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OZET

Elinizdeki raporda Malezyanin diinyadaki en gelismis Islami finans merkezlerinden biri olma seriivenine 15tk

tutulmaktadir. Amacimiz sadece tarihin ve ilklerin izini siirmek olmayip Malezya'daki kapsayici bityiime ve
iktisadi ve toplumsal adalete yonelik hedefleri de belgelemektir. Rapor okundugunda Malezyah liderlerin ve
Malezya halkinin daha iyi ve daha istikrarli bir finans sistemine sahip yiiksek gelirli bir ulus olma konusundaki
iradesi ve istekliligi goriilebilir. Ayn1 zamanda bu rapor, Thomson L. Friedman’in Thank You for Being Late—An
Optimist’s Guide to Thriving in the Age of Accelerations baglikli eserinden ilhamla esitsizlik, iklim degisikligi ve
dijital bozulma gibi ciddi kiiresel meselelere Islami finans baglaminda deginme firsat1 sunar.
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Islami Finansin Kiiresel Merkezi Olma Yolunda Malezya

Malezya’da Islami Finansin Dogusu i¢in Saikler

Malezya, 1957'de bagimsizhigini kazandigindan bu yana bir dizi ekonomik déniisiim gegirmistir. Ulke,
yillar i¢inde sinirh iirtinlere olduk¢a bagimh bir yapidan evrilerek ¢esitli ekonomik ve doniistimsel plan-
lar uygulamugtir. Bagar hikayesiyle zaman zaman Asya Kaplani olarak adlandirilan Malezya, artik st
orta sinif milletler arasinda yer almaktan gurur duymaktadir. Ulke bugiin Malay, Cinli ve Hintli olmak
tizere farkh etnik gruplara ev sahipligi yapmaktadir. Maleyza, halkin uyum i¢inde yasadig, serbest se-
cimlere girdigi ve ¢esitli iktisadi faaliyetlerde bulundugu demokratik bir iilkedir. Siiphesiz Malezyanin
bu konuma gelmesi, bankacilik, sermaye piyasasi, sigortacilik ve banka dist finans kurumlar1 da dahil
yerli finans sisteminin her agidan reformu ve ilerlemesi sayesindedir. Banka dis1 finans kurumlari verimli
yatirimlara sermaye saglama ve ticari islemleri kolaylastirmada 6nemli bir katalizor rolii tistlenmistir.
Bunun hikayesi Ang ve McKibbin'in (2007) calismasinda goriilebilir. S6z konusu calismada, finans sek-
toriiniin Malezya'da ekonomik bitytimenin hayati bir unsuru oldugu gosterilmektedir.

1997-1998 Asya finans krizi ve 2007-2008 kiiresel finansal ¢okis gibi bir takim aksiliklere ragmen
Malezya ekonomisi bagaridan basariya kogsmustur. Giiglii yerli talep ve saglam finans sistemi sayesin-
de yaklasik son yirmi yilda GSYIH biiyiimesi ortalama yiizde 5.5, reel kisi bag1 gelir artis1 ise nerdeyse
yiizde 6’y1 bulmustur. Malezya ekonomik basarilar1 i¢in gururlanmakta ytizde ytiz haklidir. Bu veriler,
sadece bolgedeki emsallerinin ortalamasini gegmekle kalmayip bazi gelismis iilke ekonomilerinden
de yiiksektir. Uluslararas: Para Fonu'ndan (IMF) Christine Lagarde’a gére Malezya'nin ekonomik
refahinda etkili olan faktérler, hitkiimetin yonetimi gelistirmek ve yozlasmayla miicadele etmek, yiik-
sek kaliteli egitime yatirim yapmak ve kadinlarin ise katilimini artirmak yoluyla verimliligi ytikseltme
konusundaki iistiin gayretidir.!

Bununla beraber Malezya halen uzun vadeli bagar1 yolunda kalic1 engellerle yiiz ytizdedir. En basta,
kilit endiistrilerde insan kaynag: eksigi, yabanci yatirim igin yogun bolgesel rekabet ve emtialardaki
fiyat dalgalanmalar1 gelmektedir. Ancak belki de bunlar arasinda en ¢ok endise verici olany, iilkenin
kendisini “orta sinif ¢itkmazindan” kurtarmak igin uzun bir miicadelenin i¢inde bulmasidir. Bu dur-
gunluk tehdidinden kurtulmak Malezya i¢in, Diinya Bankasi'nin 6ngérdiigii 2024 itibariyle tst gelir
konumuna ¢ikma hedefine ulasmanin tek yoludur.? Iktisadi Kalkinma ve Isbirligi Orgiitiit (OECD)
Malezya Ekonomik Kalkinma Birimi'nden Koen ve Rahuman’a (2016) gére Malezya'nin daha kap-

sayic1 ve dengeli bitytimeyi tesvik etmeye ihtiyaci vardur.

Gegmisimize soyle bir bakildiginda goriilecektir ki yapic1 ¢abalar, geliri artirip mutlak yoksullugu
azaltmak isteyen hiitkiimetin baglattig1 Yeni Ekonomi Politikasi ile baglamugtir.’ Pek ¢ok girisim ara-
sinda bir ilk olan bu politikada amag, dengeli ve kapsayic1 biiyiimeyi tesvik etmek ve halk arasinda-
ki cekigmelere son vererek Malaylar ya da Bumiputera (yerli grup) ve Malay olmayanlar arasindaki
artan gelir ve servet ugurumunu azaltmakti. Diger bir deyisle hedef, dengeli ekonomik kalkinmay1
gerceklestirmek (yani belli iktisadi fonksiyonlarla etnik 6zdeslestirmeyi azaltmak) idi. Malesef Bumi-
putera’nin yiizde 30 ekonomik milkiyeti ger¢eklerden uzak bir hedefti. Uzmanlarin tahminine gore
cogunlugu Miisliiman olan Bumiputera faize dayali finansman imkanlarinin (6rnegin konvansiyo-
nel kredilerin) yer aldig politika altindaki ekonomik programlara istirak etmekte isteksizdi. Borhan
(2005)’da iistii kapali bahsedilen bu tereddiitler, Miisliimanlarin Islami 6gretilerle daha uyumlu al-
ternatif islemleri tercih etme egiliminde agik¢a goriilmekteydi. Bunlar arasinda mallar fiyat farkiyla

alip satmak gibi islemler yer aliyordu.
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Buna cevaben hiikiimet 6ncelikle Malezya Hac Yonetimi ve Fon Kurulu ya da Tabung Haji'nin ku-
rulusunu 6nerdi. Bu kurulus, iilkenin tasarruf ve yatiriminin seriat ilkelerine aykir1 olmayan sekilde
kullaniminin bir 6nciisti olacakti. Ana fonksiyonu Malezya'daki Misliimanlarin ihtiyag¢larini yonet-
mek ve karsilamak olan Tabung Haji, Agustos 1962’de kurulan ve ardindan 30 Eyliil 1963 de faaliyete
baslayan Haci Tasarruflari Kurumu'na dayanmaktaydi. Alt1 yil sonra 1969'da bu kurum, 1951'den
beri Penang’da faaliyet gésteren Haci Isleri Ofisi ile birlesti. Bundan da Malezya 8 Yasalari, Hac Y6-
netimi ve Fon kurulu 1969 ve Hac Yonetimi ve Fon Kurulu A 168 Maddesi (Degisiklik 1973) altinda
Hac Yonetimi ve Fon Kurulu dogdu.

Kirsal bolgelerde yasayan Malaylarin ¢ogunun, nakiti yastik altinda saklamak, kiymetli maden, sigir
ya da arsa almak gibi geleneksel tasarruf gesitlerini uyguladig1 zamanlarda uygulanabilir, siirdiiriile-
bilir ve Islami mevduat tiirleri saglama anlaminda Tabung Haji'nin kurulusu ¢ok yerinde bir karard.
Sonug olarak bu tiir tasarruf tirleri hem sermaye akisini kolaylagtirmiyor hem de tasarruf sahiplerine
sermaye degeri agisindan kayip yasatryordu.* Tabung Haji islemleri de esasinda belli kosullarda Is-
lami bir bankanin iglemlerine benzemektedir. Mevduatlar emanet icin vedia ya da faizsiz mevduat
olarak diisiiniilmekte ve 6zsermaye yatirimi nerdeyse miisareke finansmaninin aynisi olmaktadir (Ci-
zakga, 2011). Yatirimdan gelen karlar igletme maliyetleri ve zekat cikildiktan sonra mevduat sahipleri
arasinda bonus olarak dagitilmaktadir.

Tabung Haji’ya ait Yonetilen Varliklar yillar iginde nerdeyse 20 milyar dolara ulast1 ve kurulus, hii-
kiimete bagli en biiyiik yatirim sirketlerinden biri oldu. Tabung Haji bugiin sadece mevduat sahip-
lerinin fonlarini ydnetmekle kalmayip ayni zamanda istirakleri yoluyla Islami Bankacilik ve tekafiil
de dahil farkli ekonomik faaliyetlerde bulunmaktadir. Tabung Haji, Islami finans i¢in her zaman bir
umut kaynag olmugtur ve olmaya devam edecektir. Islami finans vizyonunun bir 6rnegi olup risk

paylagimina dayali finansmanin ashnda uygulanabilir bir ¢6ziim oldugunu agik¢a gostermektedir.

