Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2011 Cilt: 48 Sayi: 553 F. AKIN - F. KAYA

Faruk AKIN'
Ferudun KAYA?

! Yrd. Dog.Dr., Bilecik Universitesi,
Pazaryeri  Meslek  Yiiksekokulu,
faruk.akin@bilecik.edu.tr

2 Yrd. Dog. Dr, Abant Izzet|
Baysal Universitesi, MSA MYO,
Yénetim ve Organizasyon BO6limii,

kayaferudun@gmail.com.

Kuresel Finans Krizi Karsisinda
Islami Finans Sektériinin Mevcut
Durumuna Bir Bakis

Ozet

islami finans giiniimiizde kiiresel finans endiistrisinde en hizli gelisen segment-
lerden birisidir. Son yillarda hizla biiyliyen ve geligen islami finans sistemi, glinG-
muizde 50’yi agkin lilkede faaliyet gostermektedir. Kiresel finans piyasasinin ay-
rilmaz bir pargasi olan islami finans kurumlari, 2007 yilinda ABD’de baglayan ve
diger Ulke ve bolgeleride etkileyerek kiresel bir hal alan kiresel finansal krizden
dogal olarak etkilenmislerdir. Ancak, islami finans kurumlarinin geleneksel em-
sallerine gore krizden daha az etkilenmeleri islami finans sisteminin mevcut sis-
teme bir alternatif olup olmayacagi tartismalarinida beraberinde getirmistir. Bu
calismada amag kiiresel finansal krizi hazirlayan nedenleri ve krizin etkilerini be-
lirterek, islami finans sektdriinin kiresel finansal kriz karsisindaki mevcut duru-
munu ortaya koymaktir. Bu amagla kuresel islami finans varliklarinin gelisimi yil-
lar itibariyle ele alinacak ve krizin islami finans sisteminin gelisimi tGzerindeki et-
kileri degerlendirilecektir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Kriz, islami Finans.

A View over the Current Status of the Islamic
Financial Sector in The Face of Global

Financial Crisis
Abstract

Islamic finance today is one of the fastest growing segment in the global finan-
ce industry. In recent years, Islamic financial system grew and developed rapidly
and today it is operating in over 50 countries. An integral part of the global finan-
cial markets, the Islamic financial institutions have been naturally affected by the
global financial crisis, started in 2007 in the United States and has affected other
countries and regions and became a global event. However, compared to traditi-
onal precedents Islamic financial institutions were affected less by the crisis and
this has brought the discussions whether the Islamic financial system can be an
alternative to the current system or not. In this study, it is aimed to reveal the cur-
rent position of the islamic finance sector before the global financial crisis by in-
dicating the reasons leading to the global financial crisis and effects of crisis. For
this purpose, the development of global islamic financial assets shall be addres-
sed as per years and the impacts of the crisis on development of the islamic fi-
nancial system shall be evaluated.

Keywords: Global Crisis, Islamic Finance.
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1. Giris

Kiiresel ekonomi, tarihinde nedenleri ve etkile-
ri birbirinden farkli bir ¢ok kriz yagamustir. Kiire-
sel ekonominin yasadigi ilk ve en biiyiik kriz olan
1929 Diinya Ekonomik Buhrani, kiiresel ekono-
miyi o ana kadar goriilmemis Ol¢iide ve siddet-
te bir kriz ile kars1 karsiya birakmistir. Kiiresel
ekonominin yasadigi son biiyiik kriz ise Temmuz
2007°de ABD’de sub-prime mortgage kredilerinin
geri doniislerinde yasanan sorunla birlikte ilk isa-
reti ortaya ¢ikan ve Eyliil 2008’de Lehman Brot-
hers yatirim bankasinin iflasi ile derinlesip kiiresel
bir hal alan 2008 kiiresel finansal krizdir (Tiryaki,
2009:34-42).

2008 krizi biiylik 6l¢iide marjinal alanlara, kisi ve
kurumlara verilmis mortgage kredileriyle ucu bu-
cag1 belli olmayan tiirev iirlinler bilesiminin yarat-
181 bir finansal krizidir. Bu sorunlu alanin bu ka-
dar biiyemesinin temel nedeni ise kurallarin yeter-
sizligi ve denetim eksikligidir (Egilmez, 2009:68).
Kiiresellesen bu finansal kriz ge¢miste yasanan fi-
nansal krizlerle pek ¢ok ortak 6zellik tasimaktadir.
Onceki krizlerin pek cogunda oldugu gibi ii¢ temel
yikici faktdre sahiptir. Bunlarin ilki finansal yeni-
liklerin yanlig yonetilmesi, ikincisi varlik fiyatlari
balonu ve iigiinciisii finansal kurumlarin bilangola-
rinda bozulma seklinde ifade edilebilir (Oztiirk ve
Gokdere, 2010:382).

2008 krizini ge¢mis deneyimlerden ayiran en
onemli Ozelliklerden birisi, gegmis krizlerin bii-
yiik oranda az gelismis ve yiikselen piyasa eko-
nomilerini etkilemis olmasina ragmen giliniimiiz-
de sorunlarin agirlikli olarak gelismis iilkeler ta-
rafindan hissedilmesidir (Ozkan, 2009:9). Kriz,
ABD’de baslamasina ragmen kisa zamanda yayil-
mis ve tiim iilkelerin ekonomilerini ciddi sekilde
etkiler hale gelmistir. Bankacilik sisteminin nor-
mal isleyisi zarar goérmiis ve kredi mekanizma-
s1 bozulmustur. Hisse senetleri ve gayrimenkul fi-
yatlarindaki diisiisler insanlarin tasarruflarinin de-
gerini eriterek dayanikli tiiketim mallarina yonelik
taleplerini azaltmis ve insanlar tasarruflarini yeni-
den artirma diislincesine sevk etmistir. Hiikiimet-
ler, uygulamaya bagladiklar1 maliye ve para po-
litikalarinin yani sira krizin etkilerini sinirlamak
amaciyla zor durumdaki bankalar1 destekleme po-
litikalar1 izlemislerdir (WTO, 2009:2).

