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ISLAMI FINANSIN TURKIYE, ABD, INGILTERE VE MALEZYA’DA GELISiMi:
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OZET

Islami finans, finansal faaliyetlerin Islami kurallara uygun olarak gerceklestirildigi bir finansal
sistemdir. Bu ¢alismamn amact Tiirkive, ABD, Ingiltere ve Malezya’da Islami finansin gelisiminin
incelenmesidir. Soz konusu iilkelerdeki katilim bankaciligi, Islami sermaye piyasalar: ve katihm
sigortactligt alanlarinda yasanan gelismeler hem rakamsal veriler hem de bu konudaki yasal
diizenlemeler 15181nda irdelenmistir. Tiirkiye 'nin son 10-15 yillik siirecte hem siyasi hem de ekonomik
yapisinda yasanan degisim ve gelisimin etkisiyle, Islami finansin var olan potansiyelini yakalayacak
adimlara attigi goriilmekeedir. ABD 'de ozellikle biiyiik yatirimceilarin etkin oldugu sermaye piyasalari
alaminda Islami finansin yiiksek bir potansiyele sahip oldugu séylenebilir. Ingiltere, Avrupa iilkeleri
icerisinde Islami finans endiistrisinde en onde gelen iilkelerden biridir. Ingiltere, ozellikle katilim
bankaciligi ve Islami sermaye piyasalar: alaminda énemli bir tecriibeye sahiptir. 1960°li yillardan bu
yana Islami finans calismalarinn siirdiigii Malezya ise hem katilim bankaciligi hem de Islami sermaye
pivasalar alanlarinda Islami finans endiistrisinin gelisiminde tiim diinyada oncii iilkelerin basinda

gelmektedir.
Anahtar Kelimeler: Islami Finans, Katilim Bankaciligi, Islami Sermaye Piyasalart.
JEL Kodlari: G15, M10, M48.
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Islamic finance is a financial system in which financial activities are carried out in accordance
with Islamic rules. The aim of the study is to investigate the development of Islamic finance in Turkey,
USA, the UK, and Malaysia. To achieve this aim, developments in participation banking, Islamic capital

markets and participation insurance in these countries have been examined in the consideration of both
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some statistical information and legal regulations. In the last 10-15 years, it is seen that the steps have

been taken by the government to capture Turkey's potential growth in Islamic finance with the influence
of change and development of both the political and economic structure of the country. In USA, it can
be said that Islamic finance has a great potential in the capital markets. The UK is one of the leading
countries in the Islamic finance industry among European countries and has an important experience
in Islamic banking and Islamic capital markets. Malaysia, which has been working on Islamic finance
since the 1960s, is a key actor in the development of Islamic finance industry in the fields of both

participation banking and Islamic capital markets.
Keywords: Islamic Finance, Participating Banking, Islamic Capital Markets.

Jel Classification: G15, M10, M48.

1. GIRIS

Islami finans, finansal faaliyetlerin islami kurallara uygun olarak gerceklestirildigi bir finansal
sistemdir. Bu baglamda Islami finansn dayandigi en temel Islami kurallar; faiz yasagi, asiri
belirsizlikten ka¢inma (garar), kumar benzeri faaliyetlerden kaginma (meysir) ve risk paylagimidir.
Islami finans kurumlarmin faaliyetlerinin Islami kurallara uygun olup olmadigi, bu kurumlarmn
biinyelerinde bulunan Ser’i danisma kurullarinin denetimine tabidir. S6z konusu kurullarda hem din
alaninda hem de finans alaninda yetkin uzmanlar gorev almakta, faaliyetler bu kurullarin fetvalarina
gore sekillenmektedir. Ayrica, Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu
(AAOIFI) ve islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB) gibi uluslararas1 bagimsiz kuruluslarin
yaymladiklar1 standartlar hem Islami finans kuruluslarinin faaliyetlerinin hem de islami finans
iirlinlerinin yapilandirilmas: siirecinde dnemli bir iglevi yerine getirmektedir.

Konvansiyonel finans sistemine Islami bir alternatif olma iddiasindaki Islami finansmn uygulama
alanlari, yine konvansiyonel finans sistemine benzer sekilde temel olarak bankacilik, sermaye piyasalari
ve sigortacilik olarak siniflandirilabilir. Bankacilik alaninda katiim bankalari, sermaye piyasalar
alaninda Islami hisse senedi endeksleri ile Islami yatirim fonlar1 ve sukuk, sigortacilik alaninda ise
katilim sigortacilig1 sirketlerinin faaliyetleri ve kullamlan finansal iiriinler, Islam hukukunda yer alan
murabaha, mudarebe, miisareke, vekalet, selem vb. birtakim s6zlesmelere gore dizayn edilmektedir.
Baska bir ifadeyle, Islami finans alaninda kullanilan finansal {iriinler, konvansiyonel finans sistemindeki
{iriinlerin, Ser’i danisma kurullarinin fetvalar1 uyarinca islamilestirilmis tiirevleri olarak goriilebilir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye, ABD, Ingiltere ve Malezya’da Islami finansin gelisiminin
incelenmesidir. Bu amaca ulasmak adina, s6z konusu iilkelerdeki katilim bankaciligi, islami sermaye
piyasalar1 ve katilim sigortaciligi alanlarinda yasanan gelismeler hem rakamsal veriler hem de bu
konudaki yasal diizenlemeler 1g181inda irdelenmistir. Calismada Tiirkiye’nin yani sira incelenen diger

iilkelerin secilme nedeni; Malezya nin Islami finansta uygulama ve iiriin gesitliligi baglaminda en énde
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gelen iilkelerden birisi olmasi, Ingiltere’nin niifusunun gogunlugu Miisliiman olmayan bir iilke
olmasma karsin Islami finans uygulamalarinda oncii iilkelerden birisi olmasi ve ABD’nin

diinyanin en gelismis finansal piyasalarindan birine sahip olmasidir.
2. ISLAMI FINANSIN TURKIYE’DEKI GELISIMI

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK, 2019) verilerine gére, 2018 yil1 sonu itibariyle yaklasik 82
milyonluk bir niifusa sahip olan Tiirkiye’nin, niifusunun biiyiik cogunlugunu (yaklasik %95)
Miisliimanlar olusturmaktadir. Bu biiyiik potansiyele karsin, Tiirkiye’de Islami finans son yillara kadar
yeterli ilgiyi gormemistir. Sagar ve Yanpar’a (2014: 507) gore bu durumun nedenlerinden biri, tlkede
uzun yillar boyu hiikiim siiren gii¢lii sekiiler politik iklimdir. Ancak, 6zellikle son 10-15 yillik siirecte
iilkenin hem siyasi hem de ekonomik yapisinda yasanan degisim ve gelisimin etkisiyle, Islami finansin

var olan potansiyelini yakalamasi i¢in yeni bir sayfanin agildigini séylemek yanlis olmayacaktir.

Tiirkiye’nin kiiresel capta Islami finans endiistrisi ierisindeki payi, potansiyeline oranla ¢ok
diisiiktiir. Diinya capinda tiim uygulama alanlariyla 2 trilyon dolarlik varhik biiyiikliigiinii asan Islami
finans endiistrisinde Tiirkiye, bu varliklarin yalnizca yaklasik %3’lik kismima sahiptir (Hazine
Miistesarligi, 2016: 17). Ne var ki, gerek devletin yaptig1 ve yapmay1 planladigi diizenlemeler ile
sagladigi tegviklerin gerekse 6zel sektoriin gosterdigi cabanin bir neticesi olarak, orta ve uzun vadede
Tiirkiye’nin Islami finans endiistrinde 6nemli bir yer edinecegi diisiiniilmektedir. Tablo 1°de, 2014-2016
yillar1 arasinda Tiirkiye’de Islami finans sektérii ile 6zel finans sektdriine ait biiyiime rakamlari yer

almaktadir.

Tablo 1. Tiirkiye islami Finans Sektorii ve Ozel Finans Sektorii Biiyiime Oranlar1 2014-2016

Donem Sektor Biiyiime Orani (%)

2044, Geyrek s
20152, Geyrek 1is
2015 4. Geyrek 558
20162, Geyrek e s entnt By S 101

Kaynak: IFSB, 2017a: 71.

Tablo 1°den de anlasilacag: iizere, Tiirkiye’de Islami finans sektorii son yillarda yiiksek oranlarla

biiyiimiistiir. Ozellikle 2015 yilinda ve 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde Islami finans sektorii, tiim finans

(kamu harig) sektoriinden daha yiiksek biiylime oranlari yakalamistir.
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Tablo 2. Islami Finans Varhiklar1 Acisindan Ulke Siralamas: — 2016 (Milyon USD)

. Katilm ; Diger Islami Islami | Toplam

Ulke Bankaciligi Tekattl Fir?ansal Araclar Sukuk Fonlar Vafhklar Oran (%)
Suudi 350.128|  14.206 7001| 52064 22274| 446664 23,63
Arabistan

Iran 379.664 10.502 27.574 4,097 12.584 434.420 22,98
Malezya 159.986 7.324 39.494| 188.700 18.839 414.343 21,92
BAE 148.187 2.072 5.593 30.678 521 187.051 9,90
Katar 84.062 535 734 14,973 234 100.538 5,32
Kuveyt 86.153 186 11.712 880 1.429 100.361 5,31
Bahreyn 75.083 372 795 4.803 16 81.069 4,29
Tlrkiye 41.693 - - 10.004 14 51.710 2,74
Endonezya 20.081 1.269 747 24.741 808 47.645 2,52
Banglades 25.438 669 85 - - 26.192 1,39
Toplam 1.370.475 37.135 94.725| 330.940| 56.719| 1.889.993 100

Kaynak: Islamic Finance Development Report 2016: 43.
Sekil 1. islami Finans Varhklar1 A¢isindan Ulke Siralamasi1 Grafigi — 2016

500,000
450,000

400,000 .