Ik islami Banka

Engelleri agmak ve Bumiputera yanhsi giindemin basariya ulagtigini gormek isteyen hikiimet ayni
zamanda seriata uyumlu bir bankacilik sisteminde 1srar etti. Esasinda hitkiimetin bu kararlilig: kis-
men 1970’lerde Orta Dogu'da yiikselen Islami Dirilis ve Iran’in Islami ilke ve degerlere bagh yone-
tilme ihtiyacindan dogan 1979 Islam Devrimi olarak da bilinen Iran Devrimi ile yeniden canlands.’
Bu uluslararasi olaylardan ilham alan Malezya'daki Islamilesme hareketi, birgok Malay Miisliiman
ogrenci lideri mezun olup politikaya atildikga Malezya'da hizla destek buldu. Bu liderler arasinda
iktidar partisine katilan Anwar Ibrahim de yer almakta olup tiim bunlar iilkenin ilk Islami bankasinin

kurulmasi talebine hiz kazandirdi.

Geriye donersek, Bumiputera Ekonomik Kongresi 1980°’de donemin en biiyiik siyasi partisi olan Uni-
ted National Organisation (UMNO) tarafindan Malay Miisliimanlarin fonlarini Islami kurallara gore
yatirima donistiirme ihtiyacini ele almak tizere gergeklestirildi. Bununla baglantili olarak, Mart 1981'de
Universiti Kebangsaan Malaysia'da gerceklestirilen kalkinma temali ulusal seminer, hitkiimetin seriat il-
kelerine dayali bankacilikla ilgili belirlenmis bir yasa taslag: ¢ikarmasini talep eden bir 6nerge yayinladi.®
Onergeyi takiben donemin bagbakani Mahathir Mohamad operasyon, mevzuat ve finans agilarindan
ilk Islami bankay1 kurma imkanu iizerine kapsaml bir ¢alisma yapmak iizere Ulusal Yonlendirme Komi-
tesini atadi. Raja Tun Mohar Raja Badiozzaman'in bagkanlik yaptig1 bu komite, Temmuz 1982'de tek-
liflerini sundu ve bu teklifler hitkiimet tarafindan kabul edildi. Neticede 1982’nin sonunda Parlamento
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ve Senato tarafindan Islami Bankacilik Yasast onaylandi ve 1983’te resmi gazetede yayinlandi.” Bu yasa
Islami bankalar iin lisans verme, giimriik vergileri, kontrol ve denetim gibi konularla ilgili kogullart
belirlemektedir. Yasanin kabulii, konvansiyonel bankacihig: tirkiitme korkusu olmadan, Mart 1983’te
iilkenin ilk tam kapsamli Islami bankas: olan Bank Islam Malaysia Berhad (BIMB)’1n kurulmasini miim-
kiin kildi. Operasyonlarina dort ay sonra Temmuz 1983’de baglayan BIMB, yaklagik SO0 milyon ringgit
onayl sermayeye ve 80 milyon ringgit 6denmis sermayaye sahipti.*

BIMB’e 1983’ten 1993’ kadar iilkede Islami bankacilik hizmetlerini saglayan tek kurum olma “ayri-
calig1” tanindi. Bu 6zel isletme hakki, cok daha tecriibeli ve ¢ok daha iyi sermayelendirilmis diger ye-
rel ve yabanci bankalardan gelecek rekabet baskis1 olmaksizin piyasa sermayelendirmesini saglamas:
ve miisteri portfoyi olusturmasina yardimei olmak igindi. S6z konusu karar oldukga yerindeydi, zira
BIMB o donemde yiizde 48 yillik bityiime orani yakalayabildi. On yil sonra BIMB'in aktifleri, yillik
ortalama yiizde 16.3 artisla, 1984’teki 325.5 milyon ringgitten 2003’te 13.7 milyara yiikseldi. Dahasi,
tilkenin her yerinde hizla artan operasyonlariyla BIMB, 1984’teki 6 sube ve yaklagik 270 calisana
karsilik 2003’te 84 sube ve 2000’in iizerinde ¢aligan sayisina erigti.

Ayricalik déneminin ardindan Malezya'da Islami finansin gelisimini tegvik etmek isteyen hiikiimet,
Islami bankacilik etkinligini artirmak icin rekabeti gelistirecek adimlar atti. Konvansiyonel bankalarin
Islami bankacilik hizmetleri sunabilmeleri igin Mart 1993’te Faizsiz Bankacilik Plani baglatildi. Malezya
Merkez Bankasi ya da Bank Negara Malaysia (BNM) konvansiyonel bankalarin Islami bankacilik isine
girmeleri i¢in gerekenleri ortaya koyan bir kilavuz ¢ikardi. Bankalarin, seriata uygun finansman faali-
yetleri igin toplayacaklari fonlar1 tutmak iizere belirli bir Islami Bankacilik Birimi (diger adryla ‘Islami
pencere’) kurmalar1 gerekiyordu. Baslangigta sadece ii¢ konvansiyonel banka, yani Malayan Banking
Berhad, Bank Bumiputera Malaysia Berhad ve United Malayan Banking Corporation katildi. Ote yan-
dan Plan ivme kazandi ve Islami bankacilik hizmetleri sunan ticari banka sayis1 1993’te 11’e, 1998'de
ise 25’e yiikseldi. Fakat Tablo 1'de goriilecegi tizere Asya Finans Krizi sonrasinda yeniden yapilandirma
programina bagl olarak 2006'da bu say1 14’ diistii. Bugiin Malezya'da Islami bankalar tarafindan sagla-
nan finansman her y1l ortalama olarak iki haneli sayilarda biiyiimektedir (bkz. Tablo 2).

Hizlica ilerlersek, 1983’te BIMB'in kurulusundan 1999’da Bank Muamalat Malaysia Berhad (BM-
MB)’in kuruluguna kadar Malezya'da tam kapsamli bagka Islami banka yoktu. Ulkenin tam kapsamli
ikinci Islami bankasinin kurulusu Bank Bumiputera Malaysia Berhad (BBMB) ve Bank of Commerce
Malaysia Berhad (BOCB)’in Islami bankacilik kollarinin bir birlesiminin sonucuydu.

Tablo 1.

Malezya’da Islami Bankacilik Hizmeti Sunan Banka Sayisi

Bankacilik Kurumlar1 21 49 36 27 -

Ticari Bankalar 0 11 25 8 14 26
Finans $irketleri Finance 0 7 18 0 10

Ticaret Bankalar1 0 2 S 4

Islami Bankalar 1 1 1 9 16
Iskonto Kurumlar1 0 0 0 6

Kaynak: Nakagawa (2009) ve Yazarin Kendisi
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Tablo 2.

Malezya Islami Bankacilik Sektériiniin Biiyiimesi
Islami finansman y1l boyu %10.5 bityiimiistiir.
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Kaynak: Bank Negara Malaysia Finansal Istikrar ve Odeme Sistemleri Raporu (2018)

Diger Finans Kurumlarindaki Gelismeler

Baglantili bir gelisme olarak, Tekafiil sirketlerinin kurulusu ve isletmesi ile ilgili prensipleri ortaya
koyan Tekafiil Yasasi, 1984’te yiirtirliige girdi. Bu yasanin amaci, konvansiyonel sigortaya bagh ol-
maksizin Islami bankalarin Islami islemlerle ve bankacilik operasyonlariyla ilgili riskleri etkin yonet-
melerine yardimci olmakti.” Bu arada sermaye piyasalarinda geriat ilkelerine dayali devlet tahvili ve
bonosu gikarilabilmesi i¢in 1983’te Devlet Yatirim Kanunu yiiriirliige girdi. Devlet yatirim sertifi-
kasy, ilk olarak karz-1 hasene sonrasinda ise bey’u’l-inaye ser’i sozlesmesine dayali olarak ¢ikarildi.
1996'da Islami Sermaye Birimi'nin'® kurulusu ve $er’i Danigma Konseyi iiyelerinin atanmasini! ta-
kiben Malezya Tahviller Komisyonu (SC) bir sonraki yil Kuala Lumpur Borsasi'nda (KLSE) (artik
Bursa Malaysia olarak bilinmektedir) alim satim1 yapilan geriat onayli bir liste ¢ikard:. Islami tahviller
biiyiik miktarda pazar payina ulaginca Malaysia Securities Exchange Berhad (artik Bursa Malaysia
Securities Berhad olarak bilinmektedir) 1999'da iilkenin ilk Islami 6zsermaye endeksi olan KLSE’yi
piyasaya siirdii. Bu endeks, seriata uyumlu tahviller listesinde olan tiim ana iglemlerin performansin
takip etmekteydi. Ote yandan 1990°da Shell MDS (M) Sdn Bhd tarafindan 125 milyon dolar (525
milyon Malezya ringgiti) degerinde diinyanin ilk kurumsal sukuku yerel para biriminde ¢ikarildi-
ginda Malezya'nin seriata uyumlu sabit enstriiman gikarma konusundaki liderligi de baglamus oldu.
Daha sonralari, Khazanah Nasional Berhad, 1997'de seriata uygun murabaha ve beyu’l-deyn sézles-

melerine dayal sifir kupon Khazanah Murabahah Bonosunu piyasaya siirdii.