Makalenin amaci, kiiresel finansal krizin ortaya ¢1-
kis nedenleri ile gelismis ve gelismekte olan iilke-

ler izerindeki etkilerini ortaya koyarak, kiiresel fi-
nansal kriz karsisinda, kiiresel finans endiistrisin-
de en hizli gelisen segmentlerden birisi olan islami
finans sisteminin durumunu ortaya koymaktir. Bu
aragtirmada veriler ¢esitli kaynaklardan elde edile-
rek mevcut durum betimlenmistir.

2. Kiiresel Finansal Krizi Hazirlayan Nedenler

ABD bankalarinin portféyiinde her zaman 6nemli
bir yer tutan ipotekli konut kredileri zincirin bas-
langi¢ halkasidir. Bu ortamda, “sub-prime” ko-
nut kredisi olarak da adlandirilan ve ABD’de dii-
siik gelir grubuna agilan konut kredilerinin toplam
konut kredilerindeki pay1 giderek artmistir (TE-
PAV, 2008). ABD esikalt1 mortgage piyasasinin
biliyiime-daralma ¢evrimi yasayacaginin ilk isareti
2005 yilinin sonunda goriilmeye baglamasina rag-
men, konut fiyatlarinin hizli degerlenmeye devam
etmesi olas1 krizi gizlemistir (Verdareri, Dursun,
2009:6).

Esikalt1 mortgage piyasasi kredilerinde olusan ka-
lite bozulmasi ve artan risk ancak konut fiyatlari-
nin yiikselisinin sona ermesi ve yerini deger kay-
bina birakmasiyla anlasilmaya baslanmistir. ABD
mortgage piyasasinda 6zellikle sub-prime ve de-
gisken faiz oranli mortgage kredilerinin nakit akis-
larinin bozulmasi, bu piyasayla iligkili menkul
kiymet piyasalarini da etkilemistir. Sub-prime kre-
dileri 6zii geregi riskli krediler grubunda yer al-
masina ragmen bu riskler yokmus gibi bu tiir kre-
dilerin kullandirilmasiyla sistem sorun ¢ikarmaya
baglamustir. Riski yiiksek kisilere daha yiiksek faiz
oranlar1 ile mortgage kredisi kullandirilmis, faiz
oranlarinin yiikselmesi ile faiz yiikii artmis, neti-
cede faiz ve anapara 6demelerinde aksakliklar bas
gostermigtir (Demir, 2008:4). 2007 yilinin doérdiin-
cli ceyreginde mortgage kredilerinde toplam 6den-
meme orani, 2007 yilinin ilk ¢eyregine gore yak-
lasik % 35 oraninda artis gdstermistir. 2007 son-
larina dogru ortaya ¢ikan ¢okiintii, mortgage kre-
di standartlarinin daha da sikilastirilmasini tetik-
lemistir. Kredilendirmedeki daha kat1 standartlar,
konut alimina talebin daha da azalmasi anlamina
gelmektedir. Hacizler, piyasadaki konut arzini art-
tirmak yoluyla konut fiyatlarinda asagi dogru bas-
kiy1 arttirmig ve 2007 yili Eyliil ayinda miistakil
aile konut satiglar1 1998 yil1 ocak ayindan sonra-
ki en diisiik seviyeye inmistir (Oztiirk ve Gokde-
re, 2010:383).
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Bir kisim konut kredisinde baslayan geri 6deme
problemleri sonucunda banka portfoylerindeki ha-
cizli konut sayisit artmaya baslamistir. Bankala-
rin bu konutlan piyasaya arz etmesi ile konut fi-
yatlar1 diismeye baslamistir. Burada dramatik olan
sey kredi geri 6demelerinin bankalar tarafindan di-
ger mali kuruluglara satilmasi ve bu evleri teminat
olarak alan sermaye piyasasi araglarinin yayginl-
g1dir. Bu nedenle zararlar domino taslar1 gibi bir
mali kurulustan digerine sirayet ederek biiylimiis
ve mali sistemin temel taslar1 niteligindeki kuru-
luslarin iflasina yol agmistir (Alantar, 2009:2).

Krizi yaratan yalnizca bankacilarin hatalar1 ya da
hirslan degil, ekonominin durgunluk egiliminden
kurtarilmasi i¢in bor¢ kullanma g¢abalaridir. Asil
sorun, genis bir borg takviyesi ve spekiilatif finan-
sal varlik yatirmmi olmaksizin biiyliyemeyen bir
ekonomidir (Oztiirk ve Gokdere, 2010:382).

3. Kiiresel Finansal Krizin Gelismis ve
Gelismekte Olan Ekonomiler Uzerindeki
Etkileri

Geligmis tlkelerden kaynaklanan finansal krizle
beraber bankacilik sektdriinde yasanan olumsuz
gelismeler finansal sistemde konsolidasyonlara
yol actig1 gibi ABD’de yatirim bankacilig1 mode-
linin de sonu olmustur. Avrupa bankacilik sistemi
de Ekim 2008’den itibaren krizden ciddi sekilde
etkilenmeye baglamis, biiylik birtakim uluslararasi
Avrupa bankalarinin hiikiimetler tarafindan kurta-
rilmas1 gerekmistir (Erdénmez, 2009:86). Bu asa-
mada, hiikiimetler mevduat i¢in garanti ve sigor-
ta gelistirerek mali piyasalarda istikrar saglama-
ya ¢alismistir. Merkez bankalar1 da dogrudan ser-
maye enjekte ederek bankalarin bilancolarini des-
teklemis ve bankalardan varlik satin alarak bazi
sikintili varliklar1 ortadan kaldirmistir (Jackson,
2009:9). Gelismekte olan bir¢ok iilke bankasinin,
uluslararasi bankalarla sinirlt olarak karsiliklr ilis-
kileri bulunmaktadir. Ornegin Dogu ve Orta Avru-
pa, Latin Amerika ve Afrika’da bulunan ¢ogu ge-
lismekte olan iilkenin benzer sekilde uluslararasi
mali kurum ve finansal enstriiman ile iligkisi ol-
dukca sinirlidir. Bu baglamda “toksik varlik” ola-
rak adlandirilan ve krizin yayilmasinda dogrudan
etkisi olan finansal varliklarin, gelismekte olan iil-
kelerde 6nemli boyutlarda bulunmamasi, bu iilke-
lerin kiiresel krizinden dogrudan etkilenmemesine