I
350,000
300,000
250,000
200,000
150,000 .
100,000 I — m
Bl Ew=

® Katilim Bankacilig1 Takaful ~ ®mDiger Islami Finansal Araglar ~ ® Sukuk Islami Fonlar

Kaynak: Islamic Finance Development Report 2016: 43.

Tablo 2 ve Sekil 1°de goriildiigii iizere, toplam Islami finans ve katilim bankacilig1 varliklari
agisindan Tiirkiye, diinyada 7. sirada yer almaktadir. Ancak dzellikle tekafiil ve Islami fonlar agisindan
Tiirkiye’nin, diger iilkelerin gerisinde kaldig1 goriilmektedir. Tabloya gore diinyadaki toplam Islami

finans varliklariin yalnizca %2,74’1, Tirkiye’ye aittir.

2.1. Tarihsel Gelisim

Tiirkiye’de Islami finansmn gelisim seyrine bakildiginda dikkati ¢eken ilk tarih 1983 yilidir.
16.12.1983 tarih ve 83/7506 sayili Bakanlar Kurulu kararnamesi, Tiirkiye’de katilim bankalarmin

kurulmasinin 6niinii acan ilk diizenlemedir. Bu kararnamede katilim bankalari, “Ozel Finans Kurumlari
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(OFK)” olarak adlandiriimaktadir. OFK’larin hukuki altyapisi, kararnamenin yaymlamasimin ardmdan
TCMB, Hazine Miistesarlig1t ve ilgili diger kurumlarin yaptiklar1 diizenlemelerle olusturulmustur
(Ozdemir ve Aslan, 2017: 22). Ancak sz konusu dénemde; bankalarin Bankacilik Kanunu’na, finansal
kiralama sirketlerinin Finansal Kiralama Kanunu’na, sigorta sirketlerinin Sigorta Murakabe Kanunu’na
tabi olmalarina karsin, bu kurumlarin bir kanun ile degil de kararname ve tebliglerle faaliyet
gostermeleri, birtakim tartismalar1 da beraberinde getirmistir (Yahsi, 2000: 7). OFK’larin denetim
anlaminda hangi kuruma bagli olduklari, cezai yiikiimliiliik noktasinda ortaya ¢ikan belirsizlik, sermaye
piyasalarindaki hukuki statiilerinin belirsizligi gibi pek ¢ok husus, s6z konusu kurumlarin bir kanun
kapsamina alinmasinin gerekliligini ortaya koymaktaydi (Aytag, 1986: 246). Tim bu sorunlar ve
elestiriler 1999 yilinda devlet nezdinde karsilik bularak, 4389 sayili Bankalar Kanunu’nda degisiklik
yapilmasina iliskin 4491 Sayili Kanun ile OFK’lar, Bankalar Kanunu kapsamina alinmustir (Pehlivan,
2016: 304). Bankalar Kanunu’nda 2001 yilinda bir diger degisiklik ile OFK’larla ilgili birtakim yeni
diizenlemelere gidilmistir. Yapilan degisiklikle birlikte gbze ¢arpan en 6nemli diizenlemelerden ilki,
tiizel kisilige haiz kamu kurumu mahiyetinde bir meslek kurulusu olarak Ozel Finans Kurumlar
Birligi’nin kurulmasidir. Dikkate deger bir diger diizenleme ise Giivence Fonu’nun olusturulmasidir.
Kurulma amaci; 6zel cari hesaplar ve kar/zarara katilma hesab1 sahibi gercek kisilerin tasarruflarinin
giivence altina alinmasi olan Giivence Fonu, Ozel Finans Kurumlar1 Birligi biinyesinde ve idaresinde
faaliyet gostermistir. 2005 yilinda ise 4389 sayili Bankalar Kanunu tamamen degiserek yerini 5411
sayil1 Bankacilik Kanunu’na birakmustir. Bu kanunla birlikte OFK’larm ismi “Katilim Bankalar1” olarak
degistirilmistir. Dolayistyla Ozel Finans Kurumlari Birligi’nin ismi de Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi

(TKBB) olmustur (Sirim, 2013: 191-192).

2.2. Katihm Bankacihigi Alaninda Yasanan Gelismeler

Tiirkiye’nin ilk katilim bankalar1 1985 yilinda kurulan Bahreyn menseli Al Baraka Tiirk Finans
Kurumu ve Suudi Arabistan menseli Faisal Finans Kurumu’dur. 1989 yilinda ise Kuveyt menseli
Kuveyt Tirk Evkaf Finans Kurumu faaliyetlerine baglamistir. Yabanci ortakli bu kurumlari, yerli
sermayeli finans kurumlari takip etmistir. 1991 yilinda Anadolu Finans Kurumu, 1995 yilinda ihlas
Finans Kurumu ve 1996 yilinda da Asya Finans Kurumu kurulmustur. fhlas Finans, 2001 krizi
sonrasinda iflas ederek kapanmistir. Faisal Finans ise 2001 y1linda Ulker grubu tarafindan satin alinarak
ismi Family Finans olarak degistirilmistir. 2005 y1linda gikan Bankacilik Kanunu ile OFK’larm isminin
katilim bankasi olarak degistirilmesiyle birlikte bahsi gecen finans kurumlarinin tiimiiniin unvani katilim
bankasi olmustur. Ayni yil Family Finans ile Anadolu Finans birleserek Tiirkiye Finans Katilim Bankas1
olarak faaliyetlerine tek bir ¢ati altinda toplamislardir (SERPAM, 2013: 7). 2015 yilinda Bank Asya,
BDDK tarafindan TMSF’ye devredilmistir. 2016 yilinda ise BDDK bankanin faaliyet iznini kaldirmigtir
(TKBB, 2017). Tiirkiye katilim bankaciligi sektoriinde 6nemli doniim noktalarindan birisi, kamu katilim
bankalarinin kurulmasidir. 2015 yilinda Ziraat Katilim, 2016 yilinda ise Vakif Katilim bankalar1 agilarak

faallyetlerme baslamlsnr Buyuk ortaginin devlet oldugu iki koklii bankanmn bu girigimi, katilhim
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bankaciliginin devlet tarafindan sahiplenildiginin ve desteklendiginin bir delili olarak algilanmigtir

(Ozdemir ve Aslan, 2017: 36). S6z konusu iki yeni katilim bankasinin kisa siirede diger katilim
bankalarinin biiyiime oranlarin1 yakalayacagi ve geleneksel bankalardan miisteri ¢ekerek katilim
bankacilig1 sektoriiniin kapasite artirimina olumlu katki saglayacaklar1 dngortilmektedir (S&P Global
Ratings, 2016: 47). Tirkiye’nin en yeni katilim bankasi ise 2001 yilindan bu yana faaliyetlerine son
verilmis olan Emlak Bankasi’dir. 27 Subat 2019 tarihinde BDDK, Tiirkiye Emlak Katilim Bankas1

A.S.’ye faaliyet izni vermistir (Resmi Gazete, 2019). Banka su an i¢in sadece merkez subesi ile hizmet

vermektedir.

Tablo 3. Katihm Bankalarimin Bashca Finansal Biiyiikliikleri — 2018 Yih (Bin TL)

) Albaraka | Kuveyt | Tirkiye Vakif Ziraat Genel Genel %
Finansal Tark Turk Finans | Katihm | Katthm | Toplam Toplam |Degisim
Gostergeler (17-18)

2018 2018 2018 2018 2018 2018 2017

Toplanan

Fonlar 28.623.473| 53.986.278| 26.862.479(15.182.406|15.151.098| 139.805.734|107.310.745| 30,28
llfgéll‘;’id’”l“” 25.553.233| 46.619.267| 29.653.165|13.443.573|17.707.664| 132.976.902|110.077.254| 20,80
Toplam Aktif | 42.223.652| 74.232.325| 47.052.484(20.955.512(22.188.803| 206.652.776|159.993.357| 29,16
Ozsermaye 3.261.451| 5.438.553| 4.323.181| 1.527.226| 2.218.584| 16.768.995| 13.644.821| 22,90
Net Kar 133.968 869.812 444,750 325.397| 322.665| 2.096.592| 1.583.478| 32,40
Personel 3.988 5.871 3661  1.002|  1.042 15.654| 15081 4,14
Sayisi

Sube Sayisi 230 415 306 91 80 1.122 1.034 8,51

Kaynak: TKBB, 2019.

