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Oz

[slami finans alaninda diinyada lider iilkelerden olan Malezya’da Islami
bankalarin varliklar1 yani sira sukuk ve diger islami fonlar islami finansal
sistemde énemli bir pay almaktadir. Ulkede, Islami finansal sistemin gelisimini
sirekli kilmak adina Seriat kurallar1 dikkate alinarak yeni Islami finansal
enstriimanlarin  gelistirilmesi konusunda ©6nemli inovasyon c¢alismalari
yapilmaktadir. Ulkede Islami bankaciik uygulamalarinin baglatildigi 1983
yilindan gliniimiize sektérde 6nemli ilerlemeler kaydedilmistir. Gintimtizde 65
milyar $1 agsan sermayesi ile islami bankacilik sektériinde Malezya, model bir
lilke konumundadir. islami bankacilik sisteminin ortaya cikisinda mudilerden
gelen faizsiz hizmet alma talebi 6nemli bir motivasyon olmustur. Bankacilikta
dual/ikili sistemin uygulandig1 iilkede, yerli ve yabanci Islami bankalarin yan
sira konvansiyonel bankalar da faaliyette bulunmaktadir. Malezya'da Seriat
kurallarinca uygun goriilen Mudaraba, Musaraka, Murabaha, Selem, Vadia gibi
cok cesitli Islami kontrat modelleri uygulanmaktadir. Ote yandan, 2002 yilinda
Seriat hiikiimlerine uygun olarak Sukuk ihracina baslanmistir. Malezya
gliniimiizde sukuk ihraci konusunda diinyanin énde gelen iilkeleri arasinda yer
almaktadir. Ancak Malezya'da, Islami finans konusunda diger iilkelere goére
rekabetci tistiinlige karsin, uygulamada bazi giigliikler yagsanmaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, Malezya’da Islami bankaciik ve Islami finans
uygulamalarini incelemektir. Malezya’da Islami bankacilik ve islami finans
uygulamalar1 hakkinda ayrintili bilgiler verildikten sonra bu iilkede Islami
finansin gelistirilmesine yonelik ©6ne c¢ikan politika onerileri tzerinde
durulacaktir. Calisma, Malezya'da finansal sistemin yapisi yaninda Islami
bankaciligin yapisi ve isleyisi, islami finansal enstriimanlar, sukuk ve tekafiil
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uygulamalar ile Islami finans sistemin gelismesine yénelik politika énerileri
basliklarindan olusmaktadir.

Anahtar kelimeler: islam Hukuku, Islami finans, islami bankacilik, Malezya

L S

AN INVESTIGATION OF ISLAMIC FINANCE AND ISLAMIC BANKING IN
MALAYSIA

After many years of strong growth performance, Islamic banking industry has
become an important source of the global financial system. As one of the pioneer
countries, Malaysia has been trying to improve its Islamic financial system since
1980’s by diversifying Islamic financial products. In order to have a sustainable
development in Islamic finance in Malaysia, Shariah compliant new Islamic
financial instruments are produced. Today, as one of the leader countries in
Islamic finance Malaysia has a significant share in the Islamic financial system
with its Islamic banks’ assets, sukuk and other Islamic funds. By comparison in
terms of Islamic financial assets, Malaysia comes just after Saudi Arabia. The
emergence of the Islamic banking system in Malaysia was driven by the demand
of depositors for interest free services.

[The Extended Abstract is at the end of the article.]
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Giris

Uzun yillardir devam eden biiyiime siirecinin ardindan Islami Finans
endiistrisi, kiiresel finansal sistemin 6énemli kaynaklarindan birisi haline
gelmistir. 2015 yili verilerine gére Islami finans piyasalar1 sukuk ve diger
Islami fonlarla birlikte 2 trilyon dolarlik varlik diizeyine ulasmistir. islami
finans konusunda diinyanin dnde gelen iilkelerinden olan Malezya’da, son
yillarda gerek geleneklesen finansal iiriinler ve gerekse yeni islami finansal
enstriimanlar konularinda énemli calismalar yapilmaktadir. Malezya, 2016
verilerine gore 31.7 milyon niifusu, 296.4 milyar dolar milli geliri ve 9360.5
dolar kisi basi milli geliri ve 414 milyar dolarlik finansal kurulus varliklari ile
bolgesinin dnemli lilkelerinden birisidir. 2017-2018 rekabetcilik endeksi
degerlendirmelerinde gelismekte olan iilkeler kategorisinde 23. Sirada yer
alan Malezya, gectigimiz 6 yil boyunca devam eden biiyiimesi ile Cin’in
ardindan boélgesindeki en etkin iilkelerden birisi olmaya devam etmektedir
(Schwab, 2017:192). Malezya, Cin ve Tayland ile birlikte biiyiimeye devam
ederken, orta gelir tuzagindan kurtulmak icin dijital girisimler ve bilisim
teknolojisine yonelik yatirimlar yapmasi gerekliliginin farkinda bir tlke
olarak bu yonde dnemli ¢calismalar yapmaktadir. Bu cercevede Malezya, 2014



Malezya’da Islami Finans ve Islami Bankacilik Uygulamalari Uzerine Bir Inceleme

yilinda yerel para birimi ringgit lizerinden 240 milyon dolar diizeyinde
sukuk ihracina baslamis, 2017 yilindan itibaren emeklilik fonlari konusunda
26 milyar dolarlik bir tasarruf planlamasi yaptigini duyurmustur. Bu rakam,
toplam varlik diizeyi olan yaklasik 168 milyar dolarin %14.67’sine tekabiil
etmektedir (Schwab, 2016:16-17, 250; Thompson Reurters, 2016a:53, 67-
68).

Ote yandan Malezya, 1983 yilinda basladigi Islami bankacilik
kurumlar1 konusunda 6nemli bir ilerleme kaydetmis ve giiniimiizde 65.6
milyar dolarlik islami bankacilik endiistrisi ile bu alanda en énemli kiiresel
oyunculardan birisi haline gelmistir. Malezya, dual/ikili bankacilik
sisteminin uygulandigi ilk tlkelerden birisidir. Cok kiiltiirlii yapisi ve farkl
etnik ve dini gruplarin ¢oklugu nedeniyle dual sisteme gecis, Malezya
acisindan son derece énemli bir doniisiim olarak kabul edilmistir. Ulkede
Islami bankacihigin baslatilmasinin en énemli nedeni, dini hassasiyeti yiiksek
miisterilerinden gelen faizsiz hizmet talebidir. islami bankacilik hizmetleri
arasinda en eski ve en yaygin olanlarinin basinda konut finansmani
gelmektedir. Konut finansmani hizmetleri 1984 yilinda Bank Islam Malaysia
Berhad tarafindan baslatilmis ve Islami mortgage islemleri konusunda
hizmet vermistir. 2006 yilinda hisse senedi temelli miisaraka hizmeti vermek
lizere, Seriat hiikiimlerini daha fazla merkeze alan Kuwait Finance House
Malaysia Berhad faaliyete baslamistir. 2009 yilinda Malezya Merkez
Bankasi'nin c¢ikardigi yeni kanunla iilkede dual finansal sistem resmi ve
kanuni olarak taninmistir (Subky vd., 2017:18; Ibrahim, Muneeza ve Hassan,
2012:246). Glinlimiizde gerek konvansiyonel bankacilik hizmetleri, gerekse
Islami bankacilik hizmetleri konusunda énemli bir yol katetmis olan
Malezya, [slami finansal hizmetler ve Islami finansal enstriimanlar
konusunda 6énemli inovasyon calismalar ile kiiresel Islami finansin en
Oonemli aktorlerinden birisi durumuna gelmistir.

Bu calismanin amaci, Malezya’da islami bankacilik ve Islami finans
uygulamalarini incelemektir. Calismada Malezya’da Islami bankacihk ve
Islami finans uygulamalar1 hakkinda ayrintili bilgiler verildikten sonra bu
lilkede Islami finansin gelistirilmesine yonelik éne ¢ikan politika énerileri
lizerinde durulmustur. Calisma, iilkede finansal sistem, Islami bankaciigin
yapisi ve isleyisi, Islami finansal enstriimanlar, sukuk ve tekafiil uygulamalari
ile Islami finansal sistemin gelismesine yénelik politika onerileri
basliklarindan olusmaktadir.

A. Malezya’nin Finansal Sistemi

Malezya, 1990’lara kadar finansal sistemini gelistirmeye ¢alismis ve
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Islami finansin da sistemde aktif sekilde faaliyet géstermesiyle birlikte
kiiresel finansal sistem icinde 6nemli bir oyuncu haline gelmistir. Bu
gelismede Islami finansal iiriin ¢esitlendirmesi ve kiiresel piyasalarda bu
konularda etkinliginin artmasinin 6nemli bir rolii vardir.

Sekil-1: Malezya Finansal Sistemi
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Kaynak: https://www.treasury.gov/about/organizational-
structure/offices/International-Affairs/Documents/malaybnk.pdf (1998:330-333)
Sekil-1'de Malezya’'nin finansal sistemi ana hatlariyla gosterilmistir. Buna
gore sistemde konvansiyonel bankalar yaninda, islami bankalar, yabanc
bankalarin konvansiyonel ve Islami bankaciik dallar1 yaninda offshore
bankalari, araci finansal sirketler gibi ¢ok cesitli kurum-kurulus faaliyet
gostermektedir.

Gegtigimiz 30 yil icinde Malezya’da bankacilik sektorii 6nemli bir
ilerleme kaydetmis, daha derin ve daha aktif bir finansal piyasa yaninda,
daha fazla agiklik ve daha sofistike piyasa katilimcilari ile ¢cok daha giiglii bir
goriiniim arz etmeye baslamistir. Bu doniisiimler kollektif olarak banka fon
yapisinda, piyasa likiditesinin dogasinda ve bankalarin risk algisinda énemli
bir degisim ortaya koymustur. 2000’li yillarin baslarina kadar bankalar
miisterilerinin mevduatlarina 6ncelikle dnem vermislerdir. Milenyumla
birlikte, miisteri mevduat hesaplar1 yiikiimliiliikler icinde %82’lik bir orani
temsil etmistir. Bu oran tiim 90’lar boyunca ortalama olarak belirlenmis olan
ulusal milli gelirin %36.6’s1n1 temsil etmektedir. Sadece 2016 y1l1 g6z 6nilinde
bulunduruldugunda ise bu oran ulusal gelirin %28.8’i olarak tespit
edilmistir. Ge¢tigimiz 10 yillik déneme bakildiginda, bireysel mevduatlarin
yatirim opsiyonlarinin olduk¢a diisiik oldugu belirlenmistir. 2000-2005
arasi donemde ortalama varlik yonetimi piyasasi, toplam likit finansal
varliklar icinde %13.82’sini temsil ediyordu. Bu degerin 2016 sonu itibari ile
%23.5’e yiikseldigi gézlenmistir. Buna ek olarak, bankacilik varliklarinin da
toplam varliklarin %34’ gibi yliksek bir orani temsil ettigini belirtmek
yerinde olacaktir. Bu yapi, giiniimiize gelindiginde belirgin degisiklikler
gostermistir: Her seyden 6nce Malezya’'nin sermaye piyasasi hem hacim hem
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de derinlik olarak gelismistir. Bu gelisim, tahvil ve hisse senedi piyasasi
yoluyla fon kaynaklarinin zenginlesmesine yol agmis; finansal kuruluslar ve
yatirimcilarin gesitli alternatif fonlama yontemlerini tercih edebilme imkani
bulmalarin1 ve yeni yatirim stratejileri gelistirebilmelerini saglamistir.
2010-2016 arast donemde Malezya tahvil piyasasi yillik ortalama %9
biiylimiistiir. Ayn1 donemde, hisse senedi piyasasi da yillik %11 biliylimiistiir.
Ayrica, daha yliksek diizeyde ekonomik ve finansal entegrasyon Asya’da
Malezya'nin ticarette daha fazla ayak izlerinin gériinmesine yol acmistir
(Linn and Ang, 2016:47).