neden olmustur. Ancak kiiresel finansal krizin ge-
lismekte olan ekonomiler {izerinde 6nemli etkile-
ri olacag siiphesizdir. Gelismekte olan iilkelerde
kiiresel finansal krizin etkilerinden ilki, on yillik
hizli ticaret genislemesinden sonra ihracatlarinda
onemli bir diisiis meydana gelecek olmasidir. Kii-
resel finansal kriz gelismekte olan pazarlarda ya-
tirim i¢in negatif bir etki yaratacak ve sermayenin
riskten kagmasiyla portfoy yatirimlar azalacak-
tir. Bunun neticesinde gelismekte olan {ilkeler ser-
maye erisimi saglayabilmek i¢in daha yiiksek faiz
Odeyecektir. Kiiresel finansal krizin bir diger et-
kisi, ekonomik biiylimeyi yavaglatmasinin yanin-
da derinlestirebilecek olmasidir (Justin, 2008:10).
Kiiresel finansal krizin gelismekte olan {ilkelere
yayilmasinda, borsa ve konut fiyatlarindaki diisiis-
ler gibi dogrudan olmayan ¢ok daha ciddi bir tehdit
bulunmaktadir. Ozellikle bankalarin ve biiyiik fir-
malarin sermaye yeterliligi ve likidite konusunda
yasayacaklar sorunlar, lilke ekonomisinde énemli
sikintilara neden olacaktir (Naude, 2009:4).

3.1. Kiiresel Finansal Krizin Ekonomik
Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Temmuz 2007°de ABD’de baslayan ve daha sonra
AB’ye sicrayan ve birgok bolgeye yayilan ve kii-
resel bir hal alan finansal kriz basta finansal hiz-
metler sektorii olmak iizere birgok sektori etki-
si altina almistir. ABD ve AB’nin krizin 6ncelik-
le etkilendigi alanlar olmasi, bu bolgelerin diger
iilkeler ile gelisen ekonomik ve ticari baglantila-
1 nedeniyle hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde ekonomik biiylime, dis ticaret ve istih-
dam alanlarinda ¢esitli sorunlara yol agmistir. Tab-
lo 1°de de goriilecegi lizere kiiresel ekonomideki
biiyiime beklentilerinin iyilesmesine bagli olarak
diinya ekonomisi 2011 yilinda ortalama % 4,3 ora-
ninda biiyiiyecegi tahmin edilirken, yiikselen piya-
salar ve gelisen iilke ekonomilerin ortalama % 6,5
oraninda bilyliyecegi tahmin edilmektedir. Gelis-
mis ekonomilerin ise 2011 yilinda % 2,4 oraninda
biiyliyecegi ongoriilmekledir. Gelismis iilke eko-
nomileri icerisinde 2009 yilinda kiigiilen ekonomi-
lerden ABD, Almanya, Fransa, Italya, Japonya, In-
giltere ve Kanada’nin 2010 ve 2011 yillarinda bii-
yiiyecegi tahmin edilmektedir. Yiikselen piyasalar
ve gelismekte olan iilke ekonomilerinden Cin ve
Hindistan’in 2010 ve 2011 yillarinda yiiksek oran-
da biiyemeye gegecegi ongoriilmektedir.
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Tablo 1: Diinya Ekonomik Goriiniimii Projeksiyonlarina Genel Bakis (%)

Ocak
Gergeklesme | Projeksiyon T;Tli;?:lifilngn
Farki
2008 [2009| 2010 |2011| 2010 |2011
Diinya 3,0 0,6 4,2 4,3 0,3 0,0
Gelismis Ulkeler 05 |-321] 23 |24 02 0,0
ABD 0,4 24| 3,1 2,6 0,4 0,2
Euro Alam 0,6 -4,1 1,0 1,5 0,0 -0,1
Almanya 1,2 -5,0 1,2 1,7 -0,3 | -0,2
Fransa 0,3 2,2 1,5 1,8 0,1 0,1
Italya -1,3 | -50] 08 1,2 -0,2 | -0,1
ispanya 0,9 3,6 | -04 0,9 0,2 0,0
Japonya -1,2 -5,2 1,9 2,0 0,2 -0,2
Ingiltere 0,5 -4.9 1,3 2,5 0,0 -0,2
Kanada 0,4 2,6 | 3,1 32 0,5 -0,4
Diger Gelismis Ulkeler 1,7 -1,1 3,7 39 0,4 0,3

Yeni Sanayilesmis Asya Ulkeleri

1,8 -0,9 | 5,2 4,9 0,4 0,2

Yiikselen Piyasalar ve Gelisen Ulkeler

6,1 2,4 6,3 6,5 0,3 0,2

Orta ve Dogu Avrupa 3,0 -3,7 2,8 34 0,8 -0,3
Bagimsiz Devletler Toplulugu 5,5 -6,6 4,0 3,6 0,2 -0,4
Rusya 56 | -79| 4,0 3,3 0,4 -0,1
Gelisen Asya 7,9 6,6 8,7 8,7 0,3 0,3
Cin 9,6 87 | 10,0 | 9,9 0,0 0,2
Hindistan 7.3 5,7 8,8 8,4 1,1 0,6
Brezilya 5,1 -0,2 | 5,5 4,1 0,8 0,4
Meksika 1,5 -6,5 4.2 4.5 -0,2 -0,2

Kaynak : IMF, World Economic Outlook (WEO), April 2010, s.2.