Tablo 3’te goriildiigii tizere, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 5 katilim bankas1 arasinda Kuveyt Tiirk
katilim bankasi, tabloda yer alan tiim gostergelerde en yliksek degerlere sahip olan bankadir. 2017 ile
2018 yillar1 arasindaki donemde, 6zellikle katilim bankalarinin toplam net karlarmin %32 gibi yiiksek

bir oranla artis gostermesi dikkati gekmektedir. Ayrica s6z konusu dénemde, katilim bankalarinin sube

sayilar1 ve personel sayilari da artmistir.
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Sekil 2. Katihm Bankalarmin Toplam Aktifleri — 2005-2018 (Milyon TL)
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mmmm Katilim Bankalarinin Toplam Aktifleri

Katilim Bankalarmin Toplam Aktiflerinin Bankacilik Sektorii Igerisindeki Pay1

Kaynak: Tablo 3’te yer alan veriler kullanilarak yazar tarafindan olugturulmustur.
Sekil 3. Katihm Bankalari ve Tiim Bankacilik Sektorii Aktifleri Biiyiime Oranlar1 — 2006-2018
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Kaynak: Tablo 3’te yer alan veriler kullanilarak yazar tarafindan olugturulmustur.

Sekil 2°de goriildiigii gibi, 2018 y1l1 itibariyle katilim bankalarinin toplam aktif biiytikliikleri 206
milyar TL’ye ulagmustir. Katilim bankalarinin toplam aktiflerinin, tiim bankacilik sektorii icerisindeki
payina bakildiginda ise 2005 yilindan 2013 yilina kadar istikrarli bir sekilde artan bu oranimn, 2013
yilinda yaklasik %6 diizeyine kadar ¢iktigi goriilmektedir. Ancak 2013 yilindan itibaren bu oran
diismeye baslamis, bu tarihten sonra 2017-2018 yillar1 arasinda tekrar artig gostermistir. Bu durumun
baslica nedeni, Sekil 3’te de goriildiigii izere genel bankacilik sektdriiniin 2013-2017 yillar1 arasinda
katilim bankalarindan daha yiiksek aktif biiyiime oranlari yakalamasi, 2017-2018 yillar1 arasinda ise
katilim bankalarinin yeniden bankacilik sektoriinden daha yiiksek bir oranda aktif biiyiimesini

gergeklestirmesidir.

277



Cilt/Volume: 17 Sayz/[ssu.' 3 Eyliil/Septémber 2019 ss./pp. 271-293
F. Giiglii, M. Kilig Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.569172

2.3. islami Sermaye Piyasalar1 Alaninda Yasanan Gelismeler

Tiirkiye, Islami finansa katilim bankalar1 baglaminda 1980’1i yillardan bu yana asina iken, sdz
konusu Islami sermaye piyasalar1 olunca Tiirkiye’nin diinyaya nazaran bu hususta atilmasi gereken
adimlar gec attig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de Islami sermaye piyasasi araclarindan sukuk ile ilgili ilk
diizenleme 2010 yilinda yapilmistir. 1 Nisan 2010 tarihinde SPK tarafindan “Kira Sertifikalarina ve
Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” yaymlanmistir. Ad1 gegen tebligde sukuk,
kira sertifikasi olarak tanimlanmistir. Tebligde tanimlanan sekliyle kira sertifikasi, sukukun ¢esitlerden
biri olan icare sukuktur. Bu nedenle, yayilanan teblig ile birlikte yalnizca icare sukuk ihracina iliskin
bir diizenlemeye gidildigi goriilmektedir (Yakar, Kandir ve Onal, 2013: 84). 7 Haziran 2013 tarihinde
yine SPK tarafindan yayimlanan “Kira Sertifikalar1 Tebligi” ile 2010 yilinda yaymlanan teblig
yuriirliikten kaldirilmistir. Yapilan yeni diizenlemede istisna sukuk, murabaha sukuk, mudarebe sukuk,
miigsareke sukuk gibi diger sukuk tiirlerinin de ihracina imkan taninmistir (Yardimcioglu, Ayricay,
Sabuncu ve Gerekli, 2014: 210). SPK’nin tebligleriyle sermaye piyasalart baglaminda altyapisi
diizenlenen sukukun, vergi boyutuna iligkin de birtakim diizenlemelere gidilmistir. 2011 yilinda
yirilirlige giren 6111 sayili1 “Bazi Alacaklari Yeniden Yapilandirilmasi Hakkinda Kanun” kapsaminda,
kira sertifikalar1 vergi mevzuatinca taninmis, kira sertifikasi gelirlerine iliskin almacak stopaj vergisi
tahviller ile ayni1 kapsama alinmis ve ipotek, devir gibi islemlerde damga vergisi ve harglardan istisna
edilmistir (Yayla, 2011: 5). 2016 yilinda yayinlanan 6728 sayili “Yatirnm Ortamimin lyilestirilmesi
Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” kapsaminda yapilan diizenlemelerle
de 2013 yilinda yayimnlanan SPK tebliginde ihracina izin verilen diger sukuk tiirleri igin benzer istisnalar

getirilmigtir (Hazine Miistesarligi, 2016: 39).

Tirkiye’de ilk sukuk ihraci, 2010 yilinda Kuveyt Tiirk tarafindan yapilmigtir. 100 milyon dolar
degerindeki bu ihrag yogun ilgi gérmiis ve ihrag tutarinim bir buguk kati talep almistir (Ozeroglu, 2014:
758). Devlet tarafindan gerceklestirilen ilk sukuk ihraci ise 2012 yilinda gergeklesmistir. Hazine
Miistesarligi, 8 Eyliil 2012 tarihinde 1,5 milyar dolarlik sukuk ihrag¢ etmistir. 2 Ekim 2012 tarihinde bu
kez Tiirk Lirasi cinsinden 1,6 milyar TL’lik sukuk ihraci gergeklestirilmistir.
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Tablo 4. Ozel Sektor Tarafindan Yapilan Sukuk fhraglari — 2010-2018 (Bin TL, USD, MRY)

Albaraka |Asya Kuveyt Tarkiye Vakif Ziraat Para .
il Turk Ka)tllhm Tl']rky Finan)s/ Katilim Katilim Birimi Toplam (Bin)
2010] - - 100.000 | - - - usD 153.000%
2011 - - 350.000] - - - usD 616.000&
200.000 | - - 500.000 | - - USD
2013 370.112 150.000 | - - - TL 1.405.000¢
350.000 - 500.000 500.000 | - - USD
2014 - 284.118 287.000 401.500 | - - TL 4.031.000&
- - - 800.000 | - - MYR
250.000 | - - - - - USD
2015] - - 1.524.091| 1.293.000 |- - TL 4.061.991%
- - 800.000 360.000 | - - MYR
- - 850.000] - - - USD
2016 350.000 | - 1.723.614 985.000 | - 300.000| TL 5.944.614%
2017 910.000 | - 2.685.000| 1.258.000| 2.270.000| 1.100.000|TL 8.223.000%
90.000 | - - - - - UsD
2018 3.428.470 | - 5.225.000| 4.278.100| 3.828.994| 3.454.000|TL 20.591.664¢
Toplam TL Thrag Tutari 36.016.000%
Toplam USD Ihrag Tutar 3.690.000%
Toplam MRY Ihrag Tutar1| 1.960.000 MRY
Toplam (TL Cinsinden) 45.876.393%

Kaynak: TKBB, 2019bh.

Tablo 4’te, Tiirkiye’de 2010 ile 2018 yillar1 arasinda 6zel sektor tarafindan ihrag¢ edilen sukuk
tutarlarina yer verilmistir. Bu yillar TL, ABD Dolar1 ve Malezya Ringiti cinsinden sukuk ihraci
yapilmstir. Ozel sektor tarafindan en yiiksek sukuk ihraci, 20,2 milyar TL ile 2018 yilinda yapilmistir.
S6z konusu siirecte 6zel sektor tarafindan toplam yaklasik 46 milyar TL degerinde sukuk ihract

gerceklestirilmistir.

Tablo 5. Hazine Miistesarhigi Tarafindan Yapilan Sukuk fhraclari — 2012-2018 (Bin TL, USD)

Yil fhrag Tutar1 (Bin USD, TL) Para Birimi | TL Karsilig1 (Bin TL) Toplam (Bin TL)

1.500.000| USD 2.678.000

2012 4.302.483
1.624.483| TL 1.624.483
1.250.000| USD 2.472.000

2013 5.804.627
3.332.627|TL 3.332.627
1.000.000| USD 2.221.000

2014 5.393.784
3.172.784 | TL 3.172.784

2015 3.390.299 | TL 3.390.299 3.390.299
1.000.000| USD 2.889.000

2016 9.151.257
6.262.256 | TL 6.262.257
1.250.000 | USD 4.637.500

2017 8.797.465
4.259.965 | TL 4.259.965

2018 7.253.675|TL 7.253.675 7.253.675

Toplam TL Thrag Tutar 29.296.089%

Toplam USD Ihrag Tutar 6.000.000%

Toplam (TL Cinsinden) 44.093.590¢

Kaynak: TKBB, 2019b.
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Tablo 5’te, Hazine Miistesarligi tarafindan 2012-2018 yillar1 arasinda ABD Dolar1 ve TL

cinsinden yapilan sukuk ihracglar1 goriilmektedir. Bahsi gecen yillar arasinda Hazine Miistesarligi, 9,1

milyar TL’lik kismi 2016 yilinda olmak {izere toplam 44,1 milyar TL tutarinda sukuk ihra¢ etmistir.