Halen Asya’'nin en biliyiikk sirket tahvili ve sukuk piyasasi
Malezya’dadir. Malezya tahvil piyasasi sadece yerel ve bolgesel degil, tiim
diinyadan yatirimci ¢eken kiiresel bir piyasa durumuna gelmistir. Yabanci
yatirimcilart ¢ekmek maksadiyla Malezya, 6nemli vergi avantajlar1 da
saglamaktadir. Malezya borsasi, Bursa Malaysia da yerli ve yabanci
yatirimcilarin siklikla islem yaptiklari oldukea etkin bir borsadir. Yabanci
yatirimcilarin yatirimlarinin biyiik kismi Malezya icindeyse bumiputera!
olmadiklar icin %12.5 diizeyinde karsilik ayirmak zorundadirlar. Yabanci
firmalarin Malezya’'da yatirim yapmalari i¢in yerli firmalara gore ilave bazi
kriterleri daha saglamalari gerekir. Ulkede faaliyet gosteren ézel bankalar
devlet bankalari ile rekabet edebilecek potansiyele ve giice sahip olmalarina
ragmen llkede bankacilik sistemini devlet bankalari domino etmektedir.
Ulkenin 5 biiyiik bankasi olan Maybank, CIMB, Public Bank, RBH ve Ambank
bankacilik islemlerinin %75’ini gerceklestirmektedir. Malezya Maliye

Grafik-1: Net Yurt ¢i Krediler (Trilyon Ringgit)
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Kaynak: World Bank (2017), Net Domestic Credit

Bakanlig1 raporuna gore Agustos 2016’da toplam kredi hacmi milli gelirin
%132’si diizeyindedir. Bu krediler icinde %1.2'lik dilim ise faizsiz kredilerdir

1 Bumiputera, sadece Malay’lar arasindan ¢ikan ve ayricalikli etnik kimligi temsil eden
bir kavramdir. Malay olmayanlarin béyle bir ayricaliklar: s6z konusu degildir.
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(export.gov, 2017). Malezya’'da bankacilik sektorii tarafindan verilen yurtici
kredilere bakildiginda, 2010 yilindan sonra artan bir ivmelenme gortiliir.
Grafik-1'de aciklandig1 gibi 2010 yilinda 1.013 trilyon ringgit olan kredi
hacmi, 2016 yilinda 1.787 trilyon ringgite ulasmistur.

Ulkenin toplam rezervleri incelendiginde Grafik-2'de gosterildigi
lizere toplam rezerv diizeyinin 2010-2012 aras1 dénemde yiikseldigini, bu
tarihten sonra 2016 yilina kadar diisiis gdsterdigi sdylenebilir. 2012 yilinda
139.731 milyar dolar olan altin dahil toplam rezerv diizeyi, yillar icinde
istikrarli bir azalis trendi gostermis ve 2016 yilinda 94.481 milyar dolar
olarak tespit edilmistir.

Grafik-2: Toplam Rezervler (Altin Dahil, Milyar Dolar)
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Kaynak: World Bank (2017), Total Reserves

Grafik-3’de iilkenin banka sermayesinin varliga orani agiklanmistir.
2010-2011 yillar1 arasinda dusiis gostermis ve %8.89’a gerilemis, bu tarihten
sonra ylkselis tredine ge¢mistir. 2016’ya kadar kademeli olarak yiikselis
gostermistir. 2016 yili itibar1 ile bu oranin %11 diizeyinde oldugu tespit
edilmistir.

Grafik-3: Malezya’da Banka Sermayesinin Varliga Orani (%) (2010-2016)
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Kaynak: World Bank (2017), Bank Capital to Assets Ratio
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Grafik-4: Banka Likit Rezervlerinin Banka Varliklarina Oramn (%)
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Kaynak: World Bank (2017) Bank Liquid Reserves to Bank Assets Ratio

Banka likit rezervlerinin banka varliklarina oraninin gosterildigi
Grafik-4’de, oranin 2012 yilinda %?24 ile en TUst seviyeye ulastigl
goriilmektedir. Takip eden yillarda bu oran istikrarl bir diisiis gdstermis ve
2016 yilinda %10.9 seviyesine gerilemistir.

B. Malezya’da Katihm Bankaciligl Sisteminin Genel Yapis1 Ve
Isleyisi
Malezya’'da katilim bankacilig1 sisteminin yapisi ve isleyisi asagidaki
basliklar altinda ayrintili sekilde incelenecektir.

1. Malezya’da islami Bankacilik Sisteminin Tarihsel Gelisimi

Tarihsel gelisim siireci, donemler olarak ele alindiginda Sekil-2’'de
aciklandig gibi iic temel donem s6z konusudur. 1983-1992 ddéneminde
lilkede Islami finansin taninmasi ve sistem icinde kendine yer edinme
dénemi olan ilk donem; 1993-2003 arasi 10 yillik dénemin temsil ettigi
konvansiyonel sistemin domino ettigi finansal yap1 icinde islami finansin
rekabetci diizeye gelebilmesi icin gerekli altyapi ve diizenlemelerin yapildigi
doénem ve son olarak 2004 sonrasi donemde finansal liberalizasyona bagl
olarak gelisme gosterdigi donem seklinde tasnif yapilabilir.

Sekil-2: Malezya’da islami Bankaciligin Gelisme Dénemleri
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Kaynak: Ibrahim, Muneeza ve Hassan (2012:248)
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Sekil-2’deki kronolojik tasnif gz éniine alindiginda, Malezya’da Islami
bankacihigin 1963’lerde basladig goriilmektedir. Ulkede faaliyet gosteren ilk
ticari Islami banka, 1983 yilinda kurulan Bank Islam Malaysia Berhad (BIMB)
olmakla birlikte, ilk islami finansal kurulus, Muslim Pilgrims Savings adiyla,
haci adaylarinin tasarruflarinin toplanmasi icin 1963 yilinda kurulmustur.
1969 yilinda Muslim Pilgrim Savings Corporation (Misliman Hacilar
Tasarruf Kurulusu), Pilgrim Management and Fund Board: Tabung Haji (Hac
Yonetim ve Fon Kurulu) olarak anilmaya baslanmistir. Hac Yonetim ve Fon
Kurulu bankacilik disi finansal bir kurulus olup haci adaylarinin birikimlerini
Seriat kurallarina gore toplama ve biriktirme hizmeti vermistir. Islami
kuruluslarin faaliyete gecmesinin temel nedenlerinden birisi, toplum icinde
farkli etnik kimliklere mensup gruplarin arasinda goriilen gelir ve zenginlik
diizey farkliliklaridir. Bilhassa Malaylar ve Malay olmayanlar arasindaki gelir
diizeyi farkinin giderilmesinin kalkinma i¢in temel unsur oldugu fark
edilmistir. Bu ¢ercevede istihdam imkanlarinin olusturulmasi, farkh etnik
gruplar arasinda ekonomik dengenin olusturulmasi hedeflenmis, en yoksul
grup olan Malaylar, yoksulluk giderme stratejilerinin merkezine alinmistir
(Nakagawa, 2009:116-117). Islami siyasi gruplarin yogun talepleri ile
hiikiimet, Islami degerlere daha fazla 6nem vermeye ve sosyal ve ekonomik
sistemi Islami degerlere uygun olarak sistematize etmeye baslamistir. Bank
Islam Malaysia Berhad’in kurulmasi islami Bankacilik ¢alismalar1 konusunda
cok gli¢lii bir altyapinin olusmasini saglamistir. Temmuz 1981’de hiikiimet,
Bagbakanin 6zel danismani baskanliginda, Malezya Merkez Bankasi olan
Bank Negara Malaysia’'nin 6nderliginde 21 {iyeli Board of Islamic Banking
Management (BIMB: Islami Bankalar Ulusal Yénetim Kurulu)’nun
olusturulmasina karar vermistir. Kurul iki temel alanda ¢alismalar yapmistir:
Bu alanlar, miigteri, islem alanlar1 ve diger Islami olmayan kuruluslarla
iliskiler yaninda islami bankalarin farkli irksal, etnik ve dini gruplara yonelik
sosyal iligkileri konularinda ¢alismalar yapmaktir. BIMB’in kurulusunda 3
temel prensip dngoriilmiistiir. Bunlar: 1. Kar zarar ortakligi prensibine gore
bankacilik faaliyetlerinde bulunulmasi ve faizin (riba) yasaklanmasi; 2.
Bankacilik islemlerinde Islami islemlerin tercih edilmesi ve hi¢cbir bankacihik
islemin Seriata aykiri olmamasi; 3. Islam’a ve Ummetin beklentilerine aykiri
olabilecek islemlerden kac¢inilmasidir. BIMB, Ocak 1992’de Kuala Lumpur
Borsasi'na kaydolmus ve islem gormeye baslamistir. BIMB’in Kuala Lumpur
Borsasr'na kayit olmasi esasen Malezya’'da Islami bankacihin yeni bir
déneme girmesine yol agmistir. 1993 yilindan itibaren, BIMB’in borsaya
kaydinin getirdigi riizgarla belirgin bir rekabet ortami olusmaya baslamistir.
Bu bankayi, Ekim 1999’da kurulan ve Malezya’da kurulan ikinci islami banka
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olarak tarihe ge¢en, Bank Muamalat Malaysia takip etmistir. 1993 yilindan
itibaren konvansiyonel bankalar yaninda, diger islami olmayan finansal
kuruluslar da Islami bankacilik hizmetleri vermeye baslamislardir. 1993’de
calismalara baslayan Islami sigortacilik hizmetleri ve 1999’da Kuala Lumpur
Borsas’'nda baslatilan Seriat indeksi yaninda Malezya Merkez Bankasi
tarafindan faaliyete gecirilen ve Islami bankacilik ve tekafiil konusunda
sonraki 10 yil icin olusturulan finansal sektér master plani da diger 6nemli
Islami bankacilik faaliyetleridir. Aralik 2000 sonuna kadar 47 konvansiyonel
banka Islami bankacilik hizmetleri vermeye baslamistir. Bu dénemde ayrica
Malezya Merkez Bankasi Islami interbank Para Piyasasi ve yeni bir islami
Interbank Cek Takas Sistemi de islem yapmaya baslamistir. 2004 yilindan
itibaren giiniimiize degin Islami Bankacilik Malezya’da geliserek biiyiimeye
devam etmis, finansal liberalizasyon siireclerinde yasanan ilerlemelerle
Malezya'ylr bu alanda diinyanin en rekabetci iilkelerinden birisi haline
getirmis ve tilkenin ekonomik kalkinmasinda 6nemli bir rol oynamistir. Son
donemde Kuveyt'ten Kuwait Finance House, Suudi Arabistan’dan Al-Rajhi
Banking and Investment ve Katar'’dan Asian Finance Bank Malezya’'da
faaliyet gostermeye baslanmislardir (Lee, 2001:271-274; Ibrahim, Muneeza
ve Hassan, 2012:248; Furgani ve Mulyany, 2009:60, Madun, Kamarulzaman
ve Roslan, 2011:7). 14 Agustos 2006’da Malaysia International Finance
Center (MIFC: Malezya Uluslararas: Islami Finans Merkezi) kurulmustur.
MIFC'nin temel kurulus amaci, tesvik uygulamalari ile Malezya’y1 diinyanin
en énemli Islami finans merkezlerinden birisi haline getirmek ve 2010 yilina
kadar 1.4 trilyon dolarlik varlik diizeyine ulasmakti. MIFC 6zellikle Avrupa,
Asya ve Ortadogu koékenli finansal merkezlerden Malezya Islami Finansal
Sistemi'ne katilimlarin1 saglamayl hedeflemistir. Bu temel presipleri
destekleyecek uygun ortamin da saglanmasi ile Malezya’da Islami finans ¢ok
hizl1 gelismis, ilirtin inovasyonu, tiim diinyaya yayili 6zel yapilara sahip
finansal kurulular, genis bir Islami yatirim enstriimani portfdyii ve kiiresel
regllasyonlar1 ve hukuki diizenlemeleri optimal sekilde uygulamasi
sonucunda bu alanda 6nemli bir yol kat etmistir (Bank Negara, 2008:1-2).

2000 yilindan itibaren iilkede Islami bankacihk sektérii varhk
cinsinden yillik ortalama %18 oraninda artis gostermistir. 2014 yilina
gelindiginde 426.16 milyar RM’lik toplam varlik diizeyi ile Suudi Arabistan
ve Iran’dan sonra kiresel toplam Islami varliklarmin %313’iine sahip
olmustur. Ancak varlik diizeyi ve miisteri sayisi konularinda konvansiyonel
bankacilik sektérii ile mukayese edildiginde, Malezya Islami bankacilik
sektoriiniin heniiz oldukg¢a kii¢iik oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.
Bunun 6nemli nedenlerinden birisi, islami bankacilik sektoriiniin tilkede
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faaliyetlerine ge¢ baslamasidir. Her ne kadar Malezya’da Islami bankacilik,
Islami finansal varliklar1 dikkate deger diizeyde olsa da iilkede toplam
bankacilik sistemi icerisinde Islami bankaciigin yeri 2014’de %13-%14
olarak kaydedilmistir (Lo ve Leow, 2014:526).

