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ABSTRACT

Purpose- The aim of this study is to examine the relationship between countries' Sukuk market development and economic growth. Panel
VAR analysis was applied to investigate whether there is a realtionship between these two factors.

Methodology- In the analysis of the research, quarterly data of 2014Q1-2019Q2 period is used. Turkey, Kuwait, Malaysia, Pakistan, Saudi
Arabian, Sudan, United Arab and Indonesia countries are included in the analysis. In the study, Dumitrescu Hurlin panel causality test was
applied as a method. Sukuk and economic growth rates of the countries are used as a variable.

Findings- According to the findings obtained as a result of the analysis, a one-way causality relationship is observed from the economic
growth to the Sukuk growth rate.

Conclusion- When the Sukuk and economic growth results are analyzed, there is no causality relationship from Sukuk growth rate to
economic growth. However, a causality relationship has been identified from economic growth to Sukuk growth rate. When the economic
growth variance decomposition results are analyzed, in the first period, the change in economic growth is fully explained by itself. When the
Sukuk variance decomposition results are analyzed, 99.6% of the change in Sukuk in the first period is announced by itself.

Keywords: Economic growth, Sukuk, panel causality, response analysis.
JEL Codes: G19, G23, 016

SUKUK PAZARI VE EKONOMIiK BUYUME ARASINDAKI iLiSKiSi: PANEL NEDENSELLIK ANALIZzi

OZET

Amag- Bu calismanin amaci, tlkelerin Sukuk pazari gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskisinin incelenmesidir. Bu iki faktor arasinda
bir iliskinin olup olmadigi, Panel VAR analizi ile arastiriimaya ¢aligiimigtir.

Yontem- Arastirmanin analizinde, 2014Q1-2019Q2 dénemi geyreklik veriler kullaniimistir. Calismada Turkiye, Kuwait, Malezya, Pakistan, Sadi
Arabistan, Sudan, Birlesik Arap Emirligi ve Endonezya Ulkeleri analize dahil edilmistir. Calismada, Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testi
yontem olarak uygulanmistir. Ulkelerin Sukuk ve ekonomik biiyiime oranlari degisken olarak kullanilmistir.

Bulgular- Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgulara goére, ekonomik biylimeden Sukuk blyime oranina dogru tek yonla bir
nedensellik iliskisi gorilmektedir.

Sonug- Sukuk ve ekonomik biyime sonuglari incelendiginde, Sukuk biyime oranindan ekonomik blyimeye dogru nedensellik iliskisi
gorilmemistir. Fakat, ekonomik bllyimeden Sukuk biylime oranina dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ekonomik buylimenin
varyans ayristirma sonuglar incelendiginde, 1. donemde ekonomik biytimedeki degisimin tamami kendisi tarafindan agiklanmaktadir.
Sukuk’un varyans ayristirma sonuglari incelendiginde ise, 1. dénemde Sukuk’daki degisimin %99,6’si kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik biylime, Sukuk, panel nedensellik, tepki analizi
JEL Kodlari: G19, G23, 016
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1. GiRi$

Son yillarda islami finansin en dinamik riinlerinden biri olan Sukuk, giiniimiizde kiiresel finansal sistemin énemli bir parcasi
haline gelmektedir. Said and Grassa (2013), Sukuk pazarinin gelecek yillarda diinya ¢apinda gigli bir bliyime potansiyeline
sahip olacagini belirtmislerdir.

Miisliman (lkelerdeki ihraggilarin ve yatirimcilarin islami tercihlerine uygun alternatif bir iiriin olan Sukuk, diinyanin pek ¢ok
yerinde ihrag edilmektedir. Baslangigta, faizsiz islem yapmak isteyenlerin finansman ve yatirim ihtiyaglari igin ortaya giksa da
pek ¢cok Misliman ve gayrimislim Ulkelerde, hiikiimetler ve sirketler tarafindan ekonomik ve sosyal projelerin finanse
edilmesinde likidite araci olarak kullaniimaktadir. Sukuk ihraciyla birlikte tlkelerin mal ve hizmet {iretimi artabilecek, issizligi
ise azalabilecektir. Dolayisiyla, Sukuk pazari ekonomik kalkinmada kilit bir rol oynayabilir ve Ulkelerin gayri safi yurtigi
hasilalarini (GSYiH) destekleyebilir.