Finans Sektorii Anaplam (FSA)

1997 Asya Déviz Krizi, esasinda Malezya Islami Finans sektorii igin bir bagka déniim noktasiyd.
Sektor, tilkenin tiim finans sistemini rekabetgi, direngli ve dinamik bir yapiya doniistiirme konusunda
hiikiimetin kriz sonrasi ¢abalarindan dogrudan fayda gordii. BNM, Islami banka ve Tekafiil operatér-

lerinin daha etkin rekabet edebilmesi ve sektordeki varliklarini saglamlagtirmalar i¢in Mart 2001'de

[ 6]



Islami Finansin Kiiresel Merkezi Olma Yolunda Malezya

Finans Sektorii Anaplanini (FSA) ortaya koydu. Bundan énce Islami banka ve tekafiil operatorle-
rinin piyasaya dahil olma seviyesi banka aktifleri agisindan yiizde 6.9, tiim niifusun tekafal katilimi
agisindan ytizde 2 idi. Bu durum her iki sektorde de kullanilmayan muazzam potansiyeli gostermek-
teydi. Bunun yanisira Malezya Islami bankalar ve Tekafiil operatérleri pazar lideri olma konusunda
baz1 engellerle yiizyiizeydi: (i) kiiresellesme ve finansal liberallesmenin sonucu artan rekabet; (ii)
yikici teknolojinin yogun kullanimi; ve (iii) daha karmagik finansal iiriin talebinde bulunan bilingli
kullanicilar. Bu sorunlara ¢oziim saglamak ve dolayistyla iilkenin Islami finans sisteminin etkinligine
ve etkililigine anlamli katkida bulunmak igin FSA, kurumsal kapasite insasi, finansal altyap: gelistir-
me ve diizenleyici ¢ercevenin belirlenmesi konularina deginen bir takim tavsiyeler sundu.

FSA, Islami bankaciligin basarisint hizla artirds. [k uygulama sathasinda Islami bankacilik pazar pay:
tiim bankacilik sistemi toplam aktiflerinin yiizde 9.7’sine (2000: yiizde 6.9), toplam mevduatlarin
yiizde 10.4’iine (2000: yiizde 7.4) ve toplam finansmanin yiizde 1.3’iine (2000: yiizde 5.3) ¢ikt.
Tekafiil iglemleri de sigortacilik sektoriiniin toplam aktifleri igerisinde yiizde 5.7 (2000: yiizde 3.9),
toplam katkus1 ierisinde ise yiizde 6’y1 (2000: yiizde 3.9) teskil edecek sekilde hizla genisledi. Anap-
lanin devami olarak Malezya Finans Sektorii Plan1 2011-2010°da ortaya konuldu. Bu plan, 2020 iti-
bariyle yonetilen Islami finans varliklarinin tutarini toplam aktiflerin yiizde 40’ina ¢ikarma hedefi

koymustu.

Malezya'da kapsamli bir Islami finans sistemi gelistirme yolu, ayn1 zamanda yardimer kurumlarin
giiglendirilmesi sayesinde acildi. Ornegin, iilkede saglam Islami bankacilik uygulamalarini tegvik igin
strastyla 2000 ve 2006 yillarinda Malezya Islami Bankacilik Kurumlari Birligi (AIBIM) ve Malezya
Uluslararasi Islami Finans Merkezi (MIFC) kuruldu. Malezya ayni zamanda Islami Finans Hizmetle-
ri Kurulu (IFSB) ve Uluslararasi Islami Likidite Yonetimi Kurumu (IILM) gibi Islami finansla alakalt
bir takim uluslararasi standart koyucu ve diger organizayonlara da ev sahipligi yapmaktadir.

Finansal Sektor Agiklig

Malezya Islami bankacilik sektdriiniin muazzam gelisimi yukarida bahsedilen sebeplerin yanisira
Merkez Bankasi'nin pazari yabanci rekabete agmasiyla birlikte iilkenin bankacilik sektoriinii liberal-
legtirme karariyla da ilintilidir. Ulkeye giren ilk yabanci bankalar, 2004’te Al Rajhi Banking & Invest-
ment Corporation (Malezya) Berhad, Kuwait Finance House (Malezya) Berhad ve Asian Finance
Bank Berhad'dir. O zamandan bu yana Sekil 1 ve 2'de goriilecegi gibi, Malezya'da yabanci Islami ban-
kalarin toplam aktifler ve toplam banka sayis1 igerisindeki payi, nispeten ¢ok kiigiik de olsa giderek
artt1. Halbuki yabanci konvansiyonel bankalar igin tam tersi gegerliydi. Bunun sebebi kismen, 2008
yilinda HSBC Holdings PLC, Standard Chartered PLC ve Oversea-Chinese Banking Corporation
(OCBC) Limited gibi ¢ok uluslu bankalarin Islami yabancr istiraklerinin, yani sirastyla HSBC Ama-
nah Berhad, Standard Chartered Saadiq ve OCBC Al-Amin Bank Berhad’in iilkede kurulmasiyd.

Bunlarla beraber, BNM konvansiyonel bankalara Islami banka istiraklerini kurmalari igin lisans ve-
rilecegini ilan etmisti. Islami igtiraklerini agan ilk bankacilik gruplari arasinda sirasiyla RHB Islamic
Bank Berhad, Commerce Tijari Bank Berhad, Hong Leong Islamic Bank ve AmBank Islamic Bank
kuran RHB Group, Commerce Group, Hong Leong Group ve AmBank Group yer almaktayd.
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60,00%

50,00% Wi -.\_/\\‘/_‘/o—o—o—o—o—o—o

40,00%
30,00%

20,00%
10’00% ...“...*...*...‘:..*-..*...*...‘---*
0,00% ‘**“
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
40— Toplam yabanci banka aktifleri

Yabanci konvansiyonel banka aktifleri

<eede-+ Yabanci Islami banka aktifleri

Sema 2. Banka Sayis1 Agisindan Malezya'da Yabanci Banka Varligr Seviyesi

Not: Veriler Fitch Connect’ten alinmis olup eksik olanlar (2000 ve 2001 yillar1 i¢in Alliance Bank
Malaysia Berhad) eklenmistir.

Malezya'y1 uluslararas: bir Islami sermaye pazar1 merkezi yapmak icin FSMP’nin yanisira 2000 yilin-
da SC tarafindan Sermaye Pazar Anaplani (SPA) ortaya konuldu. 10 yillik plan, genis yelpazade reka-
betci Islami sermaye pazar iiriinlerinin gelistirilmesini kolaylastirdi. Ayrica Sekil 1'de goriilecegi gibi,
SPA, Malezya Islami sermaye pazarinin Aralik 2012 sonu itibariyle 1.42 trilyon ringgite ulasacak
sekilde yillik ytizde 13.6 oraninda biiytimesine 6nemli 6lgiide katkida bulundu.'* Daha sonra2011°de
cikarilan iilkenin ikinci Sermaye Anaplani (SPA2) bilhassa operasyonel altyapinin saglanmasi, seria-

ta dayali yatirimlarin tegviki ve seriat aragtirma ve tirtin gelistirme konularinda uluslararasi igbirligini
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destekleme konularina odaklanarak Malezya Islami sermaye pazarinin gelismesiyle ilgili uzun vadeli
stratejiler ortaya koydu. Stratejik onciiliikle birlikte Malezya'da Islami sermaye pazarinin 2020 y1ilina
kadar sonraki 10 y1l igerisinde yillik ortalama ytizde 10.6 biiytimesi 6ngoriilmektedir.

65
2,000 M ICM toplam biiyiikliigii (milyar ringgit) (LHS)
s Toplam sermaye piyasast yiizdesi olarak ICM (RHS)
1,600 60
1,200 (3
55 "§
2
800
50
400
0 45

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sekil 1. Malezya'da Islami Sermaye Piyasasinin Biiyiikliigii
Kaynak: Menkul Kiymetler Komisyonu (2016)

Islami Ekonomi ve Finans Egitimi

Siirdiiriilebilir bir Islami finans endiistrisi ve ekosistemi kurmak icin genis, egitimli ve yetenekli
isgiiciiniin olmast kaginilmazdir. MIFC raporuna (2017) gére entelektiiel sermaye, sektériin reka-
betgiligini ve performansini siirdiirmesinde kilit roldedir. Neyse ki Malezya Islami finans ekosistemi
igerisinde cesitli kurum ve kuruluslara liderlik edecek diinya ¢apinda yetenekler ¢ikarmanin 6nemi-
nin farkindadir. Bu itibarla hitkiimet ve 6zellikle Malezya Merkez Bankas: biiytik yatirimlar yapmustir.

Son yillarda Islami finanstaki begeri sermaye ve entelektiiel kaynaklari artirmak igin Islami Bank-
acilik ve Finans Enstitiisit Malezya (IBFIM), Uluslararasi Islami Finans Egitim Merkezi (INCEIF),
Uluslararasi Islami Finans Seriat Arastrima Akademisi (ISRA) ve Finans Akreditasyon Ajansi (FAA)
gibi birgok akademik kurum ve aragtirma kurulusu olusturulmustur. Bu kuruluslar, Malezya Merkez
Bankas: tarafindan teknik titizlik, sektor uyumlulugu ve yiiksek seviye profesyonellik konularinda
yetenek gelisiminin kalitesini saglamak i¢in kurulmugtur. Bu yeni kurulan kurumlar Islami finans ve
ekonomi ya da ilgili alanlarda akademik veya profesyonel nitelikler sunan birgok kamu ve 6zel iiniver-
siteye eglik etmektedir. Bu iiniversiteler arasinda, meghur Malezya Uluslararas: Islam Universitesi
(ITUM) ve Universiti Sains Islam Malaysia (USIM)’da yer almaktadur.