Islami finansal sistemin hizli biiyiimesi, iilkenin kiiresel sisteme
entegrasyonunu da hizlandirmistir. Giiniimiizde Malezya Islami finansal
enstriimanlar ve Islami bankacilik konularindaki gelismislik diizeyi ve
tecriibesi ile kiiresel [slami finansal sistemin en 6nemli merkezlerinden birisi
haline gelmistir. Malezya son dénemlerde kurumsal gelisme, ulusal finansal
altyapinin gelistirilmesi, Seriata uygun yasal altyapisinin olusturulmasi ve
kiiresel sisteme daha gli¢lii entegrasyon konularinda ¢aba sarf etmektedir.
Son déonemde ¢ikartilan yasalar yaninda, yabanci katilimcilarin sisteme dahil
olmalart ile bilgi ve uzmanlik transferleri sayesinde islami bankalarda ve
tekéfiil sirketlerinde yabancilarin ortaklik oranlar1 %49’a ylikseltilmis ve
Islami bankacilik yapisi ve enstriimanlarinin yayginlasmasinin 6nii
acilmigtir. 2005 yilinda 95 milyar RM olan islami bankacilik sektérii, 2008
yilinda 16.8 milyar RM artisla (%17.7) 111.8 milyar RM'ye ytlikselmistir
(Furgani ve Mulyany, 2009:61). 2016 yilna gelindiginde iilkede Islami
finansal ekosistem Malezya ekonomisinin ihtiya¢larini karsilayacak diizeye
gelmistir. Ozellikle Islami bankacilik ve tekafiil kuruluslari finansal sistemin
onemli aracilar1 haline gelmislerdir. Araci kurumlar vasitasiyla yapilan
yatirimlar g6z doldurucu bir diizeye ulasmistir. 2015 yilinda yatirim
hesaplarinda 47.1 milyar RM toplanmis ve diger Islami mevduatlar icinde
%8.6’lik bir oran1 temsil ettigi belirlenmistir. Ge¢tigimiz y1l bu oranda 6nemli
bir artis gozlenmistir. 2016 yilinda Islami bankalar tarafindan tutulan
yatirm hesaplarinda tutulan 73.7 milyar RM’lik fon seviye ile yatirim
hesaplarinin toplam islami mevduat icinde %12.2’lik bir oran1 temsil ettigi
tespit edilmistir. Bank Negara, Seriat kontratlarinin daha yayginlasmasi i¢in
sanayi sektoriiniin farkl dallarinda daha fazla inovatif uygulamalar yapma
konusunda cesaretlendirici politikalar izlemektedir. Bu noktada Bank
Negara Seriat standartlarini olusturarak bunlarin duyurulmasina ¢aba sarf
etmektedir. Bunun yaninda, sermaye ve likidite standartlar1 olusturarak
Islami finansin biiylimesi icin giiglii bir diizenleme mekanizmasi ortaya
koymaya calismaktadir. Bu c¢alismalar daha etkin bir yonetim anlayisi
yaninda, daha uygulanabilir ve basitlestirilmis yasal dlizenlemeler, vergi ve
muhasebe uygulamalarim da kapsamaktadir. Ayrica KOBI'lerin
kullanabilmeleri i¢in gelistirilen tekafiill {riinlerinin olabildigince
yayginlastirilmas1 hedeflenmektedir. Bu ¢abalar, konvansiyonel sistemde
halen uygulanmakta olan yangin, otomobil ve bireysel kaza sigortalarina
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alternatif bir segment ortaya koyarak KOBI'ler yaninda hanehalkimi da
hedefe alan bir politika ortaya konmaktadir. Bu cercevede Malezya’da Islami
finansin Onlimiizdeki yillarda gelismesi trendinde hedef, yeni ve kolay
uygulanabilir finansal enstriimanlarin gelistirilmesi ve ¢esitlendirilmesidir.
Bunun yaninda teknolojik inovasyona bagli yeni irlinler, misteri
memnuniyetini arttiracak hizmetler de diger 6nemli hedefler arasindadir.
Ayrica ticari islemlerde finansal hizmet destekleri de ajandaya dahil edilen
konular arasindadir. Buna gore 6ntimiizdeki 3 y1l igerisinde toplam ticari
faaliyetler icerisinde Seriata uygun ticari finansmanin %10 oranina ulasmasi
icin destekleme ¢alismalari yapilmasina karar verilmistir. Ttim bu politikalar
esasen Islami finansin dért temel hedefini ortaya koymaktadir:
siirdiiriilebilirligin  saglanmasi, kurumsal Kkalitenin saglanmasi, Islami
finansal iiriinlerin kalitesinde derinlesme ve cesitlendirme ve Islami finansal
aract kurumlarin etkinliginin ve verimliliginin arttirilmasidir. Bu noktada
kurumsal deger olusturma konusunda Islami finansal kuruluslarin daha
ylksek standartlara ulasmasi ve vakif konusunda gelistirilecek inovatif
uygulamalar sayesinde sosyal refah diizeyinin giliclenmesine yonelik
planlamalar toplumun genelinde memnuniyetle Kkarsilanacaktir (Bank
Negara, 2016:6).

2. Malezya’nin Kiiresel islami Finansal Sistem icindeki Yeri

Dual sistemin uygulandigi Malezya, kiiresel Islami sistemin énemli
oyuncularindan birisidir. Ancak Islami finansal varliklar yoniinden
mukayese edildiginde sadece katilim bankaciligl sisteminin tercih edildigi
Suudi Arabistan’in daha yliksek bir varlik diizeyine sahip olduklari
gozlenebilir. Suudi Arabistan %36 oraninda Islami finansal varlik diizeyi ile
lider tilke durumunda iken, bu tlkeyi %17 ile Malezya ve %16 ile Birlesik
Arap Emirlikleri takip etmektedir. Varlik biiylime oranlari ydniinden
degerlendirildiginde ise Suudi Arabistan’in %20, Malezya’nin %14, BAE'nin
%13 ve Tiirkiye'de %25 oldugu tespit edilmistir (EY, 2016:15).

Tablo-1'de farkh iilkelerin kiiresel Islami finans icindeki yerleri
mukayeseli olarak agiklanmistir. Tablo-1’e gére Islami finansal kalkinma
endeksi siralamasinda Malezya birinci sirada yer alirken Bahreyn ikinci, BAE
ticlincli sirada yer almistir. Bu endekste Tiirkiye kendisine 25. sirada yer
bulmustur. islami finansal varliklar siralamasinda Suudi Arabistan 446.664
milyon $’la ilk sirada yer alirken, Malezya 414.343 milyon $'lik Islami
finansal varlikla iran’in ardindan ticiincii sirada yer almistir. islami finansal
kurulus sayilarina bakildiginda en yiiksek skorun 138 islami finansal kurulus
ile Endonezya oldugu gériilmektedir. Bu iilkeyi 131 kurulusla iran, 127

XXXVIII, 2019/2
CC BY-NC-ND 4.0

bilimname

™
o
=



XXXVIII, 2019/2
CCBY-NC-ND 4.0

bilimname

™
o
L]

Ayfer GEDIKLI & Seyfettin ERDOGAN

kurulusla Suudi Arabistan takip etmektedir. Malezya’da 77 islami finansal
kurulus faaliyet géstermekte olup, Tiirkiye'nin Islami finansal kurulus sayisi
ise 6’dir. Islami banka sayis1 bakimindan en yiiksek say1 42 ile Iran’a aittir.
Bu iilkeyi Malezya 39 katilim bankasi ile takip etmektedir. Ihrag edilen sukuk
degerleri yoniinden mukayese edildiginde Malezya'nin 188.701 milyon $'lik
sukuk ihraci ile acik ara lider durumunda oldugu gortilmektedir. Bu tilkeye
en yakin durumdaki tlke 52.064 milyon $'lik sukuk ihraci ile Suudi
Arabistan’dir. Tiirkiye'nin sukuk ihra¢ diizeyi ise 10.004 milyon $
seviyesindedir. Islami finansal sistemin etkin ve giivenilir sekilde faaliyet
gostermesi icin 6nemli faktorlerden birisi olan merkezi fetva heyetinin
bulunmasi konusunda Malezya 6nemli bir ilerleme kaydetmistir. Malezya ile
birlikte merkezi Fetva heyeti sistemi olan Miisliiman iilkeler BAE, Bahreyn,
Endonezya, Banglades, Pakistan ve Sudan’dir.

Tablo-1: Ulkelere Gore Kiiresel islami Finans Verileri (2016)

2016 Islami . . islami islami Leafil Diger Diger Islami
Finans I. I. ! Kathm  © { Finansal  Islami Sukuk Finans Merkezi
Finansal Finansal Bankacilik Retekafil X o .
Hallkinma Bankaz1 Kurulug  Finansal DeferiMn EEitimi Fetva
. Varhklar  Kurulus  Varhklam Varliklar .
Endeksi Ma$ = Mns Sayisy Mn$ WVarhklam Hurulus  § Kurum Heyeti
Siralamast s Mn$ Say1s1 Sayis1
Kiresel 2.003.542 1.329 1.451.87 480 37.745 106.351 527 341923 622 Yok
S.Arabistan 6 446664 127 350.128 16 14.206 7.991 71 52.064 25 Yok
Iran 19 43442 131 379.664 42 10,502 27.574 62 4.097 12 Yok
Malezya 1 414343 77 159.986 39 7.324 39494 18 188,701 60 Var
BAE 3 187.051 87 148.187 24 2.072 5.593 46 30,673 48 Var
Katar 9 100538 37 B4.062 g 535 734 10 14973 9 Yok
Kuveyt 7 100361 99  BA.153 8 186 11712 76 880 9 Yok
Bahreyn 2 Bl.osa9 64 75.083 36 372 795 19 4,803 17 Var
Turkiye 25 5L710 6 41693 5 1 10.004 11 Yok
Endonezya 10 47645 138 20081 33 1.269 747 43 24741 60 Var
Banglades 16 26192 45 25438 26 669 85 1 15 Var
Pakistan 5 22164 69 15120 23 174 2.607 33 2921 33 Var
Misir 23 14,280 31 13.793 13 291 el 16 Yok
Sudan 11 11,110 54 11010 32 43 58 8 7 Var

Kaynak: Thompson and Reurters (2016b:30-31)

Misliiman {ilkelerin bankacilik varliklarinin 2016 verilerine gore
kiiresel dagilimlari incelendiginde, en yiiksek banka varlik diizeyinin %37.3
ile iran’a ait oldugu gériilmektedir. Bu iilkeyi %19 ile Suudi Arabistan ve
%9.3 ile Malezya takip etmektedir. Tiirkiye, Katar'im ardindan %2.9 ile 7.
sirada yer almaktadir (IFSB, 2016:9).

Miisliiman iilkelerin konvansiyonel bankalara gére pazar paylarindaki
degisim mukayese edildiginde diinyanin en énemli {ilkelerinden olan Suudi
Arabistan’in katiim bankacilifi pazar payindaki biiylimeyi lider olarak
gotiirmektedir. Suudi Arabistan, 2011 yilinda goésterdigi yiliksek performans



Malezya’da Islami Finans ve Islami Bankacilik Uygulamalari Uzerine Bir Inceleme

sonrasinda katilim bankacilif1 pazar pay1 diisiise gecmis, 2013 sonrasinda
yeniden artis goriilmeye baslanmistir. Malezya ve Katar da katilim
bankaciligi konusunda ilerleme kaydetmektedir. Tiirkiye’de de benzer
sekilde bankacilik sistemi icinde katilm bankaciligt orani kismen
ylikselmekle birlikte, diger ililke performanslarinin olduke¢a gerisindedir
(EY, 2016:13). Ote yandan, Malezya’da faaliyet gésteren Islami bankalarin
varlik diizeylerine bakildiginda 156 milyar dolarla Bank Islam en yiiksek
varlik diizeyine sahip Islami banka olarak faaliyetini siirdiirmektedir. Bu
bankay1, 92 milyar dolarlik varlik diizeyi ile Bank Rakyat takip etmektedir.
Malezya'da faaliyet gdsteren Islami bankalar ayrica, finansal varliklar ve
sukuk ihraci konusunda diinya lideri durumundadir. Sukuk ihracinda
Maybank Islamic, Bank Rakyat, CIMB ve Bank Islam diinyanin en ytiksek
hacmine sahip bankalar olup, varlik siralamasinda diinyanin en gii¢lii 15
bankasi arasinda yer almaktadirlar (Cheng ve Lim, 2017:5).