Sukuk'un ticari faaliyetlerin finanse edilmesi veya maddi varliklarin tretilmesi icin tahsis edilen hem tahvil hem de hisse senedi
benzeri 6zellikleri tasiyan yatirim sertifikalari oldugunu belirtmistir (Godlewski vd., 2013; Al-raeai vd., 2018: 334). islami tahvil
olarak bilinen Sukuk, islami yatirim sertifikalari olarak tanimlanabilmektedir (Smaoui ve Ghouma, 2019: 3). Sukuk, varliga
dayali sekilde ihrag edilen gesitli tiirleri olan islami finansal enstrimandir. Bu varlik, dini bakimdan duyarliig yiiksek
yatirimcilar ve finansal kuruluslar tarafindan genel olarak tercih edilmektedir. Sukuk ihrag eden kuruluglar sermaye temin
etmekte, bu varligi satin alanlar ise dénemsel getiri elde etmekte ve vade sonunda kar paylarini almaktadirlar. islami agidan
finansal piyasalar gelismis Ulkeler, uluslararasi alandaki yatirimcilar finansal piyasalarina gekmekte boylece reel sektorin
gelismesini saglamaktadirlar (icellioglu, 2019: 44).

Sukuk kendine has olarak bazi ézelliklere sahiptir. Bunlar; *islam hukukuna gére diizenlenir. *Faizli getiriler yerine kira geliri
ve kar payi s6z konusudur. *Belirsizligin fazla oldugu islemlerden kaginilir. * Borg senedi degildir. *Anapara ve kazang, ihraggl
tarafindan garanti edilmez (Yilmaz, 2014).

Ekonomik biyime, Ulkelerin refah dizeyindeki artisi ve yasam standartlarinda iyilesme saglanabilmesi icin 6nem arz
etmektedir. Ulkelerin refah diizeyleri, bireylerin elde ettikleri gelirler ile talep ettikleri hizmet ve driinleri karsilayabilme
seviyelerini gostermektedir. Ekonomik biytime, reel milli gelirin uzun dénemde artig gostermesidir. Bu artis ise, Glkedeki
hizmet ve mallarin Uretim miktarindaki ylkselme olarak kabul edilmektedir (Seker, 2018: 12).

Bu ¢ercgevede, bu galisma asagidaki sorularin cevabini aramaktadir: Arastirmaya konu olan dlkelerin (Turkiye, Kuwait, Malezya,
Pakistan, Sudi Arabistan, Sudan, Birlesik Arap Emirligi ve Endonezya) ekonomik blyumesi ile Sukuk gelisimi arasinda
nedensellik iliskilisi var mi? Donemler itibari ile Ulkelerin ekonomik blyiumeleri, Sukuk pazarini pozitif etkilemekte mi?
Dénemler itibari ile lkelerin Sukuk gelisimi, ekonomik blylimeyi pozitif etkilemekte mi? Soklar, ekonomik biiyiime ve Sukuk
Uzerinde ne kadar etkili?

Yapilan galismada tlkelerin Sukuk pazari gelisimi ile ekonomik blyimeleri arasindaki iligkisinin incelenmesi amaglanmaktadir.
Arastirmanin analizinde, 2013-2018 donemi cgeyreklik veriler ile panel nedensellik analizi yapilmaktadir. Sukuk pazar
gelisiminin gostergesi olarak Sukuk biiyime orani, ekonomik blylmenin gostergesi olarakta gayri safi yurtici hasilanin
blyldme orani kullaniimaktadir.

Calismanin ilerleyen bolimlerinde oncelikle Sukuk pazari gelisimi ile ekonomik biylime arasindaki iliskiyi arastiran
galismalarin literatiir taramasina yer verilmistir. Ardindan yontem ve veriler agiklanmistir. Uygulama bolimu yapilan analiz
¢alismalarini igermektedir. Son bolimde ise analiz sonuglarina iliskin degerlendirme ve 6neriler sunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Sonyillarda islami finansin nemli tiriinlerinden biri olan Sukuk, cesitli projelerin (ekonomik, sosyal, altyapi vb.) finansmaninda
yaygin olarak kullaniimaktadir. Kiresel finansal sistem igerisinde yaygin olarak kullanilan bu Urinin, ekonomilerin
kalkinmasina katki sagladigi diisintilmektedir. Dolayisiyla yapilan ¢alismada, ulkelerin Sukuk pazari gelisimi ile ekonomik
blylme arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda bu kisimda Sukuk pazari ile ekonomik
kalkinma iligkisini arastiran ¢alismalarin literatiir incelemesine yer verilmistir.

Ahmad ve Radzi (2011), Malezya’ daki ekonomik kosullarin Sukuk ihraci Gzerindeki etkilerini arastirmislardir. Sonug olarak,
gayri safi yurtici hasilanin Malezya'daki Sukuk ihracinin belirleyici faktorlerinden oldugunu tespit etmiglerdir.