Isik tutmakta fayda olan konulardan biri de Malezya'da akademi ve endiistri arasindaki giiglii ortaklik-
tir. AIBIM, Security Industry Development Corporation (SIDC) ve Association of Shari'ah Advisors
(ASAS) gibi pek cok kurum siirekli olarak aragtirma, egitim ve danigmanlik konularina istirak ederek bu
girisimi desteklemektedir. Bunun yanisira miifredat standardizasyonu, uluslararasi isbirligi yapus, kalite-
li yayinlarin artirilmast ve yeni gelisen iilkelere Islami ekonomi ve finans egitimi konusunda yardim gibi,
halen politika yapicilarin ilgilenmesi gereken pek cok mesele vardir (Nu'man and Ali, 2016).
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Tablo 3.

Malezya'da Islami Finans Sisteminin Geligiminin Ozeti

Yil

1983

1984
1993

1994

1997
1999
2000

2001

2003

2005

2006

2008

2010

Onemli Hadiseler

Islami Bankacilik Yasasi 1983 uygulamaya konuldu

[lk tam kapsamli Islami banka olan BIMB'in kurulusu

[k Tekafiil operatérii olan STMB'nin kurulusu

Faizsiz Bankacilik Plani ya da Islami Bankacilik Plani ortaya konuldu

Islami bankalararasi Para Piyasasinin (IIMM) kurulusu

Ikili bankacilik sisteminin hayata gegirilmesi

Islami bankalar ve Tekafiil sirketleri i¢in Seriat Danigma Kurulu kuruldu
Ikinci tam tegekkiillii Islami banka olan BMMB'nin kurulmasi

Malezya Islami Bankacilik Kurumlari Birligi'nin (AIBIM) kurulmast
Finans Sektorii Anaplani (FSMP) 2001-2010

Islami finans sektdriinde yetkin ve egitimli kisilerin yetistirilmesi i¢in Islami Bankacilik ve
Finans Kurumu Malezya (IBFIM) kuruldu

BNM tarafindan “Islami istirak” kurma cagrist

Islami bankalarin etkinligini saglamak icin yasal reformlar:

Islami bankacilik ve finansla ilgili meselelere Yitksek mahkeme hakimlerinin bakmasi
Merkez bankasi seviyesinde Yasa Yeniden Inceleme Komitesi kuruldu

BNM’de Seriat Danisma Konseyi olusturuldu

28 Mart 2005 ’te Islami istirak olarak Hong Leong Islamic Bank kuruldu

Kiiresel Islami finans sektérii icin insan kaynag: yetistirmek tizere Uluslararasi Islami Fi-
nans Egitim Merkezi (INCEIF) kuruldu.

1 Nisan 2006’'da Afhn Islamic Bank Berhad ve EONCAP Islamic Bank faaliyetlere baglad:
1 May1s 2006’'da AmIslamic Bank faaliyetlerine baslad:

17 Subat 2006'da Kuwait Finance House resmi olarak faaliyete gegti

Ekim 2006°da Al-Rajhi Bank ilk yurtdis1 operasyonlarin1 Malezya'da baglatt:

28 Kasim 2005 te Asian Finance Bank Berhad kuruldu ve 19 Ocak 2007'de ilk subesini act1

Malezya Uluslararasi Islami Finans Merkezi'nin (MIFC) kurulusu
Maybank Islamic Bank Berhad faaliyetlerine baglad:
Malezya Finans Sektori Plan1 2011-2020"n1n ortaya konumasi

Malezya hiitkiimeti tarafindan kiiresel vekalet sukukunun ¢ikarilmas:
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2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

Islami Finansin Kiiresel Merkezi Olma Yolunda Malezya

Khazanah Nasional tarafindan “Emas” adiyla diinyanin ilk China Renminbi sukuku

Felda Global Ventures tarafindan diinyanin en biiyiik seriata uygun ilk halka arzinin Bursa
Malaysia'da listelenmesi

PLUS tarafindan diinyanin tek en biiyiik sukuk ihraci, 30.6 milyar Malezya ringgiti

Danainfra Malaysia'nin ilk borsada islem goren Bono ve Sukuku (ETSB)

International Islamic Liquidity Management Corporation (IILM) tarafindan ilk dolara
bagl kisa vadeli sukuk 490 milyon Amerikan dolar1.

Yabanci bir fon yoneticisi olan Aberdeen Islamic Asset Management tarafindan ilk seriata

uygun perakende tiriin.

Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan Surdiriilebilir ve Sorumlu Yatirim
(SRI) Sukuk Taslagi'nin ¢ikarilmasi.

Khazanah Nasional Berhad tarafindan ilk Siirdiiriilebilir ve Sorumlu Yatirim (SSY) Sukuku
Thsan.

CIMB Principal Islamic, UCITS yapisi altinda Malezya'nin ilk Kiiresel Sukuk Fonu'nu
cikardi

Bes yillik Islami Fon ve Servet Yonetimi Plani'nin ortaya konmasi

Dunyanin ilk Yesil Sukukunun ihrac.

Kaynak: Yazara ait

Malezya’nin IFB'deki Mevcut Durumu

Sekil 2'de goriilecegi gibi yillar icerisinde Malezya kapsaml bir Islami finans pazar gelistirdi. Son 30

yilda gok farkli kurum ve kuruluslar sayesinde Malezya Islami finans igin en canh pazarlardan biri oldu.

Giiglii denetim yapis1 ve seriata uygun iiriinlere karg1 artan talep ile Malezya, $ekil 3’te goriilecegi gibi

Thomson Reuters Kiiresel Islami Finans Kalkinma Géstergesi (IFDI) ne gére giiniimiizde diinyanin

en kapsaml ve gelismis Islami finans ekosistemlerinden birine ev sahipligi yapmaktadir. Malezya

hitkiimetinin siiregelen kararlihg: ve destegi, sektoriin biiytimesini daha da hizlandirmaktadir. Es-

asinda yakin zamanda Malezya Ortak Refah Vizyonu 2030’un ilaninda Islami finans, kapsayici ve

strdiiriilebilir bitytimeyi tesvik i¢in 6nemli direklerden biri olarak goriilmiigtir.
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Thomson Reuters -ICD
Islami Finans Geligim

Gostergesi 2017

Islami Ulke Finans Endeksi
(Kiiresel Islami Finans
Raporu 2017)

Malezya’nin Islami Finans Varliklar

Toplam Islami Toplam Yonetilen Tekafiil
Bankacilik Varliklar Sukuk Islami Varlik Net Katkist
204,4 milyar dolar 202,2 milyar dolar 28,3 milyar dolar 2,1 milyar dolar

(2017) (2017) (2017) (2017)

Islami Finans Hizmeti Sunan Farkli Sektér Oyuncular:
ve Hizmet Saglayicilar Kiimesi

2

2 4
Yeniden Tekafiil

Operatorii

20
Islami Fon
Yonetimi Sirleti

12
Tekaful
Operatorii

16
Islami Banka Uluslararas:

Islami Banka

3
Teknoloji
Cozumleri

Firmasi

12
Seriat Danigma

4
Muhasebe ve
Denetim Firmasi

Sirketi

2
Yerel
Derecelendirme
Ajansi

3
Emtia Murabaha
Ticaret
Platformu

59
slami Finans Ders|
Ve1 en Yiksek

Sekil 2. Malezya'da Islami Finans Tablosu
Kaynak: MIFC (2018)

IFDI 2018 Degerleriyle Siralanmig Ulkeler

® © © ® © ©

Paklstan S. Arablstan Urdun Umman Kuveyt Brune1
52

Q

Endonezya
50

'@@

Malezya Bahreyn
132

IFDI evreni 131 tilkenin performansim 6lgmektedir.

Sekil 3. En Gelismis Islami Finans Piyasalarina Sahip On Ulke
Kaynak: Thomson Reuters Islami Finans Kalkinma Géstergesi (2018)

[12]



Islami Finansin Kiiresel Merkezi Olma Yolunda Malezya

Agikea goriilecegi gibi Malezya'da Islami finansin bagarist BNM (2019) tarafindan saglanan yeni
istatistiklerle de dogrulanmaktadir. Buna gére Islami finans kurumlarinin sagladig toplam finans-
man 2017'de 605.5 milyar ringgitten 2018’de 668.7 milyara yiikselerek yiizde 10.5 artmugtir. Bu da
Islami finansmanin toplam bankacilik sektérii finansmant igerisindeki payin1 2017°deki yiizde 34.9
degerinden 2018'de yiizde 36.6’ya tasimstir. Biiyiikliikle ilgili olarak ise, kiiresel Islami bankacilik
varliklarinin neredeyse yiizde 92’sine denk gelen sistematik olarak énemli Islami bankacilik sek-
toriinde, Malezya on iki iilke listesine dahil edilmistir (Islami Finans Hizmetleri Kurulu, 2019)."
Ayrica fonlama tarafinda Islami mevduat ve yatirim hesaplar1 2017-2018 yillarinda 672.6 milyar ring-
gitten 742.3 milyara ¢ikarak yiizde 10.2 bitytimistir.