3. Malezya’da islami Bankacigin Bankacilik Sistemi i¢indeki Yeri
ve islami Bankacilik Uygulamalari

Malezya'da 20 Temmuz 1981’de 20 liyeden miitesekkil olarak kurulan
ve 16 yil faaliyet gosteren islami Bankalar Ulusal Gozetim Komitesi yerine
Malezya Fetva Danisma Kurulu (The Shariah Advisory Council of Bank
Negara Malaysia (SAC), 1997 yilinda Islami finans konusunda en yiiksek
otorite olarak kurulmustur. SAC, slami bankacilik islemleri, tekafiil, slami
finans, islami finansal isler ve benzer tiim alanlarda yapilan ¢alismalarin
Islami kurallara uygunlugunu arastirmakla yetkili bir kurum olarak
calismaya baslamistir. Merkezi Bank Negara biinyesinde bulunan SAC, Bank
Negara tarafindan yonetilir ve diizenlemeleri yapilir. SAC'1n ¢alismalarinda
mahkemeler ve hakemler de gorev almaktadirlar. SAC {iyeleri, ilahiyat
akademisyenleri, hakimler ve is diinyasindan tecriibeli ve yetkin kisilerden
olusur. Bu kisilerin bankacilik, finans, ekonomi, kanunlar, islam hukuku ve
Islam ekonomisi ve finansi konularda uzman Kisiler olmasina dikkat edilir
(Bank Negara, 2017; Bello ve Zubaedy, 2015:10). 2013 yilinda ¢ikartilan
Islami Finansal Hizmetler Kanunu cercevesinde faaliyet gosteren Fetva
Heyeti, kontratlarin Seriata uygunlugunu degerlendirme yaninda standartlar
olusturma, gozlem ve denetim faaliyetlerinde bulunmakla gorevlidir (Cheng
ve Lim, 2017:10).

Dual sistem icerisinde, konvansiyonel bankalarda mevduatta bulunan
para vade doldugunda veya miisteri talep ettiginde geri 6deme yapilir. Bu
bankalarda mevduat sigortasi bulunur. islami mevduatlarda ise Seriata
uygunluk aranir. Ulkede vadia, tavarruk, bai inah gibi kontratlar siklikla
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uygulanir. Bu mevduat modelinde de mevduat garantisi s6z konusudur.
Islami mevduat sahibi miisterinin vade sonunda veya miisteri talep ettiginde
geri 6demesi yapilir. Yatirim hesaplari da islami kurallar ve Seriat hiikiimleri
cercevesinde islem goriir. Mudaraba, miisaraka ve vakala yatirim
islemlerinde en siklikla uygulanan modellerdir. Yatirinm hesaplarinda
mevduat sigortasi yoktur. Ayrica banka ile birlikte yatirim islemi
gerceklestirildiginden paranin tam olarak geri 6denmesi ile ilgili bir hiikiim
s6z konusu degildir.

a. Malezya’da Uygulanan islami Kontrat Modelleri

Malezya'da fetva heyetleri tarafindan onanan kontrat modelleri
asagida kisaca aciklanmistir (IFSB, 2016:X, XI):

e Bay’al Inah: Bir malin spot fiyattan satilmasi ve ayni malin spot
fiyatindan daha ytiksek bir fiyata satin alinmasi islemidir.

e Bay’al Istijrar: Miisterinin herhangi bir kontrat olmaksizin bir malj,
emsal mallarin fiyatina kademeli olarak sahip olmasidir. Genellikle
O6demenin belli bir kism1 gergeklestiginde mal alinir. Mal alindiktan
sonra malin nihai fiyati belirlenir.

e Bay’Bil Thaman al-Ajil: Belirli bir fiyattan 6demesi daha sonra
yapimak lizere yapilan satis kontratidir.

e Kafala bi al-Ajr: Belli bir iicret karsiiginda garanti sahibi olma
islemidir.

e Bai Bithaman Ajil: Geciktirilmis O6demeli satislar olarak da
tanimlanabilen bu enstriiman, murabaha kontratlar1 gibi islem
goriirler. Murabaha kontratindan tek farki, islemlerin ertelenmesidir.
Islami bankacilik yolu ile konut finansmani genellikle bor¢lanma
temelli finansman modeli seklinde uygulanir. Ornegin, bir miisteri
konut satin almak i¢in finansmana ihtiya¢ duydugunda, Islami banka
evi satin alip sabit bir karla miisterisine yeniden satar. Bu tiirde
kontratlar murabaha kontratlaridir. Ancak ¢ogu zaman miisteri
bankaya olan borcunu taksitle 6demeyi tercih edeceginden bu tiir
taleplere yonelik olarak bay-bithaman ajil (BBA) kontrati kullanilir
(gecikmeli o6demeli satis kontrati). Miisteri tiim 6demeyi
tamamlamadan miilkiyet devri gerceklestirilmez. Bu modelin en
onemli avantaji, faiz temelli finansmani tamamen devre disi
birakabilmesidir (Madun, Kamarulzaman ve Roslan, 2011:6).

e Mudaraba: Taraflardan birisinin sermaye koydugu (Rabb al-Mal),
diger tarafin da emek ve girisimci (Mudarib) olarak ise giristigi
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ortaklik kontratidir. Isin yénetimi mudaribe birakilirken, sermayedar,
isin sermaye ve finansman kismini istlenir. Ortaya c¢ikan Kar,
kontratin imzas1 esnasinda ortaya konan kriterlere gore taraflar
arasinda pay edilir. Ote yandan, zarar sadece sermayedar tarafindan
karsilanir. Burada istisnai durum mudaripten kaynaklanan ihmal,
kusur ve kotii niyet olmasi durumunda mudarip de zarara ortak
edilmesidir.

Murabaha: Finansal kurulusun miisterinin satin alinmasini istedigi
bir mali onun namina satin alarak miisteriye belli bir karla satma
islemidir.

Miisaraka: Kontrat yapan taraflarin is i¢cin sermaye katkisi saglamasi
ve is sonunda ortaya ¢ikan karin da bu oranlar nispetinde taraflar
arasinda pay edilmesi islemidir.

Miisaraka Mutanakis (Azalan Miisaraka): Miisaraka kontratlarina
cok benzerlik gdsteren bu kontrat modelinde, miisarakadan farkl
olarak misteri bankanin payimni satin almak ic¢in belli donemlerde
yaptig1 6demelerle kontrat konusu olan proje veya miilkiin sahibi olur.
Misteri, bankanin payin1 6dedik¢e bankanin proje icindeki ortakligi
giderek azalir, dolayisiyla geliri de giderek azalir. Proje/miilkiin
miilkiyeti tamamen misteriye gectiginde ortaklik biter. Miisaraka
mutanakis konusunda Kkatilim bankalarinin ¢ok farkli avantajli
uygulamalar1 s6z konusu olabilir. Kiralama yapilan yere bagh olarak
belirlenen farkli kira oranlar1 ve vergi diizenlemeleri bu avantajlardan
bazilaridir. Ancak bu uygulamada zaman zaman miisterinin cifte
vergilenmesi gibi sorunlarla karsilasilmistir. Bu sorunu gidermek icin
hiikiimet, 2015 ve 2016 yillarinda Islami finansmani destekleyici ve
sorunu giderici diizenlemeler getirmistir. Bunlarin yaninda 2009
yilindan itibaren yiiriirlikte olan uygulama cercevesinde, Islami
finansman ile konut alimi yapan kisilerin damga vergilerinde %20
indirim uygulanmasi bu kontrat modeline yonelik talebin artmasina
onemli katki saglamistir (Subky vd., 2017:18-19).

Icara Muntahiya bit Tamlik: Bankanin satin aldig1 ekipman, belli bir
kira bedeli karsih@inda miisteriye kiralanir. icareden farkh olarak,
kontrat bitiminde miisteri isterse ekipmanin miilkiyetini talep
edebilir.

Commodity Murabaha: Commodity murabaha, uluslararasi mal
piyasasindan pesin 6deme ile alinan degerli maden veya metalin bu
borsalarda vadeli olarak satilmasi islemidir.
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e Istisna: Bu Islami kontrat modelinde iiretime konu islemler séz
konusudur. Uriiniin iiretiminde kullanilacak ara mal ve diger
malzemeler de miisteri tarafindan temin edilmek durumundadir.
Ancak miisterinin bu islemleri kendisinin yapip yapmayacagi
yapilacak kontrata bagli olup, akit uyarinca yiiklenici taraf isi
baskasina da yaptirabilir. S6z konusu lriiniin 6zellikleri, miktari,
bedeli vb. kontratta belirtilir. Odemeler pesin olmak zorunda degildir.

e Selam: Belirli bir malin modeli, kalitesi, 6zellikleri ve fiyati 6nceden
belirlenerek gelecekte bir tarihte teslim edilmesi islemidir.

e Wadi’ah: Varligin giivence altina alinmasi i¢in yapilan bir kontrattir.
Kontrat belli bir iicret karsiliginda veya licretsiz olarak da yapilabilir.
Varliklar emanetcide giiven esasli olarak kalir ve emanetci tarafindan
koti niyetli tutum, ihmal gibi durumlar hari¢ herhangi bir garanti
verilmez.

e Wakala: Kisi(principal) ile kurulus (Wakil) arasinda, kurulusun
kisinin namina islem yapabilmesini saglamak icin yapilan kontrattir.
Kontrat licretli veya herhangi bir bedel karsiligi alinmaksizin da
yapilabilir.

Malezya’da katilim bankalarinda Fetva Heyetinin cevaz verdigi
kontratlar olan miisaraka, mudaraba ve vakala hesaplari ile yatirim hesaplari
mevduat hesaplarindan ayrismislardir. Bu ayrismada iilkede 2013 yilinda
cikarilan Finansal Hizmetler Yasas1 dnemli bir etken olmustur. Bu konuda
yapilan diizenlemede, yatirim hesaplarinin risk absorbe edici 6zellikleri
olmasi dolayisiyla katilim bankalarinin karsilik ayirmasina gerek olmadigina
karar verilmistir (IFSB, 2016:10).

b. Malezya’da Sukuk Piyasasi

Islami finans konusu i¢inde portfoy islemlerinde kullanilan sukuk,
Islami tahvili ve piyasasim temsil eder. Temelde Islami finans maddi bir
varliga dayanmasi sartini tasimakla beraber, sukuk geleneksel hisse
senetlerinden kismen farklilik géstermektedir. Sukuk, elinde bulundurdugu
yatirimciya kardan pay alma hakki saglayan bir enstriimandir. Ayrica sukuk,
konvansiyonel tahvilin aksine, temsil ettigi varlik konusunda risk paylasimi
ylkimliligii de getirir. Sukuk, kiralama temelli sukuk (sukuk al ijara),
ortaklik temelli sukuk (sukuk al mudaraba veya sukuk al musaraka), satis
temelli sukuk (sukuk al murabaha veya sukuk al istisna), hibrid sukuk (sukuk
al istihmar) ve diger sukuk modelleri (sukuk al vakala) seklinde farkl
uygulamalarla islem goérebilmektedir (Malikovi, 2017:7, 9).
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Sukuk ihracinin ihrag¢ gerceklestiren iilke ekonomisine 6nemli
katkilari olur. Ozellikle devlet tarafindan ihrag edilen sukuk ihracindan sonra
kisi basina diisen borg, kisi basina milli gelir, bor¢/milli gelir orani ve resmi
rezervler diizeyinde 6nemli etkiler ortaya koyar. Devletin ihrag ettigi sukuk
fonu otomatik olarak kamu borcunu arttirir, sukuk alan bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin kisi basi gelirlerinde artis olur. Bu degisim dogal olarak Kkisi
basi boreg, kisi basi milli gelir ve borg/milli gelir oran diizeyini etkiler. Sukuk
ihraci ayni zamanda sermaye girisleri yoluyla resmi rezerv diizeyini etkiler.
Somut farklilik sukuk ihracinin reel sektore katkisi ve kisi bas1 milli gelir
katkist ile ortaya cikar. Malezya’da sukukun ilk ihrag edildigi yilda milli gelire
katkis1 %1 diizeyindeyken, 2011 yilinda %17 diizeyine ulasmistir. Kamu
biitcesinde de benzer bir katki gozlenmistir. Sukukun ilk ihra¢ edildigi
doénemlerde kamu biitcesine katkis1 %5 diizeyindeyken, 2010’da %50’ye
ylkselmistir (Musari, 2013:39).