Said ve Grassa (2013) tarafindan yapilan arastirmada ekonomik buylmenin Sukuk pazarinin gelisimini olumlu yonde
etkiledigini ortaya koymuslardir.
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Khoutem (2014) galismasinda islami bankalarin Sukuk pazari ile olan iliskisini, Tunus’un ekonomik bilyiimesine katki saglayip
saglamadigini arastirmistir. Sonug olarak, islam bankalari ile Sukuk pazarlari arasindaki iliskilerin, ekonomik biiyiime {izerinde
kilit bir rol oynayabilecegini belirtmistir.

Echchabi vd. (2016), Suudi Arabistan'daki Sukuk ihracinin ekonomik biytime tzerinde bir etkisinin olmadigini tespit etmek
icin granger nedensellik analizinin uygulamislardir. Sonug olarak bir etkinin olmadigi tespit edilmistir.

Saleem, Fakhfekh ve Hachicha (2016) Sukuk ihraci ile ekonomik biiyiime iliskisini incelemislerdir. Bulgulara gére, Sukuk
ihraciyla ekonomik blytime arasinda giigl bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Echchabi vd. (2016) galismalarinda 17 ulkenin Sukuk ihracinin, ekonomik biyime ve gelisme Uzerindeki olasi etkisini
arastirmislardir. Sonuglara gore, Sukuk ihracinin gayri safi yurt ici hasila tizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Dimitris vd. (2016) ve Naifar vd. (2017), Sukuk'un kiresel soklara maruz kalmadigini ya da finansal kriz sirasinda bulasma
risklerine maruz kalmadigini belirtmislerdir. Yine, Sukuk’un uluslararasi yatirimcilara portfoy gesitliligi icin yol gosterebilecegi
belirtmislerdir.

Smaoui ve Nechi (2017), Sukuk pazar gelisiminin ekonomik bliyime Uzerindeki etkisini analiz etmislerdir. Calismalarinda,
Sukuk pazar gelisiminin ekonomik biyimeye katki sagladigina dair kanitlar sunmuslardir. Bulgular, Sukuk pazarinin gelisiminin
ekonomik blyliimeyi olumlu yonde destekledigini gostermektedir.

Malikov (2017) galismasinda, Sukuk’un Malezya ve Sudi Arabistan (lkelerinin ekonomik biyimeleri Gzerindeki etkisini
arastirmistir. Sukuk ihraglarindan sonra Malezya ve Sudi Arabistan ekonomileri Gizerinde 6nemli iyilesmelerin gorildigini
belirtmistir.

Sari vd. (2018) galismalarinda kurumsal Sukuk’un ekonomik biiyime Gzerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerini tespit etmeye
calismiglardir. Sonug olarak, kisa ve uzun vadede Sukuk’un ekonomik biyime (izerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu tespit
etmislerdir.

Muharam vd. (2019) Malezya ve Endonezya ulkelerinin yer aldigi calismalarinda, Sukuk piyasasi gelisimi ile ekonomik blyime
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Bulgulara gore, Endonezya'da ekonomik bilyiime ve Sukuk pazarinin gelisimi arasinda cift
yonlu bir nedensellik, Malezya'da ise ekonomik biliylime ile Sukuk piyasasi gelisimi arasinda tek yonde nedensellik iliskisi
ortaya koymuglardir.

Sukuk ve ekonomik biyime iligkisini arastiran ¢alismalarin 2011 yilindan sonra artmaya basladigi goérilmektedir. Literatir
taramasi genel olarak degerlendirildiginde, arastirmacilarin gogu Sukuk ile ekonomik buyime arasinda bir iliskinin
olabilecegini ortaya koymuslardir.

3. YONTEM VE VERILER

Calismada, Ulkelerin Sukuk pazari gelisimi ile ekonomik biylmeleri arasindaki iliski Panel VAR analizi ile incelenmektedir.
Bunun igin degiskenler arasindaki iliskinin analiz edilmesinde Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testi kullaniimaktadir.
Yapilan galismada degisken olarak, lkelerin gceyreklik bazdaki blylime oranlari (GDP) ve Sukuk biyime oranlari alinmistir.

Granger nedensellik testi igin heterojenligin dikkate alinmasina imkan taniyan Dumitrescu Hurlin (2012) panel nedensellik
analiz testi birimler arasindaki bireysel wald istatistikleri ortalamasini esas almaktadir. Herhangi bir bireyde veya lilkede var
olan bir iliskinin diger bireylerde veya Ulkelerde de ortaya ¢ikmasi olasi durumdur. Yatay kesitsel bilginin kullanimi
heterojenligin dikkate alinmasini gerektirmektedir. Bu sebeple Dumitrescu-Hurlin, heterojen paneller icin nedensellik testi
dnermesinde bulunmuslardir (Ulgen ve Ozalp, 2017: 228).

Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testinde X ve Y, N sayida birim i¢in T dénem boyunca gézlemlenen iki duragan sireci
ifade ettiginde, t zamaninda her bir birim (i) icin, (1) numarali esitlikteki dogrusal heterojen modelini esas alir (Alper ve
Oransay, 2015: 80).

Yie =0 + YRy Yie—r + YR_1 B Xit—k + &t (1)

Burada K, optimum gecikmeyi ifade etmektedir. Testin bos hipotezi, biitiin yatay kesitlerde “X’ten Y’ye nedensellik iliskisi
yoktur” seklindedir.

Analizde kullanilan Sukuk ve ekonomik biiylime degiskenlerinin verileri, grafik 1 ve grafik 2’de yer almaktadir.
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Grafik 1: Dénemler itibari Sukuk Biiyiime Oranlari
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Grafik 2: Dénemler itibari Ekonomik Biiylime Oranlari
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Analizinde dahil edilen Ulkelerin (Tlrkiye, Kuwait, Malezya, Pakistan, Sudi Arabistan, Sudan, Birlesik Arap Emirligi ve
Endonezya) 2014Q1-2019Q2 dénemi geyreklik verileri IFSB (Islamic Financial Services Board) web sitesinden ve lkelerin
merkez bankalarina ait web sitelerinden alinmistir. Analizin yapilabilmesi igin EViews 9 programindan yararlaniimistir.

4. ANALIZ SONUGLARI

Bu béliimde, lkelerin Sukuk pazari gelisimi ile ekonomik biytimeleri arasindaki iligki arastiriimistir. Bu baglamda analizde,
2014Q1-2019Q2 dénemi ceyreklik verileri ile Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testi yapiimistir.

Yapilan analizde, degiskenlerin duragan olup olmadiklarina bakildiktan sonra karakteristik polinom ters koklerine, gecikme
uzunluklarina, Pairwise Dumitrescu Hurlin panel nedensellik test sonuglarina, etki tepki fonksiyonlari analiz sonuglarina ve
son olarak varyans ayristirmasi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 1, degiskenlerin farkli metotlarda tespit edilen diizey seviyesindeki duraganlik sonuglarini géstermektedir.

Zaman serilerinde oldugu gibi, Panel veri modellerinde de sahte regresyon sorunuyla karsilasmamak amaciyla degiskenlerin
duragan olup olmadiklarinin bilinmesi gerekmektedir (Sahbaz vd. 2014: 53; Sarikovanlk vd.:2019:111).
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Tablo 1: Cesitli Metotlara Gére Duraganlik Testi

Degiskenler LLC IPS ADF PP
Sukuk Biyime 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Ekonomik Biyime 0.0384 0.0005 0.0021 0.0426

Tablo 1'de, Levin, Lin & Chu, Im, Pesaran and Shin W-stat, ADF- Fisher Chi-square, PP- Fisher Chi-square birim kok testleri
sonuglarina goére, Sukuk biylime serisinin %1 anlamlilik seviyesinde, ekonomik bilyime serisinin ise %1 ve %5 anlamlilik
seviyelerinde duragan oldugu gorilmektedir.

Sekil 1: Karakteristik Polinom Ters Kékleri
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Karakteristik polinomun bitin ters kokleri birim ¢ember igcinde yer almasi, modelin biitiin olarak duragan oldugunu

gostermektedir (Simsek ve Yigit, 2017:126). Dolayisiyla, yapilan ¢alismada model bir butin olarak degerlendirildiginde
modelin duragan oldugu gorilmektedir.

Tablo 2’de Pairwise Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 2: Pairwise Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi W-Stat. Zbar-Stat. Prob.
Sukuk, homojen olarak buylimenin nedeni degildir 3.66111 -0.93451 0.3500
BlyUme, homojen bir sekilde Sukuk’un nedeni degildir 20.0963 3.06636 0.0022**

*Modelde gecikme uzunlugu “5” alinmistir.
** %1 anlamlilik seviyesinde

Tablo 2’deki Sukuk ve ekonomik bliyime sonuglari incelendiginde, Sukuk blyime oranindan ekonomik biyimeye dogru
nedensellik iliskisi gorilmemistir. Fakat, ekonomik biylimeden Sukuk blyime oranina dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Dolayisiyla analiz sonuglari, ekonomik blyiimeden Sukuk blylime oranina dogru tek yonde nedensellik iliskinin
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifade ile ekonomik biyimenin Sukuk’u biyuten bir faktor oldugunu soyleyebiliriz.