Sekil 4. Tiirkiye’de Thrac¢ Edilen Sukuk Tutarlar1 — 2010-2018

30,000,000

28,000,000

26,000,000

24,000,000 %26

22,000,000

20,000,000

18,000,000

16,000,000

14,000,000

12,000,000 9652

10,000,000 %61 0674
8,000,000
6,000,000 %57 oo

4,000,000 %81 e %48
2,000,000 .
0 P— |
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m Ozel Sektor Sukuk Ihraglar (Bin TL) Hazine Sukuk Thraglari (Bin TL)

Kaynak: Tablo 4 ve Tablo 5’teki veriler kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 4°te, 2010-2018 yillar1 arasinda 6zel sektér ve Hazine Miistesarligi tarafindan ihrag edilen
toplam sukuk tutarlari ve oransal dagilimlar1 grafik seklinde yer almaktadir. Sekilde de goriildiigii iizere,
2010 ve 2011 yillarinda yalnizca 6zel sektor tarafindan sukuk ihraci gergeklestirilmigsken, 2012 yilinda
yalnizca Hazine Miistesarlig1 tarafindan sukuk ihra¢ edilmistir. 2013 yilindan itibaren ise hem ozel
sektor hem de Hazine Miistesarlig1 tarafindan sukuk ihraci gerceklestirilmistir. 2013 yilinda Hazine
Miistesarligi tarafindan yapilan ihraglar, toplam sukuk ihracinin %81’ine karsilik gelirken, bu oran 2014,

2015, 2016, 2017 ve 2018 yillar1 i¢in sirasiyla; yaklasik %57, %45, %61, %52 ve %26 dolaylarindadir.

Islami sermaye piyasalarmin en énemli araglarindan hisse senedi piyasalar1 ve yatirim fonlarmin
Tiirkiye’deki gelisimine bakildiginda ilk gbze ¢arpan gelisme, Dow Jones tarafindan 2004 yilinda “Dow
Jones Islami Piyasa Tiirkiye Endeksi (Dow Jones Islamic Market Turkey Index)” isimli hisse senedi
endeksinin yayinlamis olmasidir. S6z konusu endeks, Bizim Menkul Degerler portfoy yonetim sirketi
tarafindan, endeks yatirim fonu olarak 2006 yilinda yonetilmeye baslanmustir (Turkey Islamic Finance
Report 2014, 2015: 85). 2011 yilinda ise Bizim Menkul Degerler kendi islami hisse senedi endeksini
olusturmustur. Katilim 30 isimli endekste; DJ, FTSE, S&P gibi diger endeks saglayicilarin yaptig1 gibi
Islami filtreleme ad1 verilen gesitli kriterlerin siizgecinden gegirilen Borsa Istanbul’a kote sirketlerden
en uygun 30’u yer almaktadir (Ozdemir ve Aslan, 2017: 35). 2014 yilinda bu kez yine Bizim Menkul
Degerler tarafindan Katilim 50 endeksi yayinlanmistir. Katilim 50 endeksinin, ayn1 kriterleri baz alan
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Katilim 30 Endeksi’nden farki, endekste 30 yerine 50 sirketin paylarinmn yer aliyor olmasidir. islem
gormeye baslayan en yeni endeks ise Ziraat Portfoy tarafindan yayinlanan Ziraat Portfoy Katilim
Endeksidir. Borsa istanbul’a kote 70 sirketin yer aldig1 endeksin baslangi¢ ve yaymlanis tarihi temmuz
2016’dir (Ziraat Portfdy, 2019). S6z konusu endekslerin yani sira, katilim fonlar1 da Tiirkiye’de islami
sermaye piyasalarma yatirnm yapmak isteyenlerin kullanabildigi yatirim araglarindandir. SPK’nin
“Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi”nde, “Katilim Semsiye Fonu” olarak adlandirilan fonlar;
portfoyliniin tamami devamli olarak, kira sertifikalar1 (sukuk), katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin
ve diger kiymetli madenler ile SPK tarafindan uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve sermaye
piyasasi araglarindan olusan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar olarak tanimlanmistir (SPK, 2013: m.

6/4c). 2018 yil1 itibariyle Tirkiye’de toplam 30 katilim semsiye fonu islem gormektedir.

Tablo 6. Yatirim Fonu Tiirlerinin islem Hacmi Biiyiikliikleri — 2018

Fon Tirii Islem Hacmi (TL) Oran (%)
Borglanma Araglari Semsiye Fonu 9.554.589.609,87 34,82
Degisken Semsiye Fonu 8.199.350.700,03 29,88
Hisse Senedi Semsiye Fonu 3.811.100.781,71 13,89
Katilim Semsiye Fonu 2.396.892.387,86 8,74
Fon Sepeti Semsiye Fonu 2.151.212.139,60 7,84
Kiymetli Madenler Semsiye Fonu 1.004.579.831,95 3,66
Para Piyasast Semsiye Fonu 213.492.448,02 0,78
Karma Semsiye Fonu 107.445.512,28 0,39
Toplam 27.438.663.411,32 100,00

Kaynak: TEFAS, 2019.

Tablo 6’da goriildiigii lizere, Tiirkiye’de yatirim fonlarinin toplam islem hacmi 27 milyar TL’yi
asmigtir. Katilim semsiye fonlarmin toplam islem hacmi ise 2,3 milyar TL nin iizerine ¢ikmistir. Bu

tutar, tim yatirim fonlarinin iglem hacmi toplaminin %8,74 {inii olusturmaktadir.

2.4. Katihm Sigortacihigi (Tekafiil) Alaninda Yasanan Gelismeler

Islami finansin &nemli uygulama alanlarindan birisi olan Islami sigortacilik, Islami finans
literatiiriindeki ismi ile tekafiil alaninda Tiirkiye’nin heniiz baslangi¢ seviyesinde oldugu sdylenebilir.
Zira Tiirkiye’de tekafiil sistemi ile ilgili ilk diizenlemenin tarihi 2017 yilidir. Bu tarihte Hazine
Miistesarligr “Katilim Sigortaciligi Calisma Usul ve Esaslari Hakkinda Y dnetmelik™i yaymlamistir. S6z
konusu yonetmelikte tekafiil sistemi “Katilim Sigortacilig1” olarak adlandirilmigtir. Bu tarihe kadar
faaliyet gosteren tekafiil sirketleri, halihazirda sigortacilik alanini diizenleyen mevzuata tabi olarak
islemlerini ytiriitmiiglerdir. Tiirkiye’de tamamen tekafiil ilkelerini esas alarak faaliyet gosteren ii¢ sirket
bulunmaktadir. Tiirkiye’ nin ilk tekafiil sirketi 2009 yilinda kurulan Neova Sigorta’dir. Daha sonra 2011
yilinda Asya Emeklilik kurulmustur. Ilerleyen siiregte TMSF’ye devredilen sirket, 2016 yilinda Tiirkiye
Tarim Kredi Kooperatifleri tarafindan satin alinmig ve 2017 yilinda ismi Bereket Emeklilik olarak
degistirilmistir (Tiirkiye Tarim Kredi Kooperatifleri, 2016). 2013 yilinda ise Al Baraka Tiirk ve Kuveyt
Tiirk ortakligiyla Katilim Emeklilik kurularak faaliyetlerine baslamistir (Katilim Emeklilik, 2017).
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Ayrica, HDI Sigorta, Doga Sigorta, Ziraat Sigorta ve Vakif Emeklilik sirketleri, konvansiyonel
sigortacilik hizmetlerinin yam sira katilim sigortaciligt hizmeti de vermektedir. Bu gelismelerin yan
sira, Tiirkiye’de tekafiil ilkelerini esas alarak faaliyet gdsteren sigorta sirketlerini bir dernek ¢atisi altina
almak ve uluslararasi standartlara gore faizsiz sigortaciligin gelisime ve biiylimesine katki saglamak
amaciyla 2014 yilinda Katilim Sigortaciligi Dernegi teskil edilmistir (Hazine Miistesarligi, 2016: 54).
2018 yili itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim sigortaciligr sirketleri, toplam 1,5 milyar TL
tutarinda prim {iretimi gergeklestirmistir. Bu tutar, tim sigortacilik sektoriiniin iiretti§i prim tutarmin

%3,8’ine karsilik gelmektedir (Giiglii ve Kilig, 2018: 307).