Malezya’da ilk olarak 2002 yilinda ihrag edilen ve Seriat hiikiimlerine
riayet edilerek dizayn edilen sukuk, yatirimcilarina bilesik faiz yerine varlik
kuponlar1 seklinde tasarlanmis, bilesik faiz yerine kar getirisi seklinde
uygulanmaya baslanmistir. Sukukun varlik temelli icare modelinde satis ve
kiralama seklinde iki alternatif planlanmis ve varliktan elde edilen getirinin
yatirimciya 6denmesi seklinde uygulanmasi diisiiniilmistiir. (FED, 2009:2).
2002’den glnliimiize sukuk islemlerinde o©nemli inovatif gelismeler
kaydeden Malezya halen kiiresel sukuk ihracatinda lider tilke durumundadir.
2001-2016 yillar1 arasinda iilke i¢cinde toplam sukuk ihrac1 674.994 milyon
dolar diizeyinde gerceklesmistir. 2012 yilinda 117.331 milyar dolar ile en tist
seviyesine ulasan sukuk ihrag¢ diizeyi, 2015 yilinda 39.81 milyar dolara
gerilemis, 2016 yilinda yeniden 56.71 milyar dolara ylikselmistir
(International Islamic Finance Market, 2017:6). Kiiresel 6lcekte sukuk
ihracina bakildiginda, 2001-2012 yillar1 arasinda hizla yiikselen bir trend
gozlenmekle birlikte, 2013’den itibaren kademeli bir azalma gézlenmektedir
(Grafik-5).

Grafik-5’'de aciklandig1 tlizere, 2001-2004 yillar1 arasinda sadece
19.215 milyar olan kiiresel sukuk ihra¢ diizeyi, 2007 yilina kadar artis
gostermistir. 2008 Kiiresel Finansal Krizden etkilenen sukuk islemleri,
yeniden toparlanma siirecine girmis ve 2012’de 137.599 milyar dolar ile en
st diizeyine ulagmistir. 2015 yilina kadar azalis trendine gecen sukuk ihraci,
2015 yilinda 60.693 milyar dolara gerilemistir. 3 yillik gerileme déneminin
ardindan 2016 yilinda 6nceki yila gore %13.2’lik biiylime gostererek 74.8
milyar dolarlik islem hacmine ulasmistir. Bu sigrama Malezya, Korfez
tlkeleri ve Afrika iilkelerinde yogunlasan sukuk ihracindan
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kaynaklanmaktadir. Kiiresel olgekte sukuk ihracinda goriilen artisin en
Grafik-5: Kiiresel Sukuk Thraci (2001-2016) (Milyar Dolar)
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Kaynak: International Islamic Finance Market (2017:2)

onemli nedeni kisa vadeli sukuk ihracina baslanmis olmasi yaninda devlet
tarafindan ihrac edilen sukuk diizeyinde 6énemli bir artisin olmasidir. Son
donemlerde sirket sukuk ihraci yaklasik olarak aym diizeyde kalmistir.
Tablo-2’de agiklandig1 lizere, kiiresel diizeyde sukuk ihraci ve islemleri
konusunda Malezya %46.4’'liik pazar pay ile diinya lideri konumundadir.
Malezya’y1 Endonezya %9.9'luk pay ile takip ederken, BAE %9’luk pay ile 3.
sirada sukuk islemi yapan {iilke olarak tespit edilmistir. Sukuk ihraci
konusunda Tiirkiye de 6nemli bir ilerleme kaydederek 2016 yilinda 4.1
milyar dolarlik sukuk ihrac1 gerceklestirmistir. Malezya'nin ikincil sukuk
piyasasi da yiiksek bir performans gostermis ve 183.8 milyar dolarlik islem
hacmi ile toplam sukuk islemlerinin 9%52.6’sin1 gerceklestirmistir.
Malezya’y1 Suudi Arabistan %16.3 ve BAE %8.9 oranlari ile takip etmistir.
2016 yilinda ihra¢ edilen sukuklarin kompozisyonunda da degisim
gozlenmistir. Devlet tarafindan ihrag edilen sukuklar ile sirket sukuklarinin
en yogun ihraci gercgeklestirilen ve islem goren sukuklar oldugu gézlenmistir.
ihra¢ islemleri agirlikli olarak finansal hizmet sektorii tarafindan
gerceklestirilmitsir. Malezya’da sukuk ihra¢c eden kurumlar Danalnfra
Nasional Berhad, MEX II Sendirian Berhad ve TNB Global oldugu
goriilmiistiir (Malaysia World’s Islamic Finance Marketplace, 2017:1-2).

Malezya sukuk konusunda gosterdigi basarili performansla, o6zellikle
kamusal yatirim projelerinin finansmaninda sukuk ihracini tercih etmistir.
Es zamanli olarak kiiresel sukuk ihracinin genislemesinde de 6nemli bir paya
sahip olarak diger iilkelere ilham vermeye devam etmektedir. Benzer bir
uygulamayi tercih eden Suudi Arabistan da milli gelir artis1 konusunda sukuk
ihracina 6nemli bir yer vermektedir. Benzer sekilde son donemlerde cari acik
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sorunu yaninda yiiksek issizlik oranlari ile miicadele eden Tunus hiikiimeti
de altyap1 kalkinma projeleri konusunda ihra¢ edilecek sukuk yoluyla
sorunu ¢dzmeyi planlamaktadir. Fasda Ocak 2014’de islami bankacilik

Tablo-2: Sukuk fhracinda Ulkelerin Thrag Diizeyleri ve Kiiresel Pazar Paylari (2016)

Ulke Malezya Korfez Endonezya Tiirkiye
Ulkeleri
ihrag Edilen 34.7 Milyar $ 19.6 Milyar $ 7.4 Milyar $ 4.1 Milyar $
Sukuk
Kiiresel %46.4 %26.2 %9.9 %5.5
Pazar Pay1
Sukuk ihract  *Finansal *Finansal *Devlet *Finansal
Yapan Hizmet Hizmet *Finansal Hizmet
Sektorler *Devlet *Devlet Hizmet *Devlet
*Kamu *Petrol ve Gaz *Endiistriyel
Hizmetleri Uretim
*Ulasim

Kaynak: Malaysia World’s Islamic Finance Marketplace (2017:1)

ve sukuk ihraci konusuna 6nem verdigini agiklamistir. Sukuk konusunda en
hizh gelisme kaydeden iilkelerden birisi de Tiirkiye’'dir. Ulkede her ne kadar
son derece rekabetci bir bankacilik sistemi mevcut olsa da islami bankacilik
da giderek artan bir ivme ile ilgi gormektedir. 2013 yilinda Tiirkiye Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan 5 yeni tiirde sukuk ihraci gerceklestirilmistir. Bu
gelisme, icecek, gida, perakende, sanayi-liretim ve altyap1 sektorlerinde
faaliyet gosteren sirketler icin 6nemli avantaj saglamistir (Malikovi, 2017:9-
12).

Malezya’da sukuk ihraci orta ve uzun vadeli olarak hiikiimet
tarafindan yapilmaktadir. Bunun yaninda, Petronas gibi kiiresel kuruluslar
ve Dana Infra gibi altyapi islerinde faaliyet gosteren kuruluslar da sukuk
ihracinda bulunmaktadirlar. Sukuk ihraci, ABD dolari, Singapur dolar ve
Malezya ringgit'i Uzerinden olmak {izere ¢ farkli para birimi ile
yapilmaktadir. Sirket sukuku konusunda da dnemli calismalarin yapildig
tilkede, 2015 yilinda sirket sukuk ihract %33.7 (13.6 milyar $) seviyesine
ulasmistir. Sirket sukuku ihraci, tarim, telekomiinikasyon, perakende,
gayrimenkul, finansal hizmetler, saglik hizmetleri ve ulasim gibi cok farkl
sektorlerde kendisine uygulama alani bulabilmektedir. Vade konusunda da
cok cesitli alternatiflerin sunulabildigi sirket sukukunda (1 aydan 21 yila
kadar) yerel para birimi yaninda dolar cinsinden de islem goriilmektedir

XXXVIII, 2019/2
CC BY-NC-ND 4.0

bilimname

™~
o
)



XXXVIII, 2019/2
CCBY-NC-ND 4.0

bilimname

~
N
=

Ayfer GEDIKLI & Seyfettin ERDOGAN

(IFSB, 2016:14-15).

Son donemlerde sukuk ihra¢ alanlari arasinda yesil ekonominin
giderek daha fazla ilgi cektigi gozlenmektedir. Tiim diinyada siklikla
dillendirilen siirdiriilebilir kalkinma ve siirdiriilebilir ¢cevre paradigmasi
oldukca 6nem kazanmistir. Bu noktada “yesil ekonomi” kavrami en ¢ok
tartisilan kavramdir (Malaysia World'’s Islamic Finance Marketplace, 2017).
2016 yilinda World Bank Kiiresel Bilgi ve Arastirma Merkezi, Bank Negara
ile birlikte Malezya Yesil Finans Programi'mi aciklamistir. Malezya Yesil
Finans Programi kapsaminda, yesil Islami piyasalarin gelistirilmesiyle
Malezya’dan baslayarak genelde ASEAN {ilkeleri ile yesil ekonomiye yonelik
yatirinmlar1 ve slrdiirilebilir projelerin desteklenmesine baslanmistir.
Diinyada ilk yesil sukuk bu girisimlerin sonucu olarak 27 Haziran 2017’de
isleme konulmustur. Yesil sukuk iizerinden yenilenebilir enerji gibi
stirdiiriilebilir, cevreci temelli altyapi kalkinma projeleri desteklenmektedir.
(https://www.sukuk.com/article/malaysia-launches-the-worlds-first-
green-sukuk-6361).

c. Malezya’da Tekafiil Uygulamalari

Tekafiil, risk paylasimi temeline dayal islami sigorta uygulamasidir.
Tekaflil katilimcilar sigorta ve reasiirans fonlarindan elde edilen yatirim
kazancini kooperatif bir mantikla paylasirlar. Risk, sigorta sirketi tarafindan
yonetilir. Sigorta sirketi, miisteri, calisan ve hissedarlardan olusan
ortaklarina karsi sorumluluklari olan ticari sirket mantigiyla hareket eder.
Sirketin islemleri kesinlikle sosyal fayda saglayamay1 hedefleyerek Seriat
tarafindan onanmis alanlara yonelik yapilmak zorundadir (Bhatty, 2010:2).

Tekafiil ilk olarak Sudan’da 1979 yilinda uygulanmistir. Kisa bir siire
sonra Korfez lilkelerinde goriilen tekafiil, 2010 yilina gelindiginde 32 iilkede
uygulanmaya baslanmistir. Tekafiil sisteminin adalet, seffaflik, servetin
sosyal fayda saglayacak sekilde yeniden dagilimi gibi hedefleri vardir.
Yaklasik 50 yillik gegmisi olan Islami finans sektoriinde tekafiil geligimi
oldukea yavas ilerlemis, 2003 yilindan itibaren 2009 yilina kadar hizlanarak
5 kat artmig ve tekéfiil varliklari 1 trilyon $’a ulasmistir. 2005-2008 arasinda
tekafiilde kiiresel olcekte bilesik yilik biiylime oram1 %39; Korfez
tilkelerinde %45, Giiney Dogu Asya’da %28 olarak tespit edilmistir (Bhatty,
2010:1).