Grafik 3 ve grafik 4 geyreklik bazda 10. déneme kadar, degiskenlerin etki tepki fonksiyonlarini vermektedir.

Grafik 3, analizde kullanilan Glkelerin ekonomik biylimelerinin Sukuk’a olan tepkisini gostermektedir.
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Grafik 3: Etki Tepki Fonksiyonlari
Response of GDP to Sukuk
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Degiskenlerden birine etki eden bir sokun diger degiskenler Gzerindeki etkisini de gostermesi agisindan yaygin bir bicimde
kullanilan Cholesky bir birimlik standart hatanin etkisine karsilik degiskenlerin vermis olduklari tepkilere gozlemler (Akkus,

2019: 65).

Grafik 3’te, Sukuk’daki bir standart hatalik soka ekonomik biyiime ilk 3 dénemde neredeyse tepki vermemekte, 5. dénemde
negatif tepki vermekte daha sonra 9. doneme kadar pozitif tepki vermektedir. Genel olarak bakildiginda ekonomik blyimenin

pozitif tepki verdigi goriilmektedir.

Grafik 4, analizde kullanilan Ulkelerin Sukuk artislarinin ekonomik bliyimeye tepkisini géstermektedir.

Grafik 4: Etki Tepki Fonksiyonlari
Response of Sukuk to GDP
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Grafik 4’te ekonomik biylimedeki bir standart hatalik soka Sukuk’un tepkisi ilk 4 donemde negatif daha sonra 8. doneme

kadar pozitif tepki ortaya ¢cikmakta ve devaminda bu pozitif tepkinin azaldigi gorilmektedir.

Tablo 3, ceyreklik bazda ilk 10 donemdeki soklarin GDP'ye etkilerinin varyans ayristirmasi sonuglarini géstermektedir.
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Tablo 3: Soklarin GDP'ye Etkilerinin Varyans Ayristirmasi

D6nem S.E. G Sukuk
1 1.608419 100.0000 0.000000
2 2.190379 99.97735 0.022648
3 2.610483 99.97308 0.026921
4 2.859880 99.90276 0.097240
5 2.956976 94.73842 5.261578
6 2.985624 93.72050 6.279501
7 2.990046 93.57730 6.422700
8 2.994919 93.28471 6.715288
9 3.010489 92.32231 7.677687
10 3.013744 92.28652 7.713479

Nedensellik analizi, degiskenler arasindaki iliskinin varligini ve yoniini test etmesine ragmen, etkinin diizeyi varyans ayristirma
analizi ile, degiskenin etkili bir arag olarak kullaniima dizeyi ise etki tepki analizi yardimiyla 6l¢llir. Varyans ayristirma analizi
sonucunda elde edilecek tablolar yardimiyla modelde kullanilan her bir degiskende olusacak degisimin yilizde kaginin diger
degiskenler ve degiskenin kendisi tarafindan meydana geldigi agiklanmaktadir (Yildiz, 2019: 3430).

Tablo 3’te ekonomik biyime varyans ayristirma sonuglari incelendiginde, 1. donemde ekonomik bliylimedeki degisimin
tamami kendisi tarafindan aciklanmaktadir. ilk 4 dénemde, ekonomik biiyiime degisimi neredeyse Sukuk tarafindan
aciklanmamaktadir. Tablo 3’te 5. déneme bakildiginda ekonomik blyimedeki degisimin %5,2’lik kismi Sukuk tarafindan
aciklanmakta ve bu etki giderek artmaktadir.

Tablo 4, geyreklik bazda ilk 10 donemdeki soklarin Sukuk’a etkilerinin varyans ayrigtirmasi sonuglarini gdstermektedir.

Tablo 4: Soklarin Sukuk’a Etkilerinin Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. G Sukuk
1 22.15246 0.388779 99.61122
2 22.75021 2.111476 97.88852
3 23.15092 5.387743 94.61226
4 23.15999 5.460740 94.53926
5 23.69320 8.699696 91.30030
6 23.99626 8.668229 91.33177
7 24.04838 8.905327 91.09467
8 2411731 8.860559 91.13944
9 24.17452 8.868775 91.13122
10 24.39995 9.011026 90.98897

Tablo 4’te Sukuk varyans ayristirma sonuglari incelendiginde, 1. dénemde Sukuk’daki degisimin %99,6’si kendisi tarafindan
agiklanmaktadir. Tablo 4’te 2. déneme bakildiginda Sukuk degisimin %2,1’lik kismi ekonomik biylime tarafindan agiklanmakta
ve bu etki giderek artmakta