3.2. Kiiresel Finansal Krizin istihdam
Uzerindeki Etkileri

Kiiresel finansal kriz ile kredi piyasalarinda yasa-
nan soklar, yatirimlarin azalmasina ve piyasalarda-
ki giivensizligin artmasina sebep olmus, bu durum
yatirim, liretim ve tiiketim seviyesinin gerilemesi-
ne, ekonomik biiylimenin yavaslamasina ve mil-
yonlarca insanin igsiz kalmasina yol agmistir. Kriz
siirecinde pek ¢ok sektorde biiyiik miktarda daral-
malarin yaganmasi, is¢ilerin gegici siireli isten ¢1-
karilmalarina ve kiiresel ¢apta istihdam goklarinin
yasanmasina sebep olmustur (Kobal, 2009).

Isgiicii piyasalarinda yasanan biiyiik daralma ne-
ticesinde son yillarda goriilen kiiresel ekonomik
biliyiime oranlar1 2008 yilinda énemli 6l¢iide diis-
mistiir. Bunun neticesinde 2007 yilinda % 5,7
olan igsizlik oran1 2008 yilinda % 5,8’e yiikselmis-
tir. Toplam issiz sayist 1998’den sonraki en biiyiik
artis1 gostermis ve 2007-2008 yillari arasinda 10,7
milyon kisi artmustir. Kiiresel issiz sayis1 2008 y1-
linda 184,9 milyon olarak gerceklesirken 2009 y1li
6n tahminine gore 211 milyona, 2010 y1l1 projek-
siyonuna gore ise 213 milyona ulasacaktir. (ILO,
2009:12, 2010:56). Grafik 1’de kiiresel issizlik
trendleri yillar itibariyle gosterilmektedir.
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Grafik 1 : Kiiresel Issizlik Trendleri
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Kaynak : ILO, Global Employment Trends, January 2009, s.11, January 2010, ss.55-56.
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Uluslararas1 Calisma Orgiitii (International Labo-
ur Office-ILO) tarafindan Ocak 2010’da yayim-
lanan “Kiiresel Istihdam Trendi - Global Emp-
loyment Trends” isimli raporda kiiresel igsizligin
2010 yilinda ulagabilecegi boyutlar {i¢ farkli se-
naryo ile ac¢iklanmistir. Birinci senaryoda kiiresel
igsizlik oraninin 2010 yili sonu itibariyle % 6,1°¢
yiikselecegi, toplam issiz sayisinin ise 198,7 mil-
yona ulasacag1 tahmin edilmektedir. ikinci senar-
yoda kiiresel igsizlik oraninin 2010 yili sonu iti-
bariyle % 6,5’¢ yiikselecegi, toplam igsiz sayisi-
nin ise 213,4 milyona ulagacagi tahmin edilmekte-
dir. Uciincii senaryoda ise kiiresel igsizlik oraninin
2010 yilt sonu itibariyle % 7’ye yiikselecegi, top-
lam igsiz say1sinin 228,2 milyona ulagacagi tahmin
edilmektedir.

IMF tarafindan Ekim 2010’da yayinlanan Diin-
ya Ekonomik Goriniim (World Economic
Outlook)’de gelismis ve gelismekte olan iilkeler
igin 2009-2010 yillar igin igsizlik oranlart veril-
mistir. Grafik 2°’de de goriilecegi tlizere 2009 y1-
linda Kuzey Afrika’da igsizlik oran1 % 24,3 olarak
gergeklesirken, ayni yil Ispanya’da issizlik orami
% 18 olarak gerceklesmistir. IMF projeksiyonla-
r1 2010 yili igin igsizlik oranmin bir 6nceki yila
gbre Yunanistan’da % 2.4, ispanya’da ise % 1.9
oraninda artacagim gostermektedir. TUIK verile-
rine gore Tiirkiye’de issizlik oran1 2009 yili Ka-
sim ayinda % 13,1 olarak gerceklesirken, 2010 yili
Kasim ayinda % 2,1 oraninda azalarak % 11’e ge-
rilemistir.

Grafik 2: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Issizlik Oranlarinin Gelisimi (2009-2010)

30
25
20
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w

ABD Almanya ingiltere ispany&unanistataponyéuzey Afrikarjantin Meksika BrezilyaTiirkiye*

| 02009

Kaynak : IMF, World Economic Outlook, (Summary Version), October 2010, ss.64-90.
2009 yili gergeklesme; 2010 yili projeksiyon, *TUIK, 2009 ve 2010 yili Kasim ayi gerceklesme.

41



Kiresel Finans Krizi Karsisinda islami Finans Sektérinin Meveut Durumuna Bir Bakig

42

Kiiresel finansal krizin etkileri ekonomik alan-
da oldugu kadar emek piyasasinda da kaginilmaz
bir hal almistir. Avrupa Birligi 2009-2010 yilla-
11 i¢in ¢esitli Onlem paketleri uygulamaya koy-
mustur. Hedef, finansal krizin istihdam iizerinde-
ki etkisini azaltmaktir. ILO verilerine gore, finan-
sal hizmetler sektériinde Agustos 2007 ve 12 Su-
bat 2009 tarihleri arasinda isini kaybedenlerin sa-
yis1 325.000’1 bulmustur. Degerlere gore en yiik-
sek issizlik kaybinin yasandig finans gruplar ara-
sinda Citigroup 75.000 kisi ile birinci sirada, Bank
of America 45.500 kisi ile ikinci sirada ve JP Mor-
gan 16.900 kisi ile tiglincii sirada yer almistir (ILO,
2009:15).

3.3. Kiiresel Finansal Krizin Gelismekte Olan
Ulkeler Uzerindeki Diger Etkileri

Kiiresel finansal krizin gelismekte olan {tilkelere
etkilerinden bir digeri, krizden etkilenen gelismis
iilke bankalariin iflas1 gibi olumsuzluklarin 6zel-
likle bu tilkelerdeki bankalarla siki baglar1 bulu-
nan gelismekte olan iilkelerin bankalarin borglan-
ma imkénlarin da daralmalara yol acabilecek ol-
masidir. Bankalarm kredi vermelerindeki yasana-
cak diisiisler ise yatirimlarin azalmasina, biiylime
hizinin diismesine ve igsizlik oranlarinin yiiksel-
mesine neden olacaktir. Issizlik oranlarinin yiik-
selmesi ise talepteki diislise ve bunun sonucunda
ekonomik biiylimenin yavaslamasima neden ola-
caktir. Sonug olarak, krizin dolayl olarak gelis-
mekte olan iilkelerin bankalarini etkilemesi, tim
iilke ekonomisini 6nemli 6l¢iide olumsuz olarak
etkileyecek bir kisir dongiiye neden olabilir (Na-
ude, 2009:4).

Kiiresel finansal krizin gelismekte olan iilkele-
re diger bir etkisi, gelismekte olan iilke ekono-
milerinin ihracat gelirlerinde meydana gelen dii-
siislerdir. Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) tahminle-
ri gosteriyor ki kiiresel mal ve hizmet ihracat hac-
mi 2009 yilinda % 9 oraninda azalarak II. Diin-
ya Savag’indan beri en biiyiik diisiisii gostermis-
tir. [hracat, gelismekte olan iilkelerde 2009 yilinda
% 2-3 oraninda diiserken, gelismis iilkelerde % 10
oraninda diisecektir (Alasrag, 2010:9). Ancak gii-
niimiizde yasanan kiiresel finansal kriz, gelismis
iilkeler ile birlikte gelismekte olan iilkelerin tica-
retini de olumsuz yonde etkilemistir. Bu duruma
ornek olarak, son yillarin en canli diinya ihracat-
¢is1 olan Cin’in bile ihracatindaki negatif biiylime
gosterilebilir (Ocampo ve Griffith-Jones, 2009:9).

Kiiresel finansal krizin geligmekte olan iilkele-
re etkilerinden bir digeri gelismekte olan iilkele-
re yonelebilecek portfoy ve dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlarinin azalmasi seklindedir. Kiiresel
finansal krizin etkisi, yiikselen piyasalarda, ulus-
lararas1 6zel sermaye piyasasi ile daha az enteg-
re olmus olan daha diisiik gelirli lilkelere nazaran
daha agir ve ciddi olmustur. En sert darbeyi, 6zel
sermaye akiglariin hizli bir sekilde geri ¢ekilme-
sine bagl olarak Orta ve Dogu Avrupa’nin gegis
ekonomileri yasamistir. Bununla birlikte Dogu ve
Giiney Asya’ya olan portfoy akislarinin geri don-
mesi kriz siireci iginde yasanan sasirtici 6rnekler-
den birisidir. Uluslararasi Finans Enstitiisii, Giiney
Kore i¢in yabanci yatirnmeilarin 2008 yilinda net
45 milyar ABD dolar1 geri ¢ektiklerini tahmin et-
mistir. Hindistan ve Tayvan gibi iilkeler de olum-
suz portfoy yatirim akiglar1 yagamislardir. Bununla
birlikte Latin Amerika iilkeleri, Brezilya ve Mek-
sika, ikincil piyasalardaki kayiplar nedeniyle sar-
silmiglardir (Ocampo ve Griffith-Jones, 2009:9).

4. islami Finans Sistemi

Kiiresel finans endiistrisinde biiyiiyen bir paya sa-
hip olan Islami finans sistemi, son dénemlerde {s-
lam {ilkelerinin yan1 sira gelismis piyasalarda da
alternatif bir model olarak yayginlasmaktadir. Sis-
tem, Ozellikle yiikselen petrol fiyatlartyla zengin-
lesen Islam iilkelerindeki yatirimcilarin talepleri
dogrultusunda Islami kurallara uygun yatirim ens-
trimanlar1 sunmaktadir. Ayrica, genisleyen {iriin
yelpazesiyle, yeni yatirim araglar1 olarak Miislii-
man olmayan yatirimcilarin da ilgisini ¢cekmekte-
dir (Altas, 2008:18). Islami finans sistemi temel
olarak kar ve zarar ortaklig1 ve alim-satim arasin-
daki fark prensipleri gercevesinde gelistirilen fa-
izsiz finansman tekniklerine dayanmaktadir (Tok,
2009:5). Sanildig1 gibi, islami finans sadece sifir
faiz prensibine dayali bir sistem degildir. Islami
diinya goriisii lizerine kurulu, finansal islemlerin
reel ekonomiyle baglantili olmasini sart kosan, ris-
kin paylagimini esas alan bir sistemdir (Aydiner,
2010).

Islami bankalar, ilk modern Islami finans kurum-
laridir. Islami bankacilik ile ilgili ilk modern de-
neyim 1963 yilinda Misir’da kurulan Mit Ghamr
tasarruf bankasidir. Islami finans sektdriinde-
ki ilk uluslararasi girisim olarak, 1975’te Suudi
Arabistan’da Islami Kalkinma Bankasi’nin (Isla-
mic Development Bank-IDB) kurulmasi gosteril-
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mektedir. Son kirk yil siiresince, Islami bankaci-
lik oyuncu sayis1 ve biiyiikliigii olarak hizl bir bi-
¢imde biiyiimiistiir. Islami bankacilik su anda diin-
ya ¢apinda 50’den fazla iilkede uygulanmaktadir
(Chong, ve Liu, 2009:125). 1970’lere kadar Isla-
mi finans sistemi ¢ogunlukla parekende bankaci-

lik iizerine odaklanmistir. Toptan bankaciligin or-
taya ¢ikmasi ve iligkilendirilmis {iriin yeniligi daha
sonraki gelismelerdir (Wyman, 2009:11). Sekil
1’de 1970’lerden bu yana islami finans sisteminde
yer alan 6nemli gelismeler gosterilmektedir.

Sekil 1: Islami Finans Sistemindeki Onemli Gelismeler

1970'lerden 1980'ler

Once

1970'ler

1990'lar Giiniimiizde

Kaynak : IDB, Islamic Finance and Global Financial Stability, April 2010, s.27.

Islami finans sistemi, kiiresel finans sistemi-
nin giderek ayrilmaz bir pargast haline gelmistir.
1960‘larda modern Islami finansin gelisiminden
beri, Islami finans sistemi kiiresel endiistriyi kap-
sayan bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunmaktadir. Su anda islami fi-
nansal alan, finansal iiriin ve hizmetleri genis bir
yelpaze ile kiiresel endiistriye sunmaktadir. Artan
libarallesme ile birlikte, Islami finans piyasalari,
daha cesitlendirilmis ve derinlestirilmistir. Bagka
bir ifade ile su anda Islami finans, ululararasi fi-
nansal hizmetler endiistrisinde en hizl1 gelisen seg-
mentler arasinda yer almaktadir (IDB, 2010:27).

Kiiresel Islami finans varliklarmn, 2007 yilinda %
25 artigla 758 milyar dolardan, 2008 yilinin sonun-
da 951 milyar dolara ulagacagi tahmin edilmekte-
dir. Islami finansin 2008 yilinda kiiresel varlik-
larinin % 74‘lini ticari bankalar, % 10‘unu yati-
rim bankalar1, % 10‘unu sukuk (islami tahvil), %

5¢ini fonlar ve % 1¢ini takaful (Islami Sigortaci-
lik) olusturmustur. Islami bankalar sadece birbir-
leriyle degil ayn1 zamanda geleneksel finans sag-
layan ve bunu 6zellikle Islam’a 6nyargiyr kulla-
nan diger tiim bankalarla da rekabet etmektedir-
ler. Islami bankalarm bilango degeri 2007 yilinda
% 29 artigla 622 milyar dolardan 2008 yilinda 800
milyar dolara yilikselmistir. Bilango degerinin 701
milyar dolar ticari bankalarda ve geriye kalan 99
milyar dolar1 ise yatirim bankalarinda bulunmak-
tadir. Islam bankacilig1 varliklarinin en fazla oldu-
gu iilkeler 290,6 milyar dolar ile Iran, 127,1 mil-
yar dolar ile Suudi Arabistan, 84,4 milyar dolar
ile Malezya ve 83 milyar dolar ile Birlesik Arap
Emirlikleri‘dir. Bunlan diger Korfez iilkeleri izle-
mektedir: Kuveyt, Bahreyn ve Katar. Avrupa iil-
keleri icerisinde Ingiltere 8., Tiirkiye 9. sirada yer
almaktadir. Islami finans1 saglayan firmalarin en
fazla oldugu tilkeler, Malezya (37), Bahreyn (34)
ve Kuveyt (30)‘dir (IFLS, 2010:1).

Grafik 3: Kiiresel Islami Bankacilik Varliklar - 2008
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Kaynak : IFLS, “Islamic Finance 2010”, IFLS Research, January 2010, s.2.
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Sukuk (Islami Tahvil), en basit sekliyle bir varliga
sahip olmay1 veya ondan yararlanma hakkin1 gos-
termektedir. Sukukta yer alan hak-iddia sadece na-
kit akis1 hakki degil ayn1 zamanda miilkiyet hak-
kidir. Bu, sukuku geleneksel tahvillerden farklilag-
tirmaktadir. Geleneksel tahviller faiz tagiyan men-
kul kiymetlerden olusurken, sukuklar temel olarak
varlik sepetinde miilkiyet hakkindan olugan men-
kul krymettir. Sukuk, yatirimcisina faiz yerine fi-
nanse edildigi varliktan elde edilen gelir/kardan
pay verdigi icin geleneksel tahvillerle karsilagti-
rilarak degerlendirilmektedir. Tahvil, borca daya-
I1 sertifika; sukuk ise varliga dayali sertifika ola-
rak nitelendirilebilir. Tahvil, 6diing para bulmak

i¢in ¢ikarilan borg¢ senetleridir. Buna karsilik su-
kukta, sukuk alicisi ilgili varlikta tam tasarruf hak-
k1 kazanmaktadir. Sukuk ile tahvili biri birinden
ayiran diger bir 6zellik de tahvil ihracatgisinin bor-
cunu temsil ederken, sukuk ilgili varlikta pay1 ora-
ninda malikligi temsil etmektedir (Tok, 2009:13).
Sukuk ihraci, 2002 yilinda 1 milyar dolardan, hiz-
11 bir artigla 2007 yilinda 34 milyar dolara yiiksel-
migtir. Kiiresel piyasadaki genis ¢apli yavaglama-
ya paralel olarak, sukuk ihrac1 2008’de bilango de-
gerinin diigmesi, likidite azlig1 ve piyasa giivenine
olan eksiklik nedenleriyle, toplamda 20 milyar do-
lara gerilemistir.

Grafik 4: Kiiresel Sukuk Ihrac1 (Milyar $)
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Kaynak: IFLS, “Islamic Finance 2010, IFLS Research, January 2010, s.4.

Sukuk, 1980’lerin baglarinda ihra¢ edilmeye bas-
lanmis, ancak gelisimi 6nemli 6l¢iide yiizyilin ba-
sindan sonra gergeklesmistir. Kiiresel sukuk hac-
mi, 2008 yilinda 90 milyar dolar1 asmistir (God-
lewski, Turk-Ariss ve Weill, 2010:7).

Islami fonlar, islami kurallar ¢ercevesinde ve Is-
lam kurullarinin danismanliinda yonetilmekte-
dir. Farkl1 araglara yatirrm yapabilen islami fonlar,
genel olarak Islami hisse senetlerine yatirrm yap-
maktadir. 2007 yili sonu itibariyle kiiresel Islami

fon sayis1 700’{in {izerine ¢ikmistir. Ancak heniiz
gelismekte olan bu piyasadaki fonlarm yaris1 50
milyon dolar’dan kiigiiktiir. Bununla birlikte, Isla-
mi fonlarin yaklagik % 65’1 Ortadogu, Kuzey Afri-
ka ve Asya Pasifik iilkelerinde bulunmaktadir (Al-
tas, 2008:24).

Ernst ve Young’a gére 2003 yilinda Islami fonla-
i toplam degeri 20 milyar dolar iken 2008 y1lin-
da 44 milyar dolara yiikselmistir.

Grafik 5 : Kiiresel islami Fon Varliklar1 (Milyar $)
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Kaynak: IFLS, “Islamic Finance 2010, IFLS Research, January 2010, s.5.
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Takaful (islami Sigortacilik), bireysel katilimla-
11 biraraya getirerek miistereklerin yararina ris-
kin seffaf bir sekilde paylasimina dayanmakta-
dir. Boylelikle, kisilerin tek bagina karsilayamaya-
caklar zararlar bir organizasyon araciligiyla ara-
larinda paylasilir. Sigortaciligin baslamasi reasii-
rans sirketlerini de beraberinde getirmistir. Sigor-

ta edilmis riskin bir kismin1 ya da tamamim tek-
rar sigorta eden Islami reasiirans sirketleri, sigorta
sirketleri kadar yayginlasmamistir. Suudi Arabis-
tan, Sudan ve Malezya’da ornekleri vardir (Altas,
2008:24). Kiiresel takaful varliklar1 2008 yilinda
% 29 oraninda artarak 5,318 milyar dolara yiiksel-
mistir (Ernst ve Young, 2010:32).

Grafik 6 : Kiiresel Takaful (Islami Sigortacilik) Varliklar1 (Milyar $)
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Kaynak: Ernst ve Young, “The World Takaful Report 2010”, April 2010, s.32., *Tahmin

5. Kiiresel Finansal Krizin islami Finans
Sisteminin Gelisimine Etkileri

Giiniimiizde Islami finans, kiiresel finans endiist-
risinde en hizli gelisen segmentlerden biridir. Baz1
kilit gelismeler global finansal sistemde Islami fi-
nansin artan éneminin altini ¢izmektedir. Bunlar;
1) Genisleyen varlik tabani, 2) Giiglii performans,
3) Agirlikl olarak Miisliiman piyasalarin Gtesinde,
bolge capinda 6neminin bilylimesi, 4) Sukuk pa-
zarinin hizli gelisimi, 5) Yeni ve mevcut pazarlar-
da takaful’un artan potansiyeli, 6) Islami fon yo-
netimi endiistrisinin gii¢lii potansiyeli ve 7) Kap-
saml1 Islami finansal altyapmin gelisimidir (IBD,
2010:28-32).

Kiiresel finansal krize bakmaksizin, Islami finans
giiclii bir gelisim gdstermistir. Islami finans yillik
ortalama % 15 ile % 20 arasinda bir gelisme yaka-
lamistir. Islami yatirim fonlar1 yillik ortalama %
23’liik bir gelisme gosterirken, takaful endiistrisi
yillik ortalama % 13 oraninda gelisme gostermek-
tedir (Ibrahim, 2010:1). Islami finansin kiiresel
biiyiimesi 2009°da da siirmiis ve en iyi 500 Islami
bankanin varliklar1 2009 yili sonunda % 28,6 ora-
ninda artarak 822 milyar dolara ulagmigtir (Stan-
dart and Poor’s, 2010:5).

2008°de finansal krizin baglamasiyla Islami ban-

kalar farkedilip 6nem kazanmaya baglamistir. Kii-
resel finansal yikim karsisinda Islami bankalar ge-
leneksel bankalardan daha direngli goriinmekte-
dir. Islami bankalar, kiiresel finansal krizin gele-
neksel bankalar etkiledigi tiirevler gibi spekiila-
tif yatinmlardan ka¢inma egilimlidirler. Bununla
birlikte, Islami bankalar kiiresel finansal sistemde
calistiklarindan giincel ekonomik ve finansal dar-
belerden tamamen korunamazlar. Ornegin, Islami
bankalar ipotek pazarindaki calkantilara kars1 ge-
leneksel bankalara kiyasla gayrimenkul sektoriine
daha fazla 6nem verdiklerinden daha kirilgan ola-
bilirler. Koérfez ekonomilerinde gayrimenkul husu-
sunda durgunlasma bazi islami bankalarm finan-
sal konumlar1 hakkinda dikkatleri arttirmistir (I1-
lias, 2009:3).

Islami finans pazarini kilit kismu sukuk olarak bi-
linen Islami bonolardir. Son on yilda hizli bir bii-
yiime gosteren sukuk ihraci giiniimiizde Islami fi-
nans endistrisinin yaklasik % 10‘una ulasmis-
tir. Kiimiilatif toplamda sukuk ihrac1 2001 yil1 ile
karsilastirildiginda, 500 milyon dolarin altinday-
ken 2009 yili sonunda 100 milyar dolara ulagsmig-
tir. 2007 yilinda 34 milyar dolarlik rekor sukuk ih-
racina karsilik, 2009 yilinda toplam sukuk ihraci
23 milyar dolara gerilemistir (Standart and Poor’s,
2010:9). Grafik 7¢de kiiresel sukuk (Islami tahvil)
ihraglar yillar itibariyle gosterilmektedir.
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Grafik 7: Islami Tahvillerin Kiiresel Thraci (Milyar Dolar)
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Kaynak : Standart and Poor’s , “Islamic Finance Outlook 2010”, 2010, s.9.

Kiiresel finans sisteminin ayrimaz bir pargasi olan
Islami finans sistemi kiiresel finansal krizden do-
gal olarak etkilenmistir. Giinlimiizde, kiiresel fi-
nansal krizin etkilerini geleneksel bankalara oran-
la daha az hasarla atlatan Islami finans kurulusla-
rinin mevcut sisteme alternatif olup olamayaca-
g1 tartisilmaktadir. Giliniimiizde kiiresel varlikla-
rin yaklasik olarak % 1’ini yoneten Islami finansal
hizmetler endiistrisi 2000 y1lindan beri yillik % 20
biiyiimiistiir. 2007 y1l1 sonuna kadar, Islami karlar
15 milyar dolara ve gelecek 5 yil i¢inde iki katin-
dan daha fazla artarak 32 milyar dolara ulagma-
s1 beklenirken, uluslararasi Islami finansal hizmet-
lerin kombine cirosunun 53 milyar dolara ulagma-
s1 tahmin edilmektedir. 2012 yil1 igin yapilan tah-
minler Islami varliklarin 1,6 trilyon dolara, Islami
gelirlerin ise 120 milyar dolara ulasacagini goster-
mektedir (IBD, 2010:28).

6. Sonug

ABD Mortgage piyasasinda baglayarak, kisa siire-
de toksik varliklar vasitayla diger geligmis tilke-
lere yayilan kiiresel finansal kriz, gelismekte olan
tilkeleri de dolayl olarak etkisi altina almaktadir.
Kiiresel finansal krizin geligmekte olan iilkeleri et-
kilemesine bir¢cok yayilma kanali neden olmak-
tadir. Gelismekte olan iilkelerin baglica 6zelligi,
yiiksek dis kaynaga ihtiya¢ duymalaridir. Bu iilke-
lerin ihracattaki baglica hedef piyasalar ise gelis-
mis lilkeler olmaktadir. Bununla birlikte gelismis
tilkelerdeki bireylerin harcanabilir gelirlerindeki
diisiis, talep daralmasina neden olmaktadir. Boy-
lece gelismekte olan iilkelerin ihracat gelirlerinin
diismesi ve buna bagl olarak da ticaret hacimle-
rinin daralmasi kagmilmaz goziikmektedir. IMF
tarafindan Ekim 2010 yilinda yayinlanan diinya

ekonomik goriiniimiine gore diinya ekonomileri
2010 y1linda % 5 oraninda biiyiirken, Tiirkiye eko-
nomisi kiiresel ekonomideki iyilesmeye bagl ola-
rak 2009 yilindaki % 4,7’lik kii¢iilmenin ardindan
2010 yilinin ilk dokuz ayinda % 8,9 oraninda bii-
ylmiistiir. Tiirkiye ekonomisinde yaganan olum-
lu gelismeler kendisini issizlik oraninda da goster-
mistir. 2009 y1l1 Kasim ayinda % 13,1 olan issizlik
orant 2010 y1li Kasim aymda % 11’e gerilemistir.

Islami finans sistemi, kiiresel finans sisteminin ay-
rilmaz bir pargasi haline gelmektedir. Kiiresel fi-
nans sisteminde kii¢iik ama biiyiiyen bir paya sahip
olan Islami finans sistemi, son dénemlerde Islam
iilkelerinin yani sira gelismis piyasalarda da alter-
natif bir model olarak yayginlagmaktadir. Diinya
capinda 1 trilyon dolar1 asan Islami finans sistemi
varliklarinin 2010 yilinda 2,7 trilyon dolara ulas-
mas1 tahmin edilmektedir. Islami finansin 2008 y1-
linda kiiresel varliklarinin % 74’{inii ticari banka-
lar, % 10’unu yatirim bankalari, % 10’unu sukuk
(Islami tahvil), % 5’ini fonlar ve % 1’ini takaful
(Islami Sigortacilik) olusturmustur. Islami finans
pazarmin kilit kismi sukuk olarak bilinen Islami
bonolardir. Sukuk, simdilerde Islami sermaye pa-
zarlarinin belkemiklerinden biri haline gelmis ve
kiimiilatif sukuk ihrac1 100 milyar dolara ulagmis-
tir. Oniimiizdeki siirecte isleyis yapisindaki farkli-
liktan dolayi kiiresel finansal krizden son derece
sinirli bir ¢ercevede etkilenen islami finansal ku-
ruluslarin bityiime ve gelismeye devam edecegini
gostermektedir.

Kiiresel finans piyasasinin bir parcasi olan Islami
finans sistemi dogal olarak kiiresel finansal kriz-
den etkilenmistir. Ancak, Islami bankalar isleyis
yapisindaki farkliliklardan dolay1 kiiresel finan-
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sal krizden geleneksel rakiplerine gore daha az et-
kilenmislerdir. Islami finans kuruluslarmn kiire-
sel finansal krizden daha az hasarla ¢ikmas, Isla-
mi finans sisteminin halihazirdaki finans sistemine
alternatif olup olmayacagi tartigmalarin1 da giin-
deme getirmistir. Kiiresel finans piyasasindaki %
1’lik pay1yla Islami finans sisteminin kisa donem-
de mevcut sisteme alternatif olmas1 miimkiin go-
ziikmemektedir. Islami finans kuruluslar1 sadece
birbirleriyle degil ayn1 zamanda geleneksel finans
saglayan diger tim bankalarlada rekabet etmekte-
dirler. Kiiresel finansal kriz, Islami finans kurulus-
larina mevcut potansiyellerini daha da biiyiitme-
leri igin énemli bir firsat sunmustur. Islami finans
sisteminin daha fazla biiylimesi ve gelisebilme-
si biiyiik dlglide, piyasada yeniliklerin (yeni arag-
larin) olusturulmasi ve tanitilmasina, krediler igin
risk yOnetiminin arttirllmasina ve uluslararasi pi-
yasalardaki gelismelere agik olunmasina baglidir.
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