Islami bankaciligin bagaristyla paralel olarak, Tekafiil piyasasinda da seriata uygun korunma ¢oziim-
lerine olan giiglii talep artarak devam etmektedir. 2018°de aile ve genel tekafiil pazarinin kombine net
katkis1 onceki yilki rakam olan 8.3 milyar ringgitten 9.56 milyara ¢ikarak yiizde 15.9 biytimistiir.
Bununla baglantili olarak iilkenin Tekafiil endiistrisinin pazar payi, net prim ve katkilar agisindan
2017’deki ytizde 15.2 degerinden 2018’de yiizde 16.6’ya yiikselmistir. Tiim bu basarilarin tesinde
Malezya 2017'de toplam kiiresel Sukukun ytizde S1'ini temsil ederek Sukuk pazarina hakim konu-
ma gelmistir ve 2019'1n ilk ¢eyreginde ihrag edilen 39.5 milyar dolarlik toplam kiiresel sukukun
ytizde 35.1’ine denk gelen 13.9 milyar dolarlik kiiresel sukuk ihracryla bag1 gekmistir. Ayn1 zamanda
Malezya kendisini Islami servet yonetimi hizmetlerininin énde gelen uluslararas: saglayicilarindan
biri olarak konumlandirmaktadir. Zira kiiresel Islami fonlarin yiizde 32’si iilkede yer almakta olup
2017 itibariyle Suudi Arabistan'dan (yiizde 37) sonra ikinciligi elinde bulundurmaktadir (Islami Fi-
nans Hizmetleri Kurulu, 2019).

Islami Finans ve Malezya'nin Gelecegi

Bugiin Malezya hanehalkinin yiizde 1’inden azi agir1 yoksulluk iginde yasamakta olup hiikiimetin he-
defi, cok daha zorlu bir giindem olan niifusun en yoksul yiizde 40’min (en alttaki 40) refahina yone-
liktir (Diinya Bankasi, 2018). Yiiksek yagam maliyeti ve artan finansal yiikiimliiliiklerle karg: kargtya
olan bu diisiik gelir grubu, ekonomik soklara ve pazar belirsizliklerine karsi son derece hasasstir. Azal-
an bir trende ragmen son rakamlar Malezya'da zenginlerle fakirler arasinda tirkiitiici bir farka isaret
etmektedir.'* Bu gelir farkini kapatmaya niyetli hitkiimet, Islami finansi, genelde tiim ekonomi, 6zel-
de ise en alttaki yiizde 40"1n zorluklar1 yenmesi i¢in vazgegilmez bir arag olarak gormektedir.

Malezya ayni zamanda yakin gelecekte gelismis bir milllet olmay1 amaglamaktadir. Buna gore, katilim
ve dengeli biiyiimeyi tesvik eden bir ekonomik model inga etme hedefi, bu yolda Islami finansin uy-
gulanmasini destekler goriinmektedir.

Islami finansin deger énerisi, iilkenin amag ve niyetini yansitmaktadir. Bununla birlikte Malezya ken-
disini diinyanin kiskandig1 bir iilke ve Islam diinyasinin lideri olarak yeni bir seviyeye tastyarak bagka
miicadelelerle kars1 karsiya kalmistir. Siiphesiz ticaret yapan bir iilke olarak Malezya'nin 6niindeki
engel ve zorluklar sadece igeriden degil disaridan da kaynaklanmaktadir. Ancak Malezyali liderler ve
halk yeni diinyay1 kucaklamaya hazirdir. Ortak Refah Vizyonu 2030’un yeni plani, Thomson L. Fried-
man’'m Thank You for Being Late—An Optimist's Guide to Thriving in the Age of Accelerations kitabin-
da tanimladig tizere gezegendeki tig biiyiik giigle basa ¢tkmada Malezya'nin planlarini agikga ortaya
koymustur. Bu giigler, Moore kanunu (yani teknoloji), “Pazar” (yani kiiresellesme) ve Tabiat Ana
(yani iklim degisikligi) dir.
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Elinizdeki makale Islami finansin iilkeyi bu iig biiyiik giice karst nasil hazirladigini agiklamaktadir.
Islami finans, iginde yagsadigimiz diinyay1 yeniden sekillendiren bu hizli ve ekonomik olarak yikict
giiglerle verimli bir sekilde icige gegerek Malezya'nin kapsayici ve esitliki bir sekilde biiyiiyen (yani
azalan gelir farkina sahip) geligmis bir iilke olma yolundaki ilerlemesini hizlandirabilecektir.

Islami Finans ve Teknoloji

Friedman'm zekice ortaya koydugu gibi teknoloji, herhangi bir degisim ya da yeniligi “ortalama in-
sanin ve toplum yapilarimizin uyum saglayip benimseyebilecegi kapasitenin ¢ok iizerinde” bir hizda
ilerlemektedir (Friedman, 2017, s. 32). Bu gercegi ortaya koyduktan sonra Friedman, sadece umutsu-
zca yerimizde durmamiza gerek olmadigini, aksine bunu anlayip kendimizi tamamen buna vermemiz
gerektigini sdyler. Bu, 15. Kuala Lumpur Islami Finans Forumu 2019'da yaptig1 ailis konugmasinda
iilkedeki Islami bankacilik ve finans aktorlerine finans teknolojisinin (burdan sonra ‘fintek’ denilece-
ktir) potansiyel bozulmalarini gdzard: etmeme ¢agrisinda bulunan Bagbakan Tun Dr. Mahathir Mo-

hamad’in konusmasindaki mesajla aynidir.

Goriindigi kadar trkiitiicii olmayan yikici teknoloji, iki yonde hareket edebilir. Basitge soylersek,
Islami finans sahasina fintekin dahil olmasi Islami finans iiriin ve hizmet sunumunun evrimine olum-
lu katk: saglayabilir. Mesela, internet tizerinden yatirim, mobil telefonlar, sosyal medya etkilesimi,
biiyiik veri analitigi ve yapay zeka, Malezya Islami bankalarinin daha iistiin miigteri tecriibesi (yani
daha otomatik ve kullanic1 dostu finansman ve deme imkanlari) saglamasina ve finansal iglem mas-

raflarini azaltmaya yardimer olmaktadr.

Malezya'da Islami bankalar arasinda teknoloji uygulamasinin ilerlemesine gok yaygin bir &rnek
2016’da Yatirrm Hesap Platformu’'nun (YHP) islemlestirilmesidir. Ilk olarak alti Islami bankanin
konsorsiyumundan'® ortaya ¢ikan YHP, kitlesel fonlama ve egdiizey (P2P) borglanma gibi pek ¢ok
fintek platformuna benzer sekilde islemektedir. Bu platformda, parasini Islami banka yatirim hes-
ab diriinlerine aktarmak isteyen yatirimcilarin fonlar1 uygun girisimlerde kullanilmaktadir. YHP nin
varligiyla birlikte Islami bankalarin yatirim hesaplarini yénetmedeki birgok kilit fonksiyonu (mesela
yatirimcilara risk istahlarina uyacak sekilde segenekler sunmak, miisteri durum tespiti ve girisimlerle
ilgili siirekli denetim gibi) sisteme uyumlanmakta, boylelikle yatirim hesab iiriinleri ¢ok daha etkin
ve etkili bir sekilde sunulabilmektedir. $ekil 4, YHP mekanizmasini gostermektedir. Kurulusundan
bir y1l sonra YHP listeleri yoluyla toplanan fonlar dort katina ¢ikarak 955.3 milyon ringgite ulagmus
ve dort girigsimi desteklemistir (BNM, 2018). YHP'nin ilerleyen yillarda daha fazla fon toplama sozii
gayet yerindedir, zira BNM’nin yaptig1 yeni bir aragtirmaya gore kiigiik ve orta olgekli isletmelerin
(KOBI) yaklagik yiizde 60’1 bu tiir websitesi tabanh ¢ok bankali fon toplama platformlarindan hab-
erdar degildir (BNM, 2019). Diizenleyici odakli YHP nin disinda Malezya'da artan sayida Islami ya
da Misliiman odakli kitlesel fonlama platformu bulunmaktadir. Bunlar arasinda en bagta Malezya SC
tarafindan ilk Islami 6zsermaye kitlesel fonlama lisanst verilen, Singapur tabanli Ethis Grubun kolu
olan Ethis Ventures yer alir. Bu lisans ile birlikte sirket, iilkedeki KOBI'lerin fon toplamasina yardimci
olmak amacryla 2020'nin ilk ¢eyreginde Ethis Equity ad1 altinda yepyeni bir seriata uygun platform
¢itkarmay1 planlamaktadir. Daha ¢ok Endonezya'da toplu konut projelerine odaklanan yatirimlarryla
bilinen sirket, ayn1 zamanda Malezya'da diger etik platformlara bagl bir grup gelistirmekte ve islet-
mektedir. Bu platformlar arasinda Islami toplumsal finans fonlarini (8rnegin zekat, vakif ve sadaka)
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etkili yardim kampanyalariyla eglestiren GlobalSadaqah platformu ve iniversiteye gitmek isteyen
yetenekli yoksul 6grencileri potansiyel fon sahipleri ile eslestiren (yani mikro burs) Skolafund plat-
formu yer almaktadir. Ayni sekilde, Finterra Technologies Sdn Bhd, vakif fonlarini akilli s6zlesme
ekosistemi ve blok zinciri teknolojisi yoluyla toplayip yoneten ¢éziimler sunan diinyanin ilk ve tek

platformu “Finterra Bagis Fonu/Vakif Zinciri"ni kurmugtur.

