islami bankanimn kurulusunu onaylamis ve Bahreyn
hazinesinin sukuk ihra¢larin1 borsasina kote ederek, Batili {ilkeler arasinda pek ¢ok ilke imza
atmistir. Kanada yasal altyapisim Islami finansa uygun hale getirerek, Kérfez iilkelerinin ve

petrol zengini Arap iilkelerinin fonlarini kendi iilkelerine ¢cekmeye aday olmustur.
Gayrimiislim iilkeler arasinda Islami finans acisindan:

e En gelismis iilke Ingiltere

e En ¢ok zorluk igeren iilke Amerika

e En biiyiik potansiyel sahip iilke Kanada

e En ¢ok hiikiimet destegi olan iilke Liiksemburg

Gayrimiislim iilkeler, Islami finans agisindan heniiz ¢ok kiigiik ve az gelismis piyasalar

oldugundan, pek cok zorlukla miicadele edilmesi gerekmektedir. Bu zorluklarin bir kismi
Miisliiman iilke piyasalari i¢in de gegerli iken, bir kismi tamamen gayrimiislim iilkelere 6zgiidiir.
Islami finansal araglarin ihrag siirecindeki standardizasyon eksikligi, ser’i danisma kurullarinin
yetersizlikleri, vergilendirme, raporlama, muhasebelestirme ve ikincil piyasa sorunlar1 ortak
zorluklardir. Bunlara ilave olarak, tamamen faizli kapitalist sistemin uygulandigi bu iilkelerde,
faiz yasagi nedeniyle faizsiz bor¢lanma araglari konusunda diizenlemeler yapmak ayrica zordur.
Ornegin Amerika’da bor¢lanma araglar1 icin raporlama gerekliliklerinde faiz oraninin
bildirilmesi zorunlulugu bulunmaktadir. Ayrica, Amerikan anayasasinin ayrimcilik Karsiti
hiikiimleri, belli bir dine 6zgii yasal diizenleme yapilmasinin karsisindaki en biiytlik engellerden

birini olusturmaktadir.

Gayrimiislim {ilkelerde Islami finans alaninda uzman diizeyinde yetismis insan
kaynagmin eksikligi ve Islami finansa 6zgii diizenleyici ve denetleyici kurum ve kuruluslarin

eksikligi de piyasanin gelisiminin 6niindeki engellerden bazilaridir.
Islami finansin gayrimiislim iilkelerde geligiminin oniindeki ortak zorluklar:

e Standardizasyon eksikligi

e Ser’i danisma kurullarinin yetersizlikleri
e Vergilendirme sorunlari

e Raporlama, muhasebelestirme

e Ikincil piyasa yetersizligi

e Islami finansa 6zgii diizenleyici ve denetleyici kurum ve kuruluslarin eksikligi
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e Uzman insan kaynagi yetersizligidir.

Bu engellerin iistesinden gelinmesinde, uluslararasi standart koyucu ve diizenleyici Islami
kuruluglara 6nemli roller diismektedir. Gayrimiislim {ilkelerin yasalarin1 ve kurumlarini,
ozellikle borsalarini Islami finansal hizmetlere uygun hale getirerek yatirrmeilarin ikincil
piyasaya erisimlerinin saglanmasi, sektoriin biiyiimesine ciddi bir ivme kazandiracaktir. Ayrica,
gayrimiislim {ilkelerde Islami finansin gelisimini saglamak adina son yillarda artis gosteren
Islamifobiye (Islam karsithigina) kars1 kararli ve saglam bir miicadele sergilenmesi faydali

olabilir.
Islami finansin gayrimiislim iilkelerde gelisiminin saglanmasina yéonelik oneriler

e Uluslararas: standart koyucu ve diizenleyici Islami kuruluslarm gayrimiislim iilkelere
yonelik faaliyetleri artirilmali

e Islam karsitligina kars: Miisliiman lobicilik faaliyetleri artirilmali

e Islami finansal araglarin bilinirliligi sempozyum, kongre ve tamtim faaliyetleri
aracilifiyla artirilmali

e Islam enstitiileri kurulmali

e Islami finans alaninda uzman insan kaynagmn yetistirilebilmesi i¢in Islami finans
egitimi artirilmali (gayrimiislim iilkelere yonelik burs ve arastirma fonlari)

e Islami finansa uygun hukuki altyap: diizenlenebilmesi icin uluslararasi diizeyde etkin
iletisim saglanmali
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