Malezya’da 2007 yilinda 8 olan tekifiil firmasi sayisi, 2016’da 16
tekafil ve retekafiil operatorii olacak sekilde artis gostermistir. 2013 yilinda
cikarllan Islami Finansal Hizmetler yasasindan hareketle iilkede
uygulanmakta olan aile tekafiilii ve hayat sigortasi calismalar ile tekaffl
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sektoriinde 6nemli ilerlemeler kaydedilmistir. Bank Negara, aile ve genel
sigorta islemleri konusunda tekafiil islemlerini ayristirmistir. 2016 yili
itibariyla tekéfiil operatori basina ortalama katki 99 milyon $ diizeyinde
olup, bu sektdrde gelisme saglamak icin ciddi girisimler de yapilmaktadir
(IFSB, 2016:26). Yabanci para cinsinden yapilan islemlerde dnemli vergi
tesvikleri de uygulanmaktadir. Bu destekler, maliyetleri diisiirerek doviz
cinsinden islami finansal islemlerin artmasinin 6éniinii agmistir. Bu tesvikler
sonucunda ingiltere, Bahreyn, Almanya ve Japonya koékenli firmalar,
Malezya’da tekafiil yatirimlari yapmaya baslamislardir. (Bank Negara,
2017c). 2016 yiliitibari ile Malezya’da sigortacilik ve tekafiil sektorleri gii¢lii
bir kapitalizasyonla pozitif bir biiyiime trendi gostermislerdir. Son yillarda
tibbi destek ve saglik sigortasi/tekafiil islemleri toplam islem hacmi icinde
giderek artan bir trend yakalamistir. Bu artis esasen artan saglik finansman
maliyetlerini de isaret etmektedir. Tiim sigortacilik islemlerine genel olarak
bakildiginda %54-%56 arasinda istikrarli bir seyir izledigi goriilmustir.
Tekafiil sirketlerinin son donemlerde ihrac¢ ettikleri diisiik biitcelerle de
yapilabilecek tekafiil islemleri yaninda temel korumay1 hedef alan iiriinler
sayesinde 2017’den sonra bu islemlerde ©6nemli bir artisin oldugu
gozlenmistir. Bu sayede diisiik gelirli kisilerin de saglik sigortasi kapsamina
girmeleri saglanmistir. Buna baglh olarak sigorta sirketlerinin gelirleri de
yillar i¢cinde artis gostermistir. Saglik hizmetlerinde goriilen maliyet artislari,
saglik sigortasi/tekafiil tirlinlerine yonelimi arttirmistir. Yatirim kosullarinin
zorlayicilift nedeniyle Bank Negara zaman zaman bonus Odeme
politikalarinda yenilikler yaparak katilim hayat sigortaciligi konusuna
destek vermeye calismistir. Bank Negara bunun yaninda, konvansiyonel
sigorta sirketleri ve tekafiil sirketlerine olabildigince adil yaklasarak,
herhangi birisinin giivencesi altinda olan bireylerin daha iyi hizmet almalar1
icin 6nemli adimlar atmistir. Bilhassa dil problemi olan bireylerin, sigortanin
kendilerine sagladigi hizmetleri daha iyi anlamalari, sigorta ve tekafil
tarafindan saglanmayan veya sigorta kapsami disinda kalan konularin dile
getirilmesi durumlarinda agikligin ve anlasiirligin saglanmasina dikkat
etmistir. Bu ¢cercevede hem konvansiyonel hem de tekifiil sigorta sirketleri
tarafindan, sozlesmelerin basit, a¢ik ve anlasilir diizeye getirmeleri
calismalari baslatilmistir. Sigortacilik konusunda bolgesel entegrasyonlarin
saglanmasi da tilkede sigortaciligin gelismesine 6nemli katki saglamistir.
Seventh Package of Commitments ¢ercevesinde ASEAN bolgesinde Malezya
deniz, hava ve transit yolculuk sigortacilik islemlerinde liberalizasyon
yoluna gitme siirecini kabul etmistir (Bank Negara, 2016:5-6).
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C. Malezya’da 1Islami Finansal Sistemin Uygulanmasinda
Karsilasilan Giicliikler

Malezya'da Islami finansin karsi karsiya oldugu temel giigliikler
(problemler) sunlardir (Thompson Reuters, 2016a:70; Kammer vd, 2015:16-
23, 28-32; Al Rahahleh, Bhatti ve Misman, 2019:18):

e Pazarlama ve Satisla Ilgili Giicliikler: Toplumun Islami finansal
tiriinlerden haberdar olmamasi ve sunulan hizmet ve Islami finansal
enstriimanlarin taninmamasi, mevcut hukuki sistem icerisinde Islami
finansin daha diisiik bir penetrasyona sahip olmasina yol agmaktadir.

e Finansal Giicliikler: Para politikasinin tercihi ve uygulanmasi, islami
finans acisindan ciddi sorunlar ortaya koyabilir. islami bankalar
yliksek diizeyde likidite bulundurmak zorunda olmalarina karsin iyi
isleyen ve Seriat'in cevaz verdigi bir piyasaya sahip degildirler. Bu
nedenle bircok islami banka, daha yiiksek diizeyde nakit bulundurma
zarureti ile karsi karsiya kalirlar. Seriat destekli sigorta sisteminin
olmamas1 daha yiiksek likiditeyi zorunlu hale getirir. Ote yandan
Seriat kurallarina uygun para politikas1 enstriimanlarinin sayica az
olmas1 yaninda islami finans, para politikas1 aktarim kanallarinin
etkinligini de olumsuz yonde etkileyebilir. islami finansal
enstriimanlarin yetersizligi, islami bankalar daha yiiksek karsilik
rezervi ayirma mecburiyetinde birakir. Bu durum ise rakibi
konvansiyonel bankalarla rekabet etme giiciinii zayiflatir. Son
donemlerde IMF, sukuk piyasasinin derinlesmesine destek olarak
Seriat kurallarina uygun para politikas1 enstriimanlarinin gelismesine
katki saglamaktadir.

e Islami Bankaciik kendi icinde belirli sorunlarla miicadele
etmektedir. Islami bankalar 6zellikle konvansiyonel bankalar ile
rekabet ettiklerinde ticari risk ile karsi karsiyadirlar. Rekabet kaygisi
katilim bankalarini, daha yliksek kar elde edebilmek i¢cin miisterilerine
konvansiyonel bankalarin ellerinden geldigince yiiksek kar pay1 vaat
etme zorunlulugunu ortaya koyar. Ticari isten getiri diisiik olsa da bu
sorumlulugu banka kendisi yiiklenmek zorunda kalabilir. Bu soruna
yonelik olarak islami bankalarin kayiplara kars: daha yiiksek koruma
saglamak maksadiyla daha yiiksek diizeyde rezerv bulundurma
zorunlulugunu ortaya koyar.
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Islami sistemde para politikas, para politikas1 aktarim
kanallarinin Islami finans ile desteklenmesi gerekliligini de ortaya
koyar. Faizin sistem iginde oldugu konvansiyonel sistemden farkli
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olmasi gereken Islami finans parasal aktarim mekanizmasinda, bir
yandan 6nemli hukuki diizenlemelere, diger yandan da ytiksek bir
likidite diizeyine ihtiya¢ duyar. Dual sistemde para politikasinin
uygulanmasi ekstra zorluklar barindirir. Dual sistem iginde faaliyet
gosteren Islami bankalar konvansiyonel bankalar ile aralarinda
gerceklesen arbitraj nedeniyle dezavantajli durumdadir.

Regiilasyonlar ve Islemlerde karsilasilan giicliikler: Her ne kadar
bir¢ok Islam iilkesi Islami finans konusunda énemli hukuki altyap:
olusturma girisimlerinde bulundu ise de heniiz ortak tek ve standart
bir hukuki zemin ve regiilasyon ortaya konamamistir. Malezya'da ilke
capinda hizmet veren ve Bank Negara biinyesinde olusturulan tek
Fetva Heyeti, en azindan iilke o6lgeginde birlik saglamis
goriinmektedir. Ancak Turkiye gibi tlkelerde, ayni iilke icinde farkli
Islami kuruluslarin farkli fetva heyetlerinin birbirinden farkh
uygulamalar1 s6z konusu olabilmektedir. Bu tilkelerin ekonomik
performanslarinin 6l¢cek olarak kismen kiiciik olmasi, konvansiyonel
finans sisteminin sikintili ortaminda rekabet edecek finansal ve idari
glice sahip olmamalari da gelisme 6niinde énemli bir engel olabilir.
Ulkeler arasinda uygulamalarda gériilen derin farkhliklar ve siirh
standartlasma ile menkul degerlerde uygulamalarin standart
olamamasi Islami finans miisterilerinde giivensizlik ortaya
koymaktadir. Islam hukuku ve fikih uzmanlari arasinda finans sektérii
konusunda uzmanlagsmis bilim insanlarinin yetersizligi diger énemli
kisitlar olarak degerlendirilebilir. Bu sorunlar sektoriin gelismesini
engellemekle kalmayip, uygulamalarda goriilen farkhiliklar sistemi
daha kompleks ve finansal iiriinlerin daha riskli olarak algilanmasina
yol agmaktadir. Ote yandan kiiresel bir standartlasma éniinde goriilen
en onemli engellerden birisi de mezhep farklihklaridir. Islamin farkh
mezheplerinde goriilen uygulama farkhliklar,, Islami finans
konusunda da kiiresel bir biitlinlesme oniinde farkliliklar ortaya
koymaktadir.

Islami bankacilik ile ilgili sorunlardan biri de sistemin kimliginin
ya da sisteme iliskin alginin ¢cok net olmamasidir. Bu konuda dile
getirilen baz1 énemli sorunlardan (elestirilerden) birincisi, Islami
bankacilik iiriinlerinin geleneksel bankacilik iiriinlerine benzemesidir.
Ikincisi, iiriin ve hizmet fiyatlama stratejileri acisindan geleneksel
bankalar ile islami bankalar arasinda kayda deger bir farkliligin
olmamasidir. Islami bankalar {iriin ve hizmet fiyat ayarlamalarim
geleneksel bankalar1 takip ederek belirlemektedir. Uciinciisii, risk
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paylasimi konusunda islami bankalarin geleneksel bankalardan
ayrismamasidir. Islami bankacilik sistemini savunanlar bu elestirilerin
yerinde olmadigini vurgulamaktadirlar. Elestirilerin haksiz oldugunu
savunanlara gore, finansal sistem igerisinde kurumlarin bir¢ok a¢idan
benzer oldugu muhakkaktir. Ancak arada mukayese edilemeyecek bir
fark vardir: Islami bankacilik, helal olma &zelligine sahiptir (Ariff,
2017:9).

Islami  bankalar fiziksel yatirnmlara yénelmek zorunda
olduklarindan yatirtm riski ile karst karsiyadirlar. Mevduat
sahibinin konvansiyonel bankalarin daha ytiksek getiri diizeyi vaadine
bakarak miisteri kaybi sorunu, islami bankalarin yeri geldiginde kendi
varliklarini fonlama zaruretini ortaya koymaktadir (getiri riski).

Sermaye yeterlilik oranlari iilkeden iilkeye farklilik géstermekte,
hatta Tiirkiye, Bahreyn, Urdiin, Umman ve Sudan haric diger
lilkelerde uygulanmamaktadir. Uygulandig iilkelerde bu oran %50
ile %70 arasinda degismektedir. Varliklarda 6nemli bir kayip sz
konusu olabilir.

Islami finans enstriimanlarinin bazilar1 miisteri acisindan yiiksek
risk ve sorunlar icermektedir. Ornegin icara Muntahi Bittamlik veya
“kirala-sat” sozlesmeleri tiiketici acisindan  dezavantajhdir.
Vadesinden o6nce kontrati bozan miisteri, o ana kadar mala y6nelik
yaptig1 6demelerden dogan mal iizerindeki hakkini kaybeder.

Sistemde kredi riskini tetikleyen ézellikler bulunmaktadir. Banka
sermayesi ve finansal genisleme kredi riski lizerinde negatif etkiler
dogurmaktadir.

Kara para aklama ve terériin finansmani konularinda
uluslararasi standartlarin olusturulmamis olmasi ciddi bir risk
ortaya koymaktadir. Ayrica Islami finansal {iriinlerin kompleks bir
yapiya sahip olmalari, bankalar ve miisteriler arasindaki iliskiler ve
Islami finansin yénetiminde yeterli bir deneyimin olmamasi, bu
tehlikeli durumlara karsi koruma diizeyi diisiik bir yap1 olarak
degerlendirilmesine yol agmaktadir.

Mevduat sigorta korumalart dual sistem icinde faaliyet gésteren
Islami bankalar icin énemli sorunlar ortaya koymaktadir. Bu
nedenle, kar-zarar ortakligi mevduatlarinin da aym gilivence altina
alinmalar1 6nemli bir rahatlama saglamaktadir. Ancak bu koruma
sisteminin Fetva heyetinin onadig1 bir yap1 olup olmamasi baska bir
sorunu da beraberinde getirmektedir. Bu nedenle mevduat
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sigortalarinin ~ Seriat'in  destek verdigi yapilar lzerinden
gerceklestirilmesi 6nemlidir. Kimi tilkelerde tekifiil iizerinden yapilan
bu islem, Malezya’da Vakala iizerinde gerceklestirilmektedir.

e Seriat tarafindan onanmis para ve interbank piyasalart heniiz
bircok iilkede yeterince derinlesmemistir. Seriat destekli merkez
bankasi islemleri de olduk¢a sinirhidir. Bu sinirhilik piyasa temelli
Islami enstriimanlarin dizayni1 yéniinden yetersiz kalmaktadir. Bu
durum, piyasa temelli para politikasi islemleri icin gerekli olan para
piyasalarinda ticareti ve merkez bankasi likidite desteklerinin yetersiz
kalmasina yol acar.

e Islami interbank piyasalari genellikle fazla gelismis olmadigindan
bu bankalarin piyasa temelli iiriin alternatifini genisletme
sanslar1 kisithdir. Buna karsilik konvansiyonel bankalarin ¢ok daha
genis bir portfdy icinde istedikleri enstriimani kullanma ve sisteme
dahil etme imkanlar1 s6z konusudur. Konvansiyonel ve Islami
bankalar arasindaki bu farklihk, Islami bankalarin 6lcekleri
biliyiidiikce bu bankalar i¢in daha dezavantajli bir hal almasima yol
acar.

e Makroihtiyati tedbirler de Islami bankacilik sisteminin karsi
karsiya kalabilecegi risklere karsi sistemi korumaya ydénelik
énemli bir girisim olarak degerlendirilebilir. Ancak makroihtiyati
tedbirlerin uygulanmasinda Islami finansin kendi yapisindan
kaynaklanan giicliikler de séz konusu olabilir. Sistematik riskin
tanimlanmasi ve gozetlenmesi, Seriat destekli islemlerin Islam hukuku
yoniinden degerlendirme farkliliklar1 ve uygulamaya yonelik sinirh
veri olmasi nedeni ile Islami bankalarda daha giigtiir. Makroihtiyati
tedbirlerin etkinligi, likidite riskini yonetebilecek sinirli diizeydeki
Seriat tarafindan onanmis varliklar dolayisiyla daha giliclesmekte ve
bu varliklarin ikincil piyasalarda islemlerinin olduk¢a sinirh diizeyde
kalmasi dolayisiyla yeterince etkin olamamaktadir. Islami {iriinlerin
standart olmamasi, farkl tilkelerde yeterince deger gérememe riskini
ortaya koymaktadir.

D. islami Finansin Gelismesine Yonelik Politika Onerileri

Islami bankacilik sektoriine yonelik kurumsal ve yonetsel éneriler
yaninda risk paylasimi, girisimcilik ve diger sosyal gruplarin sisteme dahil
edilmeleri konularinda politika onerileri asagida Tablo-3 ve Tablo-4’de
Ozetlenmigtir.
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Tablo-3: Islami Bankacilik Sektoriine Yonelik Politika Onerileri

FINAMSAL VE
KURUMSAL CERCEVE |, . ..o .| RISK PAYLASIMIVE |SOSTAL GRUPLARIN
VE KAMU POLITIKAST | ONETMVELIDERLIK GIRISIMCILIE SISTEME DAHIL
ED{LMEST
Dusuk gelir
B.l,aml Finanszal Islami finans inovatifrisk diizeyine sahip
Hizmetler Kurulu konusunda fetva I vatrimeilarn da
[IFHE] ve Basel IIl islemlerinde kararlarm| E2 oo ¢ . |islami finansal
. . . . . arin ve hizmetlerin }
kriterlerine uygun bir | tim Glkede ortak bir sisterne dahil enstriumanlara
B diizenleyici ortamin winetim anlaysimin edilmesi ulazabilme
A saglanmasy clusturulmas imkammin
: zaflanmas
a Dual sistem iginde
c sistemik riskin degru Beseri sermayenin
I sekilde tespit edilmesi desteklenmesi
L ve yinetilmesi
I Tluslararas: hir fslami finansal
K yinetimin ortaya ckuryazarhfimn
konmast gelistirilmesi
Likidite diizeyinin
gelistirilmesi
istikrarin saglanmas
Kaynak: [slamic Development Bank and World Bank (2016:6)
Tablo-4: islami Bankacilik Sektériine Yénelik Politika Onerileri
FINANSAL VE
KURUMSAL CERCEVE |, . . . . | RISK PAYLASIMIVE SO5TAL GRUPLARIN|
VERAMU POLiTIRAST | TONETIMVELIDERLIK GIRISiMCILIK SISTE!

Tatrmeiin
korunmasina yinelik
mekanizmalarnin
glusturulmas,

EDILMESI
Rizk paylamimimn en
- o net sekilde gézlendigi
al-angla"ll u}f;l.llamalara hisse senetlerine
ta Azl -
L . _ Fanurimun L ~
-Faiz giderlerinde vergl Seffaf vénetim anlayin | desteklenmesi Hisze E(u.,,u.k yatrmellar
korumalarimin ol oo irin perakende
5 wve etik standartlarn senedi uygulamalar .
kaldirilmasi ve varhk . 3 . sukuk ihraonmn
E olusturulmas servetin esit sekilde "
sukukunda varhk dagnl | ve yeni is zaglanmast
R transferlerine izin .
M verilmesi alanlarnmn
A olusturulmas
v ansindan fnemlidir.
E - -
ket orsay:
Sukul igin bir Slgekve i:; :Hl::ta;rﬁ}a
P -~ e |likidite olusturularak |,
- Fetrva heyetinin yénetim| . "~ konusunda
I ~ - T . | ikincil pivasalarda o
- vaprsmin iyilestivilmesi | S keolaylaghro
¥ ticareti igin imkan _ .
dizenlemelerin
A clusturulmas
< B vapilmas
A FMudaraba ve miizaraka
L Seriat gizetim Eibi yéntemlerle nzun
A standartlarimin dinemli sukuk ihrag
R plusturulmas ve ederek sukuk
1 vayimlanmas: uygulamalarmn tesvik

edilmesi

Kaynak: [slamic Development Bank and World Bank (2016:6)
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Islami finansin giiclendirilmesi konusunda, siyasi otorite, kamu
yoOneticileri, blirokratlar, hukuki yap1 ve diger iktisadi ajanlara diisen roller
yaninda, bu gruplar disinda olup sisteme 6nemli katkilar saglayabilecek
yapilar da s6z konusudur. Benzer sekilde vakiflar, dini temelli STK'lar ve
diger sosyal gruplar da islami finansin gelismesinde &nemli rol
oynayabilirler. Dini STK’lar, etki alanlarinda bulunan sosyal gruplari
harekete gecirerek islami finans enstriimanlarinin fark edilmesi, tercih
edilmesi ve uygulanmasi konularinda etkin sekilde hareket edebilirler.
Ozellikle konvansiyonel sigortaciik hizmetlerinin faize dayal ¢alisma
prensipleri nedeniyle, sigortadan uzak duran bir¢ok dini grup ve topluluk
acisindan tekafiil uygulamasi 6nemli bir alternatif hizmet sunmaktadir. Bu
kisilerin mensubu olduklar gruplar tarafindan islami finansal okuryazarlik
konusunda bilin¢lendirilmeleri, sektoriin 6niintin acilmasinda 6énemli bir
katki saglayacaktir. Bunun yaninda zekat gibi Islami vergilerin etkin sekilde
sistemde kullanilmasi yaninda inovatif islami enstriimanlarin gelistirilmesi,
bu grup miisteriler agisindan cazip imkanlarin ortaya ¢ikmasina yol acacaktir
(Islamic Development Bank and World Bank, 2016:8) . Son yillarda kiiresel
olcekte ilginin arttign bir Islami finansal enstriiman olarak tekafiil de
gelismeye acik durumdadir. Tekafiil uygulamalarinin Malezya’da ve tiim
diinyada arttirilmasi konusunda politika onerileri Tablo-5'de 6zetlenmistir.

Tablo-5: Tekafiill Uygulamalarina Yonelik Politika Onerileri

- N FINANSAL VE SOSYAL
KURUMSAL YAPIVE KAMU " - - < RISK PAYLASIMIVE - N
- YONETIM VE LIDERLIK PP GRUPLARIN SISTEME DAHIL
POLITIKASI GIRISMCILIK N -
= EDILMESI
Tiiketici ve endiistrive yénelik Temiz, seffaf bir kurumsal
- .E‘:t.‘.E]_E; blﬁ}:nfb yinetimin ertaya konmasi ve | Tekafiil yaninda Katlmeilarn tasarruf ve
yem pet rm. . .n_.u lT_ formal finformal tekafiil mikrotekafiiliin de sisteme] vatirm konusunda mikrotekafiil|
vaklamimla ve Jeriat hikamlerine]. e . B ) . ~ o N
. islemleri icin diizenleyici dahil edilmesi kullanmalarina izin verilmesi
uygun sekilde ortaya konmasy N o
yapimn ortaya konmas:
Etkin bir fiyatlandirma yeluyla
titketicilerin haklarimn Rick ézellifine dayanarak | Tekafiil fonlars, uzun
kerunmas: ile daha ethin bir tekafiil endiistrisinde vadeli [slami yatrimlara | Aile, saglik tarimsal fivetim,

T ddeme gucl, tekaful sirketinin -~ | diizenlemelerin yapilasi ve | vénlendirilerek ekonomik | hayvanolik ve kooperatif gibi
E finansal stirdiirilebilirligi, iyi is konvansiyonel sigortacihik ile | kallinma konusunda son | islemlerde mikrotekafiil
K iligkilerinin geligtirilmesi gibi tekafiil arasindaki farklamn | derece kritik bir konuma  Juygulamasina izin verilmesi
A kenularda dengeli pelitikalarn giz éninde bulundurulmas |sahip clabilir
F gelistirilmesi
i
L P . . Yatimmelarin sermaye

Tekafil kenusunda tiim fetva ) E]\aful}atn:lm lglm?lE_" piyasas enstrimanlarina

o konusunda ddeme gictinun | L .
hevetlerinin aym vaklasima e . vinlendirilmesi
. tespiti igin gerekli zartlarn n
sahip olmas konusunda

belirlenmesi . .
cesaretlendirilmeleri

Tatrmlarin le.amisem'la}'e
piyasazina kaydirnlarak risk
temelli sermaye rejiminin
uygulanabilmesi igin esnekligin
saglanmast

Kaynak: [slamic Development Bank and World Bank (2016:7)
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Islami Finans sektoriinde inovasyon, dini hassasiyeti yiiksek
miisteriler icin cazip alternatifler ortaya koyabilir. Malezya, Islami finansal
liriin inovasyonu konusunda énemli ¢alismalar yapmakta ve kiiresel islami
finansal sisteme bu noktada 6nemli katkilar sunmaktadir. Bu cercevede
inovasyonun ve genel olarak islami finansal sistemin gelistirilmesine yonelik
politika onerileri 0zetle asagidadir (Bank Negara, 2016:57; Kammer vd,
2015:16-23; Thompson and Reuters, 2018:51; Al Rahahleh, Bhatti ve
Misman, 2019:18):

e Belirli diizenlemeler yardimiyla piyasaya giris maliyetlerinin
diigtiriilmesi: Malezya’da teknolojinin finans sektoriine entegre
edilmesi konusunda 2 diizenleyici kurulus devreye sokulmustur (The
Bank’s Regulatory Sandbox ve the Securities Commission). Bu
diizenleyici mekanizmalar sayesinde inovatif finansal ¢6zlimleyecek
bir ¢evrenin ortaya c¢ikmasi saglanmistir. Bu da mevcut finansal
hizmetlerin etkinligini ve verimliligini arttirmis, yeni finansal
enstriimanlarin ortaya konabilmesi i¢in ortam saglamistir. Buna ek
olarak esnek bir regiilasyon ortami sayesinde KOBI’lerin borsada daha
diisiik maliyetler karsiliginda islem gormelerinin 6nii agilmistir.
Borsada islem gérme imkan1 KOBI'lerin daha genis fon imkanlarina
sahip olmalar1 avantajini getirmigtir.

e Yeni veri kaynaklari ile asimetrik bilgi sorunu azaltilabilir: Veri
analizlerinde gortilen son gelismelerle giderek daha fazla bilgiye ve
daha sofistike iceriklere sahip olma imkani olduk¢a O6nemli bir
avantajdir. Ornegin e-ticaret platformlar, kiiciik islere girismek
maksadiyla bor¢ verecekleri miisterilerinin kredi profillerini
olusturmak i¢in miisterilerin ge¢miste yaptiklari islemlere ve 6deme
diizenine bakarlar. Bu veri tabaninin bankalar ve kuruluslarin da
ellerinde bulunmasi, asimetrik bilgi problemi ile riskli finansal islem
sorununu biyiik 6lciide azaltacaktir.

e Kesintisiz KOBI finansmaninin gelistirilmesi: KOBI’lerin ekonomi
icinde etkinligini ve giliclinii arttirma noktasinda fon saglama ve
finansal destek, KOBI'lerin ekonomik sistem icindeki etkinligi ve
gelisimi agisindan hayati degere haizdir. KOBI'lere yénelik 6zgiin
bankacilik hizmeti verecek kuruluslarin planlanmasi ve bu tiir
firmalarin  kredi  ihtiyaclarinin = giderilmesinde  finansman
maliyetlerinin diisiirilmesi o6nemli bir avantaj saglayacaktir.
Malezya’da uygulanan bu yontemde ayrica, gerek kredi alma gerekse
is hayatinda yeterince etkin olmamis firmalara danismanlik hizmeti
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veren birimlerin olusturulmasi da bu firmalarin ekonomi icinde daha
cesaretli girisimlerde bulunmalarinin 6niinti agmistir.

Kapasite artirma yéntemiyle bankaciligin gelistirilmesi: Bankalar,
finansal sistemin bir parcasi olarak KOBI'lerin kapasitelerinin
gelismesine yardima olabilirler. Bu destek sonugta KOBI'lerin finansal
yOnetim bilgi ve becerilerinin gelismesine 6nemli katki saglar.

Ortaya konan genel diizenleme ve kurallarin iilkeden iilkeye
farkhhiklarinin giderilmesi: 1slami finans ve islami bankacihiga iliskin
genel kural ve dlizenlemelerin konvansiyonel bankacilikta oldugu gibi
tiim iilkelerde tek ve aym olmasi gerekir. Ozellikle mezhep temelli
farkliliklar en aza indirgeyecek ve Islam finansin “anayasas1” niteligi
tasiyabilecek evrensel bir standart yapinin olusturulmasi konusunda
tiim taraflarin istekli ve gayretli olmasi hayati deger tasir.

Alaninda uzman ve yetkin kisilerin sistemde gérev almast: ilahiyat,
Islam hukuku, konvansiyonel ve Islami Bankacilik, Finans, Teknik
Islami Finans, Inovasyon ve iiriin gelistirme gibi konularda
multidisipliner yetkinligi olan uzmanlarin bu siireclerde gérev almasi
yoniindeki adimlardan taviz verilmemesi, sistemin islerligi ve
standartlarin olusturulmasi acisindan olduk¢a 6nemlidir.

Islami finansman enstriimanlarinin daha diisiik risk iceren ve
taraflar1 koruyan basit ve anlasilir Islami finansal iiriinlerin
gelistirilmesi: Bu cercevede ulusal otoritelerin miisteri koruma
diizenlemeleri olusturmasi, Islami finansal okuryazarhl arttirmaya
yonelik egitimlere agirhk vermesi onemlidir. Ayrica banka ve
miisteriler arasindaki iliskilerin diizenli olarak gézlenmesi, bankalarin
iflas ve 0deme gii¢liigli gibi sorunlarla karsilasmamasi icin gerekli
diizenlemelerin yapilmas1 Islami finansal sistemin derinlesmesi
acisindan 6nemlidir.

islami interbank piyasalarinin giiclenmesi ve derinlesmesi: islami
interbank piyasalar1 genellikle fazla gelismis olmadigindan bu
bankalarin piyasa temelli iirin alternatifini genisletme sanslari
kisithdir. Buna karsilik konvansiyonel bankalarin ¢ok daha genis bir
portfoy icinde istedikleri enstriimani kullanma ve sisteme dahil etme
imkanlar1 s6z konusudur.

Para politikasinda kullanilacak daha etkin Islami finansal
enstriimanlarin  gelistirilmesi: Malezya, Iran ve Sudan’da
uygulanmakta olan ticari sukuk ihra¢ ederek satin alma ve satma
imkanlari ile sistemin likidite sorununu asmaya ¢alismaktadirlar. Bazi

XXXVIII, 2019/2
CC BY-NC-ND 4.0

bilimname

~
N
)



XXXVIII, 2019/2
CCBY-NC-ND 4.0

bilimname

™
@
=

Ayfer GEDIKLI & Seyfettin ERDOGAN

merkez bankalari ise likidite yonetimi i¢in cift yonlii murabaha veya
rezerv murabaha kullanmay1 tercih etmektedirler. Ancak tiim
bunlarin yaninda Seriatin uygun gordiigii likidite enstriimanlari ve
kamu sukuku altyapisinin gelistirilmesi, Islami internet para
piyasalarinin derinlesmesinde 6nemli bir ilerleme olacaktir.

e Islami bankacihigin daha etkin hale gelmesi icin vergi
sistemlerinde ulusal ve uluslararasi diizeyde yeni ve destekleyici
diizenlemelerin yapilmasi: Gelir vergilerinde, KDV gibi satis
vergilerinde, belli bash islem vergilerinde, cift yonli vergi
uygulamalarinda  diizenlemeler  yapilmasi, Islami finansal
enstriimanlara yonelik talebin artmasina yol acacaktir. Aracilik,
portfoy yatirimlari, broker islemleri, sigorta ve diger uygulamalarda
diizenlemeler yapilabilir. Vergi diizenlemeleri yerelde oldugu kadar
uluslararasi isbirligi de gerektirir.

Sonug

Glineydogu Asya’nin dnemli miisliiman iilkelerinden olan Malezya, son
yillarda kiiresel islami finans endiistrisinde giiclii ve 6nemli bir yere sahip
olmustur. ilk olarak haci adaylarinin fonlarinin tutulmasi icin baslatilan
Islami bankacilik uygulamalari, iilkede niifusun ¢ogunlugunu temsil eden
yoksul miisliman Malay halkindan gelen talepleri de g6z Oniine alarak
devletin en 6nemli finans politikalar1 haline gelmistir. Malezya’da uzun yillar
boyunca emekleme dénemi geciren Islami bankacilik, ilk olarak 1983 yilinda
baslatilan girisimlerle kendine daha gii¢lii bir yasam alan1 bulmustur. 2013
yllinda uygulamaya konan Sermaye Piyasalar1 Kanunu'na kadar gecen
dénemde yavas bir ilerleme seyri izleyen Islami finans ve islami bankacilik,
bu tarihten itibaren ¢ok hizh sekilde biiyiimeye baglamigtir. Islem hacminde
gorillen artis yaninda, Islami finans sektoriine yénelik yapilan
diizenlemelerle birlikte sektoriin giiclenmesi ve derinlesmesi, “feedback”
etkisi ortaya koymustur. Bir yandan sayica ve miktarca artan Islami finansal
islemler, diger yandan da sektoriin derinlesmesine katki saglamistir. Son
yillarda ozellikle sukuk islemleri konusunda diinyanin en basarili tilkeleri
arasinda gosterilen Malezya, alt yap1 yatirimlari, saglik ve egitim basta olmak
lizere ¢ok cesitli alan ve sektdrlerde sukuk ihracini gergeklestirmektedir.
Ikincil piyasa islemleri konusunda da diinya lideri konumunda olan Malezya,
son donemde gelistirdigi stirdiiriilebilir cevre icin “yesil sukuk” uygulamasi
ile miislliman ve miisliiman olmayan tiim yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir.
Islami finans baghg altinda yer alan Islami sigorta (tekafiil) konularinda da
onemli girisimlerde bulunan Malezya, tasit sigortas: yaninda saglik sigortasi
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konusunda da tekafiil uygulamalarimi gelistirmeyi hedeflemektedir. Dual
bankacilik sisteminin isletildigi iilkede halen ¢ok sayida Islami bankanin
yaninda konvansiyonel bankalar, bu bankalarin Islami bankacilik hizmeti
veren pencereleri ve diger araci finans kuruluslan ile giiclii bir finans
endiistrisi mevcuttur. Ancak, islami finansin derinlesmesi 6nilinde halen
asilmasi gereken engeller ve alinmasi gereken ¢ok yol vardir. Halen halkin
onemli bir kisminda gériilen Islami finansal okur-yazarligin yetersizliginden,
konvansiyonal bankacilik islemlerinin tiim tesviklere ragmen sektorii
domine etmesine kadar ¢ok sayida alanda ¢alismalarin yapilmasi gerekir. Ote
yandan, Malezya’'nin bireysel alabilecegi tedbirler yaninda, kiiresel dlgekte
alinmasi gerekli tedbirler de s6z konusudur. Konvansiyonel bankacilikta
oldugu gibi tiim diinyada gecerli olabilecek ortak usul ve ydntemlerin
gelistirilmesi, mezhepsel farkliliklarin minimize edilmesi gibi temel
konularda o©nemli dilizenlemeler yapilmahdir. Bu c¢er¢vede alinacak
tedbirlerin tiim iilkelerce uzlas: ile uygulanmasi, kiiresel Islami finansin
gelismesine 6nemli katkilar saglayacaktir.
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Extended Abstract

After many years of strong growth performance, Islamic banking industry
has become an important source of the global financial system. As one of the
pioneer countries, Malaysia has been trying to improve its Islamic financial
system since 1980’s by diversifying Islamic financial products. In order to
have a sustainable development in Islamic finance in Malaysia, Shariah
compliant new Islamic financial instruments are produced. Today, as one of
the leader countries in Islamic finance Malaysia has a significant share in the
Islamic financial system with its Islamic banks’ assets, sukuk and other
Islamic funds. By comparison in terms of Islamic financial assets, Malaysia
comes just after Saudi Arabia. The emergence of the Islamic banking system
in Malaysia was driven by the demand of depositors for interest free services.
To satisfy this need, the first commercial Islamic bank in Malaysia was
established in 1983 under the name of Bank Islam Malaysia Berhad. In the
banking industry in Malaysia where the dual system has been operated,
conventional banks are operating as well as domestic and foreing Islamic
banks. As conventional banks also provide Islamic banking services, a strong
competitive market has been established in the financial system. With the
government’s efforts and legislative changes, Malaysia showed a remarkable
performance in passing 40 years. There are numerous institutions and
organizations within the financial system such as Islamic banks,
conventional banks, Islamic banking branches of foreing conventional banks,
offshore banks, windows of conventional banks providing Islamic banking
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Gebze Chamber of Commerce.
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services and intermediary financial companies. With such a sophisticated
financial ecosystem, Malaysia has become a model country with its Islamic
banking sector exceeding $65 billion. In Malaysia, a wide range of Shariah
compliant Islamic contracts such as mudarabah, musharakah, murabaha,
salaam and wadiah are used. Besides, sukuk issuance has been started in
compliance with Shariah laws in 2002. In recent years, in addition to the
sukuk issuance in USD, sukuk issuances in domestic currency ringgit are also
recognized in international financial markets. With further innovative
implementations on sukuk, an important initiative has been made on
protecting environment which is currently in the agenda of the whole world.
The new Islamic financial instrument, the green sukuk, supports sustainable
environmental friendly infrastructure projects such as renewable energy
projects. In this context, green sukuk, just like conventional bonds with fixed
income rate, provides investment opportunities in line with the demand of
investors who want to make investments on environmental friendly projects.
Sukuk issuance directly affects the official reserve level as it promotes capital
inflows. Furthermore sukuk issuance has a significant positive impact on
capital budget as well as real income growth. By providing tax incentives,
Malaysia also welcomes foreign investors those prefer Islamic banking and
Islamic financial instruments. With these advantages and innovative
products, Malaysia became Asia’s largest corporate bond and sukuk market.
In addition to sukuk, much have been done on Islamic insurance, takaful, also.
With the new regulations, the development of takaful industry has been
supported by the government. Thanks to the tax incentives implemented by
the government, foreign compaines from all over the world like UK and
Bahrain, opened takaful business branches in Malaysia. However, although
Malaysia has managed to become one of the leading countries in Islamic
finance with its sound Islamic financial infrastructure, it is a fact that there
are some difficulties in the implementation processes. Problems arise from
the lack of recongnition of Islamic financial products in sales and marketing,
conflicts in establishing a common legal infrastructure, necessity to hold a
relatively higher amount of cash comparing with conventional banks are the
primary problems of Islamic financial industry in Malaysia.

There are many legal regulations and arrangements in Malaysia to overcome
these obstacles in front of the Islamic finance sector. Besides, by offering
attractive Islamic financial services and instruments in compliance with
Shariah laws, the government tries to include the funds outside the financial
system due to the religious reasons to the financial system. The deepening
and improving soundness of the Islamic financial system brought technologic
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innovation, internet banking and mobil banking applications which will have
a feedback effect on the Islamic financial system performance. In addition to
the measures such as minimizing the costs of entering the market and taking
precautions to reduce the asymmetric information, developing appropriate
financing opportunities for SME’s are the other regulations. It should be
noted that there has to be some global regulations along with the local
regulations. Establishing global standards on the Islamic financial system, i.e.
eliminating the differences between countries in the implementation of the
Islamic financial instruments/Islamic banking transactions, minimizing the
effects of disagreements because of sectarian differences, empowering
oversighting and supervisory institutions and policy making processes,
development of financial system with applications such as the acquisition of
financial institutions, developing and deepening Islamic interbank markets
and providing tax incentives are the most important global protections.

In this vein, the aim of this study is to analyze Islamic banking and Islamic
financial applications in Malaysia. In the paper, after giving detail
information about Islamic banking and Islamic finance practices in Malaysia,
some policy implications will be put forth for developing Islamic finance in
this country. The paper has the headings of the financial system in the
country, the structure and functioning of Islamic banking, Islamic financial
instruments, sukuk and takaful practices as well as policy implications for
the development of Islamic financial system.

Keywords: Islamic law, Islamic Finance, Islamic Banking, Malaysia.
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