Fonlar, istedikleri Finansman
'3‘ ":‘ ":‘ ‘z‘ ‘:‘ ‘:‘ '3‘ girisimlere aktarilir saglanir ‘ o*
-V -Y-Y YY) cod
2802820 o\
sesssse 2
Yatirimcilar Islami Bankalar Girigsimler
(Fon kaynag) Vekil vazifesi ile uyumlu sekilde (Fon kullanicilar1)
«  Bireysel, sirket ya da Islami banka 6nemli roller oynar «  Mevcut bankacihk
kurumsal yatirimer «  Girigimlerle ilgili ayrintili tetkik islemlerine benzer

ve siirekli gozetleme . Hedefgirisimler

«  Yatiimailarin uygunluk KOBIler ve uygun

degerlendirmesi projelere sahip

inovatif ve yeni
biiytime alanlarindaki
girisimler olabilir.

Sekil 4. Yatirim Hesabi Platformu Mekanizmasi
Kaynak: BNM (2016)

Bu makale, Islami finans alanindaki énemli aktorlerin teknolojiye yatirim yapma aciliyetini gozards et-

memekle birlikte, “siirtiinmesiz olan daima kazanir”'¢

seklindeki aldatic1 piyasa soyleminin —yani fir-
malarin gaba, gerekli adim ve zahmeti ya da “stirtinmeyi” bertaraf etmek, dolayisiyla islem masraflarini
disiirmek igin tamamen teknolojiye bel baglamasimin- “etkinlik aldatmacasi™na yol agabilecegini ileri
siirmektedir. Diger bir deyisle Islami bankalar tarafindan etkinligin diger degerlerin iistiine konmasi,
kredi verme kararlarinda etik ve toplumsal yargi hatasi yaratacagindan dolay1 mantiksiz olabilir. Mesela
Islami akilli szlegmelerin uygulanmasi, zaman kaybettiren ve karmagik geleneksel banka finansman
siirecini otomatik hale getirip merkeze bagli olmaktan gikarmakta, dolayisiyla Islami bankalarin diisiik
maliyetle daha fazla kredi vermesini miimkiin kilmaktadir. Ote yandan bu gelismis etkinlik, bankalar
mevcut kredi puanlama sistemlerini degistirmedigi siirece her zaman toplumun daha iyi hale gelmesine

yaramayacaktir (yani karli, somut bilgilere sahip miisterilere daha fazla kredi aktarilip, bilgilerini bel-
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geleyemeyen, daha az seffaf ama toplumu diisiinen miisterilere daha az kredi gidecektir). Sonug olar-
ak islem maliyetlerindeki azalmanin, bankalarin 6nemsedigi tek sey ve sirketlerin davramisini 6nemli
ol¢tide etkileyen yollardan biri oldugu kanitlanmugtir."” Fakat kesin olan birsey var ki, o da bu durumun,
bankalarin en iyi oldugu konuda yani havadan para yaratmada (Islami bankacilik ve finansin esas he-

defini ihlal eden agir1 kredi yaratiminda) onlara yardim etmesidir.

Islami Finans ve “Piyasa”

Ikinciivme, kiiresellesme ya da “Piyasa”ile, yani Friedman’in tanimiyla diinyay1 eskisinden de diiz hale ge-
tiren bir olguyla ilgilidir. Kiiresel bilgi ve dolayisiyla ticaret akisi bugiin teknolojinin ilerlemesi sayesinde
muazzam hale gelmistir. Bilgi paylasmanin ve mal alim satiminin bu dijital yontemi, diinyay1 ekonomik,
politik ve kiiltiirel agidan birbirine bagimli hale getirmistir. Hitkiimetin is diinyasini bu degisim yoniinde
tegvik etmesinin bir yolu da Miisliiman iilkelerde Islami bankacilik kurumlarinin biiyiik oranda gézard:
ettigi ticaret finansman imkanlarim saglamaktir. Baglantisallik, birgok Miilsiiman iilke igin uzun yillar
zayif bir nokta olarak kalmustir. Islam Konferansi Orgiitii (IKO) iiyesi 57 iilkenin 2016'daki toplam ti-
caretinin, ihracatta 1,414.3 milyar, ithalatta 1,638.1 milyar olmak iizere toplamda 3,062.4 milyar dolar
gibi sagirtic bir sayrya ulagtig1 diisiiniildiigiinde IKO i ticaret oraninin ~Miisliimanlar arasindaki ticar-
et bagini temsil eder- sadece yiizde 19.3 oldugunu gormek oldukga sagirticidur.

Ticaretin tek bagina bir tilkenin toplumsal ve ekonomik hastaliklarina gare olmadig1 dogru olmakla
birlikte eger ticaret kapsaml bir sekilde yapilandirilirsa (dijital ve e-ticaret platformlari kullanilar-
ak ticaret finansmani kolaylagtirilirsa) esitliki biiyiime ve yoksullugun azaltilmasina katk: yapacak
gercek potansiyeli ortaya gikabilir (yani yoksullarin reel ekonomiye katilimi icin daha fazla imkan
saglayabilir). Bunun farkinda olan BNM, yakin gelecekte ticaret finansmanini kolaylastirmada Islami
bankalarin roliinii giiglendirmeyi planlamaktadir. Ticaret finansman tekliflerinin dijitallesmesinin
faydalar1 sayesinde BNM tig yillik zaman zarfinda seriata uygun ticaret finansmaninin iilkenin toplam
ticaretinin en azindan yiizde 10’unu desteklemesini amaglamaktadir (BNM, 2017). BNM’nin son
istatistikleri gdstermektedir ki 2015 itibariyle Islami finans sektérii Sekil S’teki gibi 1.48 trilyon ring-
gite ulagan ticaret finansmani toplam kaynaklarinin sadece yiizde 3.4’iinii (50.3 milyar ringgit) temsil
etmektedir. Ancak Islami finansin kendi payin1 artirma imkani ¢ok fazladir, zira Malezya'nin toplam

ticareti 2017°de 1.77 trilyon ringgitten 2018'de 1.88 trilyona ¢ikarak yiizde 5.9 biiyiime kaydetmistir.

Ticari ve Islami Bankalarin Ticaret Icin Finansman
Sagladig: Ticaret Finansmami Kaynaklar1
%7,8 %883
% 30,3 % 69,7 115,5 milyar ringgit 1,318.8 milyar ringgit
50,3 milyar ringgit 115,S milyar ringgit 943 4
50,3 milyar ringgit .
B  islami Bankalar M islami Ticaret Finansmani
I Ticari Bankalar [l Konvansiyonel Ticaret Finansmani
Diger

Sekil 5. Malezya'da Islami Bankalarin Ticaret Finansmani

Kaynak: BNM'nin Finansal Istikrar ve Odeme Sistemleri Raporu (2016)
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Ayni zamanda Malezya'da helal iiriin sektoriiniin, Islami ticaret finansmanindaki teknolojik aksama-
larin yarattigi, Miisliman tilkeler arasindaki birbirine baghligin bir sonucu olarak gelismesi beklen-
mektedir. Bu sektoriin Islami finansmandan faydalanma potansiyeli, Kiiresel Islami Ekonominin
Durum Raporu 2018/2019’ye gore muazzamdir. Bu rapora gére Miislimanlar 2017'de gida, igecek
ve yagam tarzi sektorlerine 2.1 trilyon dolar harcamis olup 2023 itibariyle bu harcamalarin 3 trilyon
dolara ulagmasi 6ngériilmektedir. Malezya'da hiikiimet, iilkenin helal sektoriint daha da gelistirmek
icin denetim, finansman, pazarlama ve 6deme dahil pek ¢ok yonden 6nemli stratejik girisimlerde
bulunmugtur. Ayni zamanda bir¢ok tegvikler de verilmektedir. Mesela helal ihracat yapan sirketleri
finanse etmek icin 1 milyar ringgit seriata uygun KOBI finansman planinin parcast olarak 2019
biitgesinde hiikiimet tarafindan yiizde ikilik kar orani destegi tahsis edilmistir. Bunlar sayesinde helal
sekotiiriiniin iilkenin GSYIH’sina katkisinin 2017-2020 yillar1 arasinda yiizde 7.5’ten yiizde 8.7’ye
¢ikmasi beklenmektedir.

Malezya'nin bu “piyasa” giiciinii yonetmedeki yaklasiminin ne olmasi gerektigi ile ilgili bizim durusu-
muz, tilkenin birbirine baglilig: mal tiretimi ve ticaretinin ¢ok 6tesinde gormesi gerektigi seklindedir.
Aksine kiiresel hizlanma, fikirlerin degis-tokusu yoluyla da yapilmalidir. Bunu gergeklestirmenin bir
yolu, hiikiimetin Islami finans bilgi merkezlerini giiclendirmeye tam olarak adanmasidir. Bu merke-
zler arasinda, akademik programlar1 diinyada ilk bes arasinda yer alan ve yakin zamanda Isletme
Okullarint Gelistirme Birligi (AACSB) tarafindan prestijli akreditasyonla édiillendirilen INCEIF
ve insanlarin sinurlarin tesinde biraraya gelip diinyanin sorunlarina ¢6ziim aradig: diger distince
kuruluglar1 yer almaktadir. Sekil 6, INCEIF’in Islami finansla ilgili yetenek gelistirmeye katkilarini

gostermektedir.