2.5. Giincel Gelismeler

Tiirkiye, Islami finans alaninda gosterdigi gelisimi siirdiirmek ve sahip oldugu potansiyeli basari
ve biiylimeye doniistiirmek i¢in ¢aligmalarina devam etmektedir. Bu baglamda, 2013 yilinda BDDK ve
TKBB’nin ev sahipliginde “Katilim Bankacilig1 ve Faizsiz Finans Calistay1” diizenlenmis, s6z konusu
calistay temel sektor dinamiklerinin belirlenmesi ve gerekli altyapinin olusturulmasini saglama yolunda
somut Onerilerin ortaya konulmasia vesile olmustur. 2014 yilinda Kalkinma Bakanligi’nin hazirladigi,
hedefleri; “Istanbul’un diinyada ilk 25 kiiresel finans merkezi igerisinde yer almas, Tiirkiye nin finansal
gelismislik acisindan ilk 30 {ilke igerisinde yer almasi ve finansal hizmetler sektoriiniin gayri safi yurtici
hasila igerisindeki paymin %6’ya yiikselmesi” olan “Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Programi
Eylem Plan1” igerisinde 7 alt bilesenden birisi de “Katilim Bankacilig1 ve Faizsiz Finans Sisteminin
Gelistirilmesi” olarak belirlenmistir (Kalkinma Bakanhigi, 2014: 1-3; TKBB, 2015: 23). Bu gelismeler
dogrultusunda 2015 yilinda Hazine Miistesarligi’nin biinyesinde, tiim alt uygulama alanlar ile birlikte
Islami finansin hizli ve saglikl bir sekilde gelistirilmesi amaciyla Faizsiz Finans Koordinasyon Kurulu
kurulmustur. Kurulun iiyeleri; Kalkinma Bakanligi Miistesari, Maliye Bakanligi Miistesari, Hazine
Miistesari, TCMB Baskani, BDDK Baskani, SPK Baskani, Borsa Istanbul Genel Miidiirii, TKBB
Bagkan1 ve Katilim Sigortaciligi Dernegi Bagkani’dir (Hazine Miistesarligi, 2017). Ayrica Tiirkiye, ana
amaclar1 altyap1 yatirrmlarina fon saglamak ve katilim bankalari icin likidite yaratmak olan bir Islami
Mega Bank projesi iizerinde KB ile birlikte calismalarini siirdiirmektedir. Tiirkiye bu noktada IKB
icerisinde inisiyatif almakta ve bankanin Tiirkiye’de kurulmasi i¢in yogun ¢aba sarf etmektedir. Projenin
gerceklestirilmesi halinde, Islami finans sektoriiniin yeni bolgelere, iilkelere erisimi ve potansiyelinin
harekete gecirilmesi noktasinda yeni firsatlar yaratilacagi diistiniilmektedir (Hazine Miistesarligi, 2016:
71). BDDK tarafindan, “Faizsiz Finans Kanunu” hazirlama ¢alismalar1 siirdiiriilmektedir. Bu dogrultuda
2017 yilnm Eyliil ayinda istanbul Universitesi tarafindan diizenlenen “Tiirkiye’de Faizsiz Finans
Sektorii I¢in Yasal Cergeve Sempozyumunda, BDDK tarafindan hazirlanan “Faizsiz Finans Kanunu
Taslag1” katilimcilarin degerlendirmesine sunulmustur (BDDK, 2017). Son olarak, 2018 yil1 igerisinde,
Tiirkiye’deki Islami finans kuruluslarmin faaliyetlerinin Islami kurallara uyumunun saglanmasi, bu
husustaki ¢ok bagliligin ortadan kaldirilmasi adina TKBB biinyesinde BDDK’nin 22.02.2018 tarih ve

7736 sayili kararlyla Merkem Danigma Kurulu kurulmustur TKBB 02.04.2018 tarihinde “Danigsma
i astirma [ / Journa ana ana ; 282
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Kurulunun Olusumu, Gérev, Calisma Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig”i yaymlamistir. Teblige gore
bes iiyeden olusan kurulun {iyelerinin ii¢ tanesinin Islami bilimler alaninda doktora derecesine sahip
olmasi, bir tanesinin Din Isleri Yiiksek Kurulu iiyeleri arasindan Diyanet Isleri Baskanhig tarafindan
onerilen aday/adaylar arasindan olmasi ve bir tanesinin igletme, iktisat, maliye, bankacilik, hukuk ve
dengi dallarda lisans veya lisansiistii diplomaya ve katilim bankaciligi alaninda en az yedi yil yonetici
deneyimine sahip olmas1 gerekmektedir (TKBB, 2018). Tablo 7’de, Tiirkiye’de islami finans alaninda

yasanan onemli gelismelere kronolojik sirayla verilmistir.

Tablo 7. Tiirkiye’de islami Finans Alaninda Yasanan Onemli Gelismeler

Y1l |Ger¢eklesen Olay
1983 |e Ozel Finans Kurumlari ile Ilgili Bakanlar Kurulu Karart
1985 |e Al Baraka Tiirk ve Faisal Finans Kurumu’nun Kurulmasi

1989 |e Kuveyt Tiirk Finans Kurumu’nun Kurulmasi

1991 |e Anadolu Finans Kurumu’nun Kurulmasi

1995 |e jhlas Finans Kurumu’nun Kurulmasi

1996 |e Asya Finans Kurumu’nun Kurulmasi

1999 |e OFK’larin Bankalar Kanunu Kapsamina Alinmasi

2001 |° Ozel Finans Kurumlari Birl@gi’nin Kurulmasi

e Faisal Finans Kurumu’nun Isminin Family Finans Olarak Degistirilmesi
e 5411 say1li1 Bankacilik Kanunu’nun Yaymlanmasi

2005 | OFK’larm isminin “Katilim Bankas1” Olarak Degistirilmesi

e Ozel Finans Kurumlar1 Birligi’nin Isminin Tiirkiye Katilim Bankalari Birligi Olarak Degistirilmesi
o Faisal Finans ve Anadolu Finans’in Tiirkiye Finans Katilim Bankasi Adi Altinda Birlegsmeleri
2009 |e ilk Katilim Sigortaciligi Sirketi Neova Sigorta’nin Kurulmasi

e Sukuk ile Tlgili Tk Diizenlemenin SPK Tarafindan Yapilmasi

2010 e Kuveyt Tiirk Tarafindan ilk Sukuk Thracinin Yapilmasi

2011 o Katilim 30 Endeksi’nin Yayimlanmasi
e Thlas Finans’in iflast

2012 |e Hazine Miistesarlig1 Tarafindan ilk Devlet Sukuku fhracinin Yapilmasi
e SPK Tarafindan Sukuk ile Tlgili Tkinci Bir Teblig Yayinlanarak 2010°daki Diizenlemenin Y trirliikten
2013 | Kaldirilmas:

o Katilim Bankacilig1 ve Faizsiz Finans Calistay1’nin Diizenlenmesi

o Katilim 50 Endeksi’nin Yayinlanmast
2014 o Katilim Sigortaciligi Dernegi’nin Kurulmasi
e Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Programi Eylem Plani Igerisine Katilim Bankacihigi ve Faizsiz

Finans Sisteminin Gelistirilmesinin Dahil Edilmesi

e Ziraat Katilim’1n Kurulmasi
2015 |e Bank Asya’nin TMSF’ye Devredilmesi
e Faizsiz Finans Koordinasyon Kurulu’nun Kurulmasi

o Vakif Katilim’m Kurulmasi

o Ziraat Portfdy Katilim Endeksi’nin Yayimlanmasi

e Katilim Sigortacihig: ile lgili Ik Diizenlemenin Hazine Miistesarligi Tarafindan Yapilmasi

e BDDK Tarafindan Faizsiz Finans Kanun Taslaginin Hazirlanmasi

e BDDK Tarafindan TKBB Biinyesinde Merkezi Danigma Kurulu’nun Thdas Edilmesi

2018 |e TKBB Tarafindan Danmisma Kurulunun Olusumu, Gérev, Calisma Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig’in
Yaymlanmasi

2019 |e Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi’nin Kurulmasi

2016

2017

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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3. ISLAMI FiINANSIN ABD’DEKIi GELiSiMi

Kiiresel capta finansal hizmetlerin ve sermaye piyasalarinin en biiyiik aktorlerinden biri olan
ABD, Islami finansin gosterdigi gelisime kayitsiz kalmayarak gesitli finans kurumlari ile bu alanda
varlik gostermektedir. Ulkenin niifusu géz oniinde bulunduruldugunda Miisliiman niifusun azinlhkta
olmasi, 6zellikle bireysel yatirimeilarin Islami finans iiriinlerine erisim sagladig katilim bankalarmimn
sayisinin ve biiylikliigiiniin sinirlt sayida kalmasina neden olurken, Dow Jones vb. endeks saglayicilar
tarafindan olusturulan Islami endeksler ve yatirim fonlari, hem ABD hem de uluslararas: piyasalardan

ciddi manada fon akis1 saglamaktadir.

ABD’de yasayan Miisliiman niifus, yapilan ¢esitli tahminlere gore tic buguk milyon ile 7 milyon
araligindadir. Bu niifusun ¢ok hizli bir artig ivmesine sahip olmamasi, perakende finansal hizmetler
(retail financial services) olarak adlandirilan bireysel yatirimcilar baglaminda ABD’de Islami finansin
gelisme potansiyelinin ¢ok da artmayacagi seklinde yorumlanmaktadir. Ancak biiyiik yatirimcilarin
sahne aldig: ticari finansal hizmetler (wholesale financial services) diizeyinde ¢ok yiiksek bir potansiyele
sahip olan ABD islami finans piyasasinda, son 15-20 yillik siiregte milyarca dolarhk islem

gergeklesmistir (Metcalf ve Salah, 2014: 549).