2006'da ENDUSTRI ETKiSi DUSUNCE LIDERLIGI SAYGINLIK
kuruldu @ Siirdiiriilebilir islami finans @ Fakiilte tarafindan sektore Yerel ve kiiresel olarak akade-
| N C EIF yetenek arz1 yogun katilim mik mitkemmellikle taninma
Uluslararast 72 iilkeden 1.585 mezun Fakiiltenin %75'i gesitli yonetim RePEc siralamasinda Asyada 46.
) kurulllar ve danigmanlik rollerindedir .
Islami Finans islami finans arastrmalarma ‘4 T SETARA tarafindan Yeni
R sl o 3 ,/ Diger iiniversiteler i¢in referans Universiteler kategorisinde 5

entazia — == noktasi derecesi (mitkemmel)

400 arastirma ve yaym (%S0'den Ortaya ¢ikarilan 49 ders kitabimn

fazlas1 Scopus/SCI'de listelendi) yedisi 23 iiniversite tarafindan

Endiistriyle alakali icerik kullanilmaktadur.

Ogrencileri 6nde gelen sektor uygulayicilary
ile tamstirmak igin aksiyona dayal 6grenme

metodunun benimsenmesi

Sekil 6. INCEIF'in Islami Finans I¢in Yetenek Gelistirmeye Katkilari
Kaynak: BNM Finansal Istikrar ve Odeme Sistemleri Raporu (2017)

Islami Finans ve Iklim Degisikligi

Yakin zamanda Malezya Enerji, Bilim, Teknoloji, Cevre ve Iklim Degisikligi Bakanlig: tarafindan
stratejik odak noktalarindan biri olarak belirlenen Islami finans, yerel finansal ortamda yesile
yatirimiyla ayrigmaktadir. Daha siirdiiriilebilir yénde ilerleyen Islami finans kurumlari, (bir takim
siirdiiriilemez endiistrilere kredi fonlamas ile) kiiresel iklimde hizli soklara sebep olabilecek gekilde

yerytizii kaynaklarinin agir1 kullanimi konusunda simdilerde daha bilingli olmak durumundadir.
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Sekil 7'de goriilecegi gibi, SC'nin Siirdiiriilebilir ve Sorumlu Yatiim (SSY) Sukuk Planin: ortaya
koymasiyla birlikte Malezya Islami finans sektorii iilke ekonomisini “yesillestirme” siirecine dahil
olmustur. Bu planin amaci, yesil sukuk ihraci i¢in yardimei bir ekosistem yaratilmasini kolaylagtirmak
ve uygun SSY projelerini (mesela dogal kaynaklar, yenilenebilir enerji ve enerji etkinligi, toplumsal
ve ekonomik kalkinma, vakif varliklart) finanse edecek fon toplama kanali olarak yesil sukukun daha
fazla kullanimini tegvik etmektir. Bu planin rehberliginde Malezya, Temmuz 2017°de Tadau Energy
Sdn Bhd tarafindan diinyanin ilk yesil sukukunun ihraci ile kiiresel yesil finansman sahasinda yeni
bir déniim noktasina girmistir. Kiimiilatif olarak, Nisan 2018 itibariyle 3.7 milyar ringgit onaylanmis
ihrag biryiikligii ile bes yesil sukuk ihraci vardir. Elde edilen getirinin 2.4 milyar ringgitlik kism1 Tab-

lo 4’te goriilecegi gibi yenilenebilir enerji iiretimi ve yesil bina yapimi finansmani igin kullanilmistur.

Tablo 4.
Nisan 2018 itibariyle Malezya'da Yesil Sukuk fhraci

. P biyukligi . Ihrag edilen tarih
Thraci yapan rogrm uyuklugu Thrag Tarihi rég - e?n ar'l Getiri kullanimi
(Milyon Ringgit) (Milyon Ringgit)

Sabah'da S0 megawatt
Tadau Energy Sdn Bhd 250.00 27 Temmuz 2017 25 (MW) giines enerjisi
santrali
Kedah, Melaka ve
uantum Solar Park Te 'da ti¢ adet
Q 1,000.00 6 Ekim 2017 18 Srehgganuica i ate
(Semenanjung) Sdn Bhd S0 MW giines enetjisi
finansman1
Kuala Lumpur'da Merdaka
PNB Merdeka Ventures PNB118 kule projesinin
2,000.00 29 Aralik 2017 S
Sdn Bhd parcasi olarak 83 kath ofis
binasi fonlama
Perak’ta 49 MW gii
Sinar Kamiri Sdn Bhd 245.00 30 Ocak 2018 1 erak ta 49 MW gtines
enerjisi santrali finansmant
UiTM Solar Power Sdn P. ( MW gii
240.00 27 Nisan 2018 0 ahangda S0 MW giines
Bhd enerjisi santrali finansman

Kaynak: SC-Diinya Bankasi Grubu’nun Islami Yesil Finans Raporu (2019)
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Quantum
Solar Park
ICl\ggitla]ng:;dan Malezya PNB c?ﬁs )
ilkeleri'nin Fiji ilk E‘i_“e$ ener- ku.le.pm)?len
Cikarilmasi elisme- ) projeleri fsin yesil
Diinya Credit . Polonya gelly igin 1 milyar sukuk
Y SolarCity ilk A kte olan
Bankast Agricoleilk 1k docrekli MalezyaSCSRI  Dinya dinyanmnilk 0% ringgit planlamak-
ilk Yesil ) kurumsal Var_?[b el ukuk éer evesini  Bankas'nin devlet yesil ];‘ © yest degerinde tadir-Merde-
Bono'yu Iklim Bono yesil bonoyu ye?ﬁ onoyu belirleg di 100. Yesil bonosunu ‘Enosun}x yesil sukuk ka Asean SRI
ihrag etti Girigimi ihrag etti thrag etti Bonosu ihrag etti thrag etti ihrag etti Yesil Sukuku
ortaya kondu
201
2009 2014 2015 7
2007 2010 J) | J)
2008 2013 2016 |

! 2018

EIB ilk iklim Diinya Diinya Bankasi Euro'dailk 1lk Equity S&P Yesil Bono Yesil Bono Malezya Diinya Endonezya

Kalkinma Bankasi'min Yesil Bono yesil bono endek Endeksi, Barclays Tlkeleri dinyanimn ilk Bankasi'nin dinyanin ilk

Bonosunu ilk ABD programi 1 degerlendirmesi baglantili MSCI Yesil Bpno yeniden  yesil sukukunu  Yesil Bono devlet yesil

ihrag etti dolar Yesil milyar dolara yesil bono Endeksi & Bank gozden Ppiyasaya programi 10 sukukkunu

Bonosu ulast1 (10 YB, of America Merill gecirildi  siirdii-Yesil SRT  milyar dolara  ihrag etti — 1.25
10 iilke) Lynch Yesil Bono sukuk Tadau ulagt: milyar dolar
Endeksi'nin pi- 250 milyon sukuk vekale
yasaya stirilmesi ringgit

O Diinya Bankas: yesil bono programlar1  © Yesil sukuk

Kilavuzlar & indeksler © Digerleri

Sekil 7. Malezya Yesil Sukuk Baglangici

Kaynak: Diinya Bankasi'nin Yesil Etki Raporu (2017), IFC Yesil Bono Etki Raporu (2017), Iklim
Bonolar1 Girisimi (2017) Raporu, MIFC, Yazarin kendisi.

Islami finansin, Malezya'nin 2030 yili dncesi sera gazi emisyonlarini yiizde 45 azaltacagini temin
ettigi Ulusal Katki Niyet Beyani'm gergeklestirmek i¢in sunabilecegi diger bir ¢6ziim de Temmuz
2017'de Deger Tabanli Aracilik (DTA)’in kavramsallagtirilmastydi. DTA Islami bankalar icin hayr
tesvik, serri engelleme seklindeki kapsayici niyeti pekistirerek sektor vizyonunun daha etki odakl
olmasini ifade etmektedir. Sekil 8, BNM'nin DTA yapisini gostermektedir. Bu minvalde, Islami fi-
nansin toplumsal ve gevresel etkilerini giiclendirmeye odaklanan DTA Nihai Strateji Belgesi, BNM
ve dokuz Islami bankayz igine alan DTA Uygulama Komisyonu tarafindan ortaya konmustur. Buna
ilaveten DTA'nin isletilebilmesini kolaylagtirmak adina genel danismanlik i¢in DTA Finansman ve
Yatirim Etki Degerlendirme Cergevesi (VBIAF) ve DTA Skorecard olmak iizere iki yeni arag yayinl-
anmugtir. VBIAF bankalara, ekonomik, sosyal ve gevresel etkileri dikkate alarak finansman ve yatirim
seceneklerini degerlendirmeleri igin rehberlik sunarken, DTA Scorecard Islami finans kurumlarinda

etki tabanl performans 6l¢tim yapilarinin uygulanmasini kolaylastirmaktadur.