ABD’de islami finans ile ilgili olusturulmus herhangi bir resmi politika ya da mevzuat
bulunmamaktadir. Bu durumun nedeni, ABD’deki diizenleyici otoritelerin Islami finansa kars1 olmalar1
degil, ABD anayasasinin belirli bir dine ayricalik taninmasi ya da miidahil olunmasini yasaklamasidir.
Bu nedenle iilkede, federal capta ya da eyaletler bazinda Islami kurallara uygun finansal iiriinler ya da
islemlerle ilgili diizenleme yapan herhangi bir otorite bulunmamaktadir. Ancak bu durum, ABD’de
Islami finans iiriinlerinin ya da kuruluslarinin varligina engel teskil etmemektedir. Zira Islami finans
hizmeti veren kuruluslarin biinyelerinde Ser’i danigma kurulu bulundurma ya da tigiincii kisilerden Ser’i

danigma hizmeti almalarinmn 6niinde herhangi bir yasal sakinca bulunmamaktadir (Metcalf ve Salah,

2014: 550).

1980’li yillarda Washington eyaletinde kurulan the Amana Funds (Saturna Capital) ve
Kaliforniya’da kurulan American Finance House-Lariba, ABD’deki ilk Islami finans kuruluslaridir. Ad:
gecen kuruluslar, kiiciik isletme ve ev finansmani ile bireysel yatirrmeilar igin Islami kurallara uygun
yatirim {iriinleri hizmetleri sunmaktadir (Goud, 2009: 15). Ilerleyen yillarda bu kuruluslara katilim
bankaciligi alaninda; University Bank, Devon Bank, HSBC, Cole Taylor Bank, Lincoln State Bank,
RomAsia Bank, ev finansmani alaninda; Zayan Finance, Guidance Financial Group, Samad Group,
yatirim fonlar alaninda; Azzad Asset Management, North America Islamic Trust, yatirim bankacilig
alaninda ise; Arcapita, Innovest Capital, TransOcean Group, UIB Capital Chicago, Overland Capital
Group eklenmistir (Shayesteh, 2009: 3).

ABD’de genis yatirimci kitlelerinin ilgisini ¢eken ve sermaye piyasalarinda 6nemli bir agig1

kapatan gelisme, Dow Jones’un ilk Islami hisse senedi endeksini yaymlamasi olmustur. 1999 yilinda
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Dow Jones Islami Diinya Endeksi olarak yaymlanan endeksin ABD, Kanada, Asya/Pasifik, Japonya,
Avrupa, Ingiltere, Titans 100 ve Teknoloji endeksleri ad1 altindan 8 tane de alt endeksi bulunmaktaydi.
Ilerleyen dénemlerde hem bu alt endekslerin sayis1 artmis hem de Dow Jones’u; Standart & Poor’s
(S&P), Morgan Stanley Capital International (MSCI), Financial Times Stock Exchange (FTSE) ve
Russell Investment gibi diger endeks saglayicilari takip etmistir (Goud, 2009: 17).

4. ISLAMI FINANSIN iNGILTERE’DEKIi GELiSiMi

Ingiltere, Avrupa iilkeleri igerisinde Islami finans endiistrinde en 6nde gelen iilke konumundadir
(Mohammad, 2014: 535). Londra’nin finans merkezi olarak yaptig1 s6hrete ve tarihi tecriibesine Orta
Dogu ile saat farkinin az olmasi da eklenince, Ingiltere’nin Islami finans islemleri agisindan popiilaritesi
yiikselmistir. Ayrica iilkede yasayan yaklasik iki milyonluk Miisliiman niifus, Islami finans iiriin ve

hizmetlerine olan talebi belirli bir diizeyde tutmaktadir (Igbal ve Mirakhor, 2011: 18).

Ingiltere’de Islami finans uygulamalarmin baslangic1 1980’leri yillara kadar uzanmaktadir. 1982
yilinda konut finansmani alaninda faaliyet gosteren Al Baraka International, Ingiltere nin ilk Islami
finans kurumu olarak kurulmustur. Yine bu tarihlerde murabahaya dayali finansal islemler, Ingiliz
finans piyasalarinda yer almaya baglamustir (Evans, 2015: 4). 1990’11 yillara gelindiginde yine konut
finansman1 hizmeti veren United Bank of Kuwait gibi Orta Dogu merkezli ¢esitli finans kurumlari
kurulmustur. Ancak bu kurumlar, geleneksel yontemleri kullanan rakiplerinden daha yiksek maliyetli
finansman saglamalar1 nedeniyle varliklarini uzun siire devam ettirememis ve faaliyetlerine son vermek

zorunda kalmislardir (Ainley, Mashayekhi, Hicks, Rahman ve Ravalia, 2007: 6).

Islami finans 2000°li yillarda Ada’da hizli bir ivme yakalamustir. 2000°li yillarmn baslarinda
HSBC, Citi Group gibi biiyiik konvansiyonel bankalar, “Islami pencere2” olarak adlandirilan Islami
finans hizmetlerini miisterilerine sunmaya baslamistir (Ainley ve digerleri, 2007: 7). Yine bu yillarda
iilkede islami finansin 6niindeki engelleri kaldirma ve gelisimini hizlandirma admna birtakim yasal
diizenlemelere gidilmistir. 2001 yilinda Ingiltere merkez bankasi Bank of England tarafindan Islami
finans ¢aligma grubu olusturulmustur. 2003 yilinda Hazine Bakanligi ile Gelir ve Giimriikk Vergisi
Departmani, Islami finansin teknik yapisini ve ayrintilarini anlamak amaciyla teknik bir ¢aligma grubu
olusturmustur. Aym y1l vergi mevzuatinda diizenleme yapilarak, Islami konut finansmanma uygun
olarak gerceklestirilen islemlerde Islami finans kurumunun gayrimenkulii satin alip tekrar miisterisine
satmasi isleminde uygulanan gifte vergilendirme kaldirilarak Islami konut finansmanina kolaylik

saglanmistir (UKTI, 2014: 11).

Ingiltere’de yasayan yaklasik iki milyonluk Miisliiman niifusun olusturdugu talebin neticesi

olarak, 2004 yilinda iilkenin ilk bireysel katilim bankasi Islamic Bank of Britain faaliyetlerine

2 Islami pencere uygulamasi, geleneksel bankalarin katilim bankacilig1 prensipleri dogrultusunda miisterilerine sagladiklari
hizmetlerdir. Islami pencere hizmetlerinden elde edilen kér veya zararlar geleneksel bankacilik hizmetlerinden elde edilen kar
veya Zararlarla karlstmlmaylp, ayrl olarak hesaplanmaktadlr (Kamaruddln Safa ve Mohd, 2008: 32).
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baglamistir (Igbal ve Mirakhor, 2011: 18). Banka 2014 yilinda Katar menseli Masraf Al Rayan Bank

tarafindan satin alinarak ismi Al Rayan Bank olarak degistirilmistir. Bankanin toplam varliklar1 2017
yil itibariyle 1 milyar poundun iizerindedir (Al Rayan, 2017). 2005 yilinda iilkenin ilk Islami yatirrm
bankas1 European Islamic Investment Bank kurulmustur. Takip eden yillarda Ingiltere’de bireysel ve
yatirim bankalarmin sayisinda ciddi artis gézlemlenmistir. ingiltere’de tam anlamiyla katilim bankasi
olarak faaliyet gosteren bankalar; Abu Dhabi Islamic Bank, Al Rayan Bank, Bank of London and the
Middle East, Gatehouse Bank ve QIB UK bankalaridir. Konvansiyonel bankalar igerisinde Islami
pencere ad1 altinda Islami finans hizmetleri sunan bankalar ise; ABC International Bank, Ahli United,
Bank of Ireland, Barclays, BNP Paribas, Bristol & West, Citi Group, Deutsche Bank, 1BJ International
London, J. Aron & Co., Lloyd’s Banking Group, Royal Bank of Scotland, Standard Chartered, United
National Bank ve UBS bankalaridir (Evans, 2015: 5).

Bati iilkeleri icerisinde sukuk ihraci konusunda da ilk atilim yapan iilke Ingiltere’dir. 2014 yilinda
yapilan ihrag ile Ingiltere, Miisliiman iilkeler diginda devlet sukuku (sovereign sukuk) ¢ikaran ilk iilke
olmugtur (Evans, 2015: 4). Majdoub, Mansour ve Jouini (2016: 449), Ingiltere’nin diger Avrupa
iilkelerinin tiimiinden daha ¢ok Islami kurallara uygun finansal varliga sahip oldugunu belirtmistir. Yine
Londra Borsasi, sirketlerin yaptigi sukuk ihraglarinda tercih edilen kiiresel bir piyasadir. Ayrica MSCI,
Dow Jones gibi endeks saglayicilarin Ingiltere igin olusturduklar1 islami hisse senedi endeksleri, hisse

senedi piyasalarinda iglem gormektedir.

5. ISLAMI FINANSIN MALEZYA’DAKI GELIiSiMi

Islami finans denince ilk akla gelen iilkelerden birisi olan Malezya’nin 2018 yilsonu itibariyle
niifusu 32,6 milyondur. Ulkenin niifusunun yaklasik %60’1n1 Miisliimanlar olusturmaktadir
(Department of Statistics Malaysia, 2019). Miisliiman idareciler tarafindan yonetilen llkede, ¢ok dinli
ve etnik kimlikli yapimin da bir geregi olarak diger din mensuplarinin da dinlerini 6zgiirce yasamalari
anayasal olarak giivence altina almmustir (Ozay, 2013: 111). Ancak hem yonetici ziimrenin hem de
iilkenin asli unsuru olan Miisliman Malay halkinin dinlerine baghiligi, Malezya’da tiim iktisadi
faaliyetlerde Islami hassasiyetlerin gozetilmesi sonucunu dogurmustur. Bu sonucun bir uzantis1 olarak

da Malezya, Islami finans alaninda oncii iilkeler arasinda yerini almustir.

Malezya’da ilk Islami finans uygulamalarmin ge¢misi 1960’11 yillara kadar uzanmaktadir. Hac
farizasin1 yerine getirmek isteyen Malezyali Miislimanlarin tasarruflarin1  saklamak ve hac
yolculugunun finansmanina katkida bulunmak amaciyla 1963 senesinde teskil edilen Tabung Haji (Hac1
Tasarruflar Sirketi), iilkedeki ilk Islami finans kurumu olarak kabul gérmektedir (Kamil, 2014: 305).
Ilerleyen siirecte iilkede Islami finans alanindaki en 5nemli gelismeler 1980°1i yillarda yasanmustir. 1981
yilinda olusturulan islam Bankas1 Milli Komisyonu’nun bir yil sonra hiikiimete sundugu rapor, 1983
yilinda kanunlastirilarak Islami Bankacilik Kanunu adiyla yiiriirliige girmistir (Karaman, 2011: 47). S6z

konusu kanuna dayanilarak ayni y1l Malezya’nin ilk katilim bankasi Bank Islam Malaysia kurulmustur.
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Kurulusu ile birlikte Tabung Haji’yi de biinyesine alan banka, devlet destekli bir kurum olarak teskil
edilmistir (Chong ve Liu, 2009: 130). islami Bankacilik Kanunu’nundan sonra, 1984 yilinda Tekafiil
Kanunu yiiriirliige girmistir. Kanunun yiiriirliige girmesinin ardindan, en biiyiik ortaginin Bank Islam
Malaysia oldugu iilkenin ilk tekafiil sirketi Syarikat Takaful Malaysia kurulmustur (Omar, Abduh ve
Sukmana, 2013: 26).

1990’11 yillara gelindiginde, Bank Islam Malaysia’nin gosterdigi basari, diger piyasa aktorlerinin
de Islami finans alaninda faaliyet gdsterme istahlarmi kabartmis ve bunun neticesi olarak birtakim
diizenlemelere gidilmistir. 1993 yilinda yapilan diizenlemeyle iilkede faaliyet gosteren geleneksel
bankalara, miisterilerine “Islami pencere” hizmeti sunma izni verilmistir. 1995 yilinda Malezya Islami
Bankacilik Kurumlar1 Birligi kurulmustur. Birlik; {iye bankalarin ¢ikarlarini koruma, diizenleyici
otoritelere yapacaklar1 diizenlemelerde yardimei1 olma ve sektoriin taleplerini iletme vb. islevleri yerine
getirmektedir. Takip eden siiregte artan Islami bankacihk ve finans hizmet ve iiriinlerinin, Islam’a
uygunlugunun denetlenmesi ve uygulayicilara yol gdstermesi amaciyla 1997 yilinda Ulusal Ser’i
Danisma Kurulu teskil edilmistir. Ayn1 y1l Islami bankacilik hizmetleri sunan bankalarin birbirlerinden
borg¢ almasimi kolaylastirmak icin Islami Bankalararasi Para Piyasasi olusturulmustur. 1999 yilinda ise
tilkenin ikinci katilim bankas1i Bank Muamalat, Malezya bankacilik sektoriinde yerini almistir (Md Nor,

Mohamad ve Yaacob, 2016: 602).

Katilim bankaciligr alaninda bahsedilen gelismelerin yani sira, yine 1990’11 yillarda sermaye
piyasalar1 alaninda da dnemli gelismeler olmustur. 1990 yilinda ilk sukuk ihract gerceklestirilmistir.
Bank Islam Malaysia tarafindan yapilandirilan 125 milyon Malezya Ringiti (MYR) degerindeki sukuk,
Shell MDS Sdn sirketi tarafindan ihrag edilmistir. Malezya nin ilk Islami hisse senedi endeksi ise Dow
Jones-RHB Islamic Malaysia Index adiyla 1996 yilinda Dow Jones tarafindan olusturulmustur
(Malaysia Islamic Finance Report 2015, 2016: 78). Malezya menkul kiymetler borsasi Borsa
Malezya’da islem goren ilk Islami hisse senedi endeksi Kuala Lumpur Stock Exchange Syariah Index

(KLST) ise 1999 yilinda yaynlanmistir (Ahmad ve Ibrahim, 2002: 26).

2000’li yillar, Malezya’da Islami finans endiistrisinin gelisiminin ivmelendigi dénemdir. 2002
yilinda ¢ikarilan Islami Finansal Hizmetler Kanunu ile IFSB kurulmus ve kuruma uluslararasi
kuruluslarin sahip oldugu diplomatik dokunulmazlik ve ayricaliklar verilmistir. Malezya’nin IFSB’ye
ev sahipligi yapiyor olmasi, iilkenin hem Islami finans ve bankacilik konusunda gelisimine hem de
Islami finans alaninda uluslararasi bir merkez olma iddiasina olumlu katkilar saglanustir (Omar, Abduh
ve Sukmana, 2013: 27). Aym yil igerisinde Malezya merkez bankas1 Bank Negara Malaysia, Islami
finans sektdriine yabanci sirketlerin girmesine ve hali hazirdaki kuruluglara ortak olmasina imkén
tantyan Finans Sektorii Master Planini devreye sokmustur. Bu planin neticesinde 2004 yilinda Bank
Negara Malaysia; Kuwait Finance House, Al Rajhi Investment Bank (Suudi Arabistan) ve Qatar
Investment Group olmak iizere {i¢ Orta Dogu menseli katilim bankasina bankacilik lisans1 vermistir (Md

Nor Mohamad ve Yaacob, 2016 603). 2006 y111nda Malezya nin islami finans alaninda uluslararasi
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ana aktorlerden birisi olma amacina hizmet etmesi i¢in Malezya Uluslararas1 Islami Finans Merkezi
(MIFC) kurulmustur. MIFC, islami finans alaninda etkin olan diizenleyici otoriteler, ilgili bakanliklar,
uluslararasi finans kurumlari ve diger paydaslari bir araya getirip Islami finansin gelecegi ve yapilmasi
gerekenler konusunda ortak ¢aligma platformu olusturan bir merkez olarak islev gérmektedir (Omar,

Abduh ve Sukmana, 2013: 27).

Malezya sermaye piyasalar1 da 2000°1i yillarda 6nemli bir yol kat etmistir. Hem geleneksel hem
de Islami pek cok yeni finansal arac¢ bu yillarda piyasalarda islem gérmeye baslamistir. Bu baglamda
Malezya, 2002 yilinda 600 milyon dolar degerinde ilk devlet sukuku ihracimi gerceklestirerek
uluslararast sukuk piyasasinin gelisimine onciiliik etmistir (Malaysia Islamic Finance Report 2015,
2016: 79). Ayni yillarda Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu, Malezya Sermaye Piyasasi Master
Planmi giindemine almustir. Plan ile erisilmek istenen hedefler; yerel sermaye piyasasinin kapasitesinin
artirilmas, kilit sektorlerin ve piyasaya ulagim kanallarinin giiglendirilmesi olarak belirlenmistir (Omar,
Abduh ve Sukmana, 2013: 29). Bunun diginda, 1999 yilindan beri islem géren KLSI endeksi 2007
yilinda yerini, Borsa Malezya’nin endeks saglayict FTSE ile yaptig1 isbirligi sonucu ortaya ¢ikan iki
yeni Islami sermaye piyasasi endeksine birakmustir. Islam’a uygun hisse senedi portfdylerine ilginin
giderek artmasinin bir neticesi olan bu gelismeyle, Borsa Malezya’da islem goren Islami hisse senedi
endeksleri, FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah (alinip satilabilir endeks) ve FTSE Bursa Malaysia
EMAS Shariah (gosterge endeks) endeksleri olmustur (Lean ve Parsva, 2012: 1274).

Malezya’da Islami finans sektériine dair son dénemde yasanan en 6nemli gelisme ise 1983 tarihli
Islami Bankacilik Kanunu ve 1984 tarihli Tekafiil Kanunu’nun yerini alan Islami Finansal Hizmetleri
Kanunu’nun 2013 yilinda ¢ikarilmas: olmustur (Md Nor, Mohamad, Yaacob, 2016: 604). S6z konusu
kanun, hem iilkede Islami finans alaninda tek bir mevzuatin hakim olmasin1 hem de Bank Negara
Malaysia’nin giderek karmagik bir hal alan sektorii etkin bir sekilde idare edebilmesi i¢in ihtiyaci olan
yetkilere sahip olmasini saglamistir. Bu yetkilerin basinda piyasa lizerindeki gozetim yetkisinin
artirilmasi gelmektedir. Kanun ile birlikte, Islami finans hizmet ve iiriinlerinde islami kurallara riayet
edilmesi daha siki denetim altina alinmis ve finansal iiriinlerin ve sdzlesmelerin daha seffaf bir yapiya
kavusmasi saglanarak tasarruf sahipleri ve yatirimcilara yonelik koruma tedbirleri artirilmistir. Yapilan
en onemli degisiklerden bir tanesi, Ser’i danisma kurullarinin kullanilmasina izin verdikleri finansal
iirlin ve hizmetlerle ilgili daha hesap verebilir bir konuma gelmeleri ve yasal sorumluluk altina girmeleri
olmustur. Zira daha 6nceki kanunda Ser’i danisma kurullarinin verdigi kararlar yalnizca kilavuz ilke
mabhiyetini tasimaktaydi. Ancak yapilan degisiklikle hem bu kurullarin hem de biinyesinde bulunduklar
finansal kuruluslarmm kanuni yikiamlilikleri artirilmis ve kanuna aykiri herhangi bir olumsuzlugun
tespiti halinde sert cezalar getirilmesinin 6nii agilmustir (Kamil, 2014: 305). Yasal mevzuat agisindan
Malezya’da yasanan bir diger gelisme, Stirdiirtilebilir ve Sorumlu Yatirim Sukuku (SRI sukuk) olarak
adlandirilan sukuk tiiriiniin ihracina iligkin diizenlemeler getiren SRI sukuk taslagidir. SRI sukuk,

cevreyi ve dogal kaynaklar1 korumak, enerji kullanimini azaltmak, yenilenebilir enerji kullanimim
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artirmak, sera gazi emisyonunu diisiirmek ve toplumun yasam kalitesini artirmak gibi birtakim amaglari
gergeklestirmeyi hedefleyen yatirim projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere ihra¢ edilen bir
menkul kiymettir. Bu baglamda 2014 yilinda, Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu’nun (SC) 2.
Sermaye Piyasas1 Master Plan1 ¢ercevesinde, Siirdiiriilebilir ve Sorumlu Yatirim Sukuku (SRI Sukuk)

taslagi caligmalar1 baglatilmistir (Malaysia Islamic Finance Report 2015, 2016: 234).

6. SONUC

Uygulama sahasinda gegmisi 1960’11 yillara dayanan Islami finans endiistrisi, giiniimiize
gelindiginde 6nemli bagarilar elde etmis ve ciddi bir biiyiime trendi yakalamistir. Bu siiregte gerek
hiikiimetler gerekse Islam Isbirligi Teskilati, Islam Kalkinma Bankas1 gibi uluslararas1 kuruluslarm
calismalar1 Islami finansm gelisimine énemli katkilar saglamistir. Islami finansin gelisimine en ¢ok
katk1 saglayan iilkeler; Malezya, Endonezya, Misir, iran, Kérfez Ulkeleri gibi niifusunun ¢cogunlugunu
Miislimanlarin olusturdugu iilkelerdir. Tiirkiye de 6zellikle son 15-20 yillik siirecte hem kurumsal hem
de yasal diizenlemeler noktasinda ciddi bir atilim gdstermistir. Bununla birlikte, 6zellikle Ingiltere ve
Liiksemburg gibi finansal hizmetler ve piyasalar alaninda gelismis iilkelerin de Islami finansa uzun
yillardir ilgi gdsterdigi bilinmektedir. Ayrica ABD’nin de 6zellikle sermaye piyasalar alaninda biiyiik

yatirm fonlar1 araciligtyla Islami finans iiriinlerine olan ilgisi yiiksek seviyededir.

Calismada Tiirkiye ile ilgili gdze carpan hususlara bakilacak olursa, bunlardan ilki toplam Islami
finans ve katilim bankaciligi varliklar1 agisindan Tiirkiye’nin diinyada 7. sirada yer aliyor olmasidir.
Diinyadaki toplam Islami finans varliklarmin %2,74°ii, Tiirkiye’ye aittir. Mevzuat agisindan Tiirkiye’de
Islami finans alanmi diizenleyen miistakil bir diizenleme olmamakla birlikte, 1999 yilinda Bankalar
Kanunu’na yapilan degisiklik ile o dénem OFK olarak adlandirilan katilim bankalar1 bu kanunun
kapsamma alimmis, 2005 yilinda ¢ikarilan yeni Bankacilik Kanunu ile de OFK’larin ismi katilim
bankalar1 olarak diizenlenmistir. Bununla birlikte, BDDK tarafindan “Faizsiz Finans Kanunu’ hazirlama
caligmalan silirdiiriilmektedir. Yeni kurulan Emlak Katilim Bankasi ile birlikte toplam alti katilim
bankasi hizmet vermektedir. Bahsi gegcen katilim bankalarimin toplam varlik biiytikliigii yaklagik 207
milyar TL’dir. Tiirkiye’de ilk sukuk ihrac1 2010 senesinde gerceklestirilmistir. Ilerleyen siirecte hem
0zel sektor hem de Hazine tarafindan gerceklestirilen toplam ihrag tutar1 2018 y1l sonu itibariyle yaklasik
46 milyar TL’ye ulasmistir. islami hisse senedi piyasalar1 agisindan ise yabanci menseli hisse senedi
endekslerinin yani sira 2011 yilindan itibaren yaylanmaya baslayan Katilim Endeksi ve 2016 yilinda
yayinlanmaya baslayan Ziraat Portfoy Katilim Endeksi, hisse senedi yatirimlarmi islami kurallara uygun
olarak gergeklestirmek isteyen yatirimcilara hizmet vermektedir. Katilim Semsiye Fonu olarak
adlandirilan islami yatirrm fonlarmin biiyiikliigii ise 2 milyar TL’yi asmus durumdadir. Tiirkiye’de
halihazirda tam anlamiyla katilim sigortaciligi ilkelerine uygun olarak faaliyet gosteren {i¢ adet katilim
sigortacilig1 sirketi hizmet vermekte, bu {i¢ sirketin yam1 swra konvansiyonel sigortacilik sirketleri

arasinda katilim sigortaciligi hizmeti veren sirketler bulunmaktadir. S6z konusu sirketlerin prim
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tretimleri 1,5 milyar TL civarindadir. Tiirkiye’de islami finansin gelisimi noktasinda devletin
calismalari da siirmektedir. Bu baglamda, olan Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Programi Eylem
Plan1 ¢ercevesinde, faizsiz finans sistemi de gelistirilmesi Ongoriilen alanlardan biri olarak
belirlenmistir. Ayrica 2018 yilinda BDDK tarafindan Merkezi Danisma Kurulu kurularak, Islami finans

uygulamalarinin Islami kurallara uyumu noktasinda daha seffaf ve giivenilir bir siirecin onii agilmistir.

Calismada incelenen diger iilkelerde Islami finansm gelisimine bakildiginda ise ABD’de
toplumdan ytiikselen bir talep olmamasi nedeniyle katilim bankacilig1 alaninda ¢ok ciddi bir birikimin
olmadig1 goriilmektedir. Yine de Islami kurallara uygun olarak 6zellikle konut finansmani saglayan
bankalar mevcuttur. ABD’de daha gok Islami hisse senedi piyasalar ve yatirim fonlar1 baglaminda
Islami finansin biiyiime potansiyeli yiiksek olarak goziikmektedir. Buna karsin, ingiltere’de Islami
finansa daha yogun bir ilgi bulunmaktadir. ingiltere’de katilim bankasi olarak hizmet veren bankalarla
birlikte islami pencere hizmeti veren konvansiyonel bankalar da bulunmaktadir. Ingiltere, Miisliiman
iilkeler disinda devlet sukuku ihrag eden ilk iilke olarak, sukuk konusunda da Oncii iilkelerden birisi
olmustur. Calisma kapsaminda incelenen iilkelerden Malezya ise Islami finans alaninda akla ilk gelen
iilkelerden biridir. 1960’11 yillardan bu yana Islami finans calismalarinin siirdiigii Malezya hem katilim
bankaciligi hem de Islami sermaye piyasalari alanlarinda ciddi anlamda biiyiime gdstermistir. Ayrica
IFSB birtakim uluslararas1 kuruluslara da ev sahipligi yapan iilke, islami Finansal Hizmetler Kanunu
yiiriirliige koyarak Islami finans hizmet ve iiriinlerinde islami kurallara uyumu daha sik1 denetim altina

almis ve finansal iirlinlerin ve s6zlesmelerin daha seffaf bir yapiya kavusmasini saglamistir.

Konvansiyonel finans sistemine nazaran ¢ok daha kisa bir gecmise sahip olan Islami finans, bu kisa
gecmisine karsin ciddi bir biiyiime trendi yakalanustir. Islami finansin sahip oldugu yiiksek potansiyel
sayesinde ilerleyen yillarda da bu biiyiime trendini devam ettirecegi 6ngériilmektedir. Islami finansin
gelisimi i¢in 6zel sektor girisimleri ile birlikte hiikiimetlerin bu konuya gosterecekleri ilgi de biiyiik
onem arz etmektedir. Ozellikle mevzuat alaninda yapilacak diizenlemeler ile yeni Islami finans
iiriinlerinin islem gérmeye baslamasi ve Islami finans kuruluslarinin faaliyet siireclerinin seffaflasmasi

sayesinde Islami finans endiistrisi basarili gelisimini daha uygun bir ortamda devam ettirebilecektir.
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