Sektor oyuncularinin DTA’ya destegi son yillarda ivme kazandi. Mesela, CIMB Islamic Bank Ber-
had ve onun ana bankasi, yeni hibrit arag ve Yesil Bina Endeks sertifikali konut alimu i¢in ayricalikh
finansman oranlar1 sundu. Daha onemlisi DTA Birlesmis Milletler’in Siirdiriilebilir Kalkinma
Hedeflerinin (SKH) gerceklestirilmesine uygun kiiresel yesil girisimlerle de uyumludur. Mesela
2018de HSBC Amanah Berhad tarafindan diinyanin ilk SKH sukuk ihrac1 gergeklestirilmistir. Bu
AAA dereceli ilk teminatsiz sabit oranli sukuk ihracinin getirilerinin, bilhassa iklim degisimi ile ilgi-
li bir takim BM SKH’lerinin gergeklesmesine katkida bulunacak projeleri finanse etmeye ayrilacag
belirtilmektedir."®
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Degere Dayali Araciligin Genel Goriiniimii

Geligmis Bankacihk
Uygulamalan & Teklifleri

Destek Hamleleri

__ Uzun vadeli ve genis
¥ hedef odakli
(kar, insanlar ve diinya)

&
Etki Odaklt
Aciklama
dueh
Yapiai
Isbirligi

Performans Sl¢iimii
finansal ve finansal olma-
yan yonleri dikkate alir

Girigimsel
Kafa Yapisi

Herkes i¢in deger yarat-
mak tizere inovasyon

Kapsayic
Yonetim /

1
e

Toplum
Destegi \

Iyi yénetim dogruan

etkiye dayali yaklagim

m Kilit paydaglarin anlaml
ve aktif rolii

1 BNM: Etkinlegtirme Ortami Yaratma ] Paydag Aktivizmi I
D e e e e e et e e el [ e e e e e e s e e !
Potansiyel sampiyonlar1 || Gelismis Performans Dogrudan Dolayh
egitmek Olgiimi Paydaglar Paydaglar
Uygulayicilar Toplulugu (CoP)  Kurumsal VBIAZ VBI puantaj kart: Hissedarlar Hiikiimet
. Deger-Niyet
VBI uygulama rehberi A;izl e Mevduat sahipleri ve STKlar

VBl yatirim ve finansman etki  Cercevesi (CVI) yatirim hesabi sahipleri

degerlendirmesi gercevesi Analist ve arastirmacilar

Entegre Finansman miigterileri

VBIAF g1

( B ) B )  Raporlama Halk
Sektarel degerlendirme rehberi (akinda)

(yakinda)

Sekil 8. Deger Tabanl Aracilik Cergevesi
Kaynak: BNM’nin VBI Danigma Belgesi (2019)

Sonuc

Ozetle, 6nceki caligmalar Malezya'da Islami finansin dogusunu ¢ogunlukla Hac Fonu Kurumu ya da
daha bilindik ismiyle Lembaga Tabun Haji gibi klasik Islami organizasyonlarin kurulusuna baglasa
da', elinizdeki makale, halkin 6zellikle kapsayicilik ve ekonomik refah agisindan daha iyi bir mil-
let olma yolunda biraraya gelme arzusunu Islami finans sisteminin dogusu icin onemli bir sebep
olarak gostermektedir. Ayrica bu makale, Malezya'nin bugiin diinyanin en gelismis Islami finans
pazarlarindan biri olma sertivenine 11k tutmaktadir. Malezya halkinin iilkeyi daha kapsayici biryiim-
eye yonlendirme, dolayisyla Islami finans yoluyla ekonomik refaha ulasma hedefinin 6nemini yinele-
mektedir. Buradan yola ¢ikarak bu galisma, yiiksek gelirli bir millet olmak ve en alttaki yiizde 40"
giiglendirme giindemini izlemek icin Islami finansin ¢ biiyiik piyasa hizlandiricisi olan teknoloji,
kiiresellesme ve tabiat ana ile verimli etkilesim igin alanlar sunabilecegini gostermektedir. Boylece
daha kapsayic ve esitlik¢i bityiime miimkiin olacaktir. Bu hizlandirici giiglerin sadece finansal sis-
temin galisma seklini degistirme kabiliyeti olmakla kalmayip ayni zamanda misteri beklentilerini
ve dolayisiyla talep ve titketim egilimlerini de bozabilecegini belirtmek gerekir. Bu nedenle Islami
finansin ana aktérleri, hizlanma ¢aginda bagarili olmak i¢in kaynaklarini sadece etkinligi artirmak igin
en iyi ¢oztimleri aramak degil bir yandan da misterilerinin davraniglarinin nasil degistigini anlamak

i¢in kullanmalidir.
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Notlar

1 Bkz. ChristineLagarde’m, Malezya TalentCorp'un Universiti Malaya ve Malaysian Econom-
ic Association ile birlikte ev sahipligi yaptigi ‘Special Engagement Sessiondaki konusmasi.
https://www.imf.org/en/News/Articles/2019/06/23/sp062419-md-ingredients-for-malay-
sias-economic-prosperity# ednl

2 Malezya'nin 2020 yili itibariyle yiiksek gelirli bir iilke olma hedefi ile ilgili daha detayli bilgi i¢in bkz.
Kana (2019).

3 Malezyanin Yeni Ekonomi Politikasi’nin detaylari igin bkz. Jomo (1990).

4 Detaylar icin liitfen bkz. Shah M.E. & Seho M. (2017) Tabung Haji Run-up to Islamic Finance in
Malaysia, Islamic Finance in Malaysia.

S Malezya'da artan Islamilesme hareketi ve bunun iilkede faizsiz banka kurma ile iliskisi ile ilgili
detaylar icin bkz. Richburg (1987) ve Chandra (1988).

6 Malezya'da Islami bankacilik sistemi kurmak igin ilk ¢abalarla ilgili bkz. Cheah (1994).

7 Islami Bankacilik Yasas1 1983’te Islami bankaciligi su sekilde tanimlamugtir: "amaglar1 ve opera-

syonlari Islam dini tarafindan onaylanmamus hicbir unsur icermeyen bankacilik iglemleri".

8 Hissedarlar arasina Finans Bakanlig (RM30 milyon), Lembaga Urusan dan Tabung Haji (RM10 mily-
on), Pertubuhan Kebajikan Islam Malaysia (RMS milyon), Majlis Agama Negeri (RM20 milyon), Foun-
dations of Religious Affairs (RM3 milyon) ve Federal Corporations (RM12 milyon) yer almaktadir.

9 Konvansiyonel sigortanin aksine Malezya'da Tekafiil uygulamasi seriat ilkelerine riayet etmektedir. Bu-
rada bir grup katilimer tekafiil fonlarina bagista bulunarak (teberru) iclerinden herhangi birinin ugray-
abilecegi zarar ya da kayba karg1 birbirlerini teminat altina alma konusunda kargilikli anlagmaktadir.

10 Bu birim iiriin gelistirme ve Islami sermaye piyasa iglemleri ile ilgili aragtirma yapmak iizere hem
Islam fikhi1hem de sermaye piyasasi uygulamalarinda egitim almis aragtirmacilardan olugmaktadur.

11 SCnin SAC iiyeleri Islam alimleri, akademisyenler ve Islami finans uzmanlarindan olugmakta olup bun-
larin vazifesi SC’ye Islami sermaye piyasast faaliyetleri ile ilgili ser’i konularda damigmanlik yapmaktr.

12 Islami sermaye piyasasinin bityiikliigii, Sukuk toplam biiyiikliigii ve seriata uygun tahvillerin piya-
sa sermayelestirilmesi olarak tanimlanmaktadur.

13 Islami Finans Hizmetleri Kurulu (2019), sistematik 6neme sahip iilkeleri, Islami bankalarin (toplam
yerel bankacilhik varliklarinda) en azindan yiizde 15 pazar payma sahip oldugu iilkeler olarak tanimlam-
aktadir. Bankacilik varliklarinin tamamen Islami oldugu Iran ve Sudan diginda bu iilkeler arasinda Bru-
nei (ylizde 61.8), Suudi Arabistan (yiizde S1.5), Kuveyt (yiizde 39.3), Katar (yiizde 25.7), Malezya
(yiizde 24.9%), Birlesik Arap Emirlikleri (yiizde 20) ve Banglades (yiizde 19.8) yer almaktadur.

14 Ulkedeki gelir esitsizligini olgen Gini katsayist 1970’teki 0.513 degerinden 2016'da 0.399a
dismiistiir. Bu da son 46 yilda Malezya'da gelir esitsizligindeki gelismeye isaret etmektedir.

15 Baslangi¢ asamasinda RM20 milyon fon toplama islemi yapan bu bankalar, Affin Islamic Bank
Bhd, Bank Islam Malaysia Bhd, Bank Muamalat Malaysia Bhd, Maybank Islamic Bhd, Bank Ker-
jasama Rakyat Malaysia Bhd ve Bank Simpanan Nasional'dir.
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16 Daha fazla ayrint1 igin David Pogue’'un (2019) “What’s Changed Since My First Column for
Scientific American” baglikli makalesine bakiniz. https://www.scientificamerican.com/article/

whats-changed-since-my-first-column-for-scientific-american/
17 Daha fazla ayrint: igin bkz. Hartzog ve Selinger (2015).

18 UN Secili BM SKH'leri sunlar1 igermektedir: SKH 3 — Saglik ve Iyi Yasam, SDKH 4 - Kaliteli
Egitim, SKH 6 — Temiz Su ve Temizlik, SKH 7 — Ulagilabilir ve Temiz Enerji, SKH9 - Sanayi,
Inovasyon ve Altyap, SKH 11 - Siirdiiriilebilir Sehirler ve Toplumlar ve SKH 13 - Iklim Eylemi.

19 Bkz. Samad & Hassan (2006), Akram Laldin (2008) ve Al Nasser & Muhammed (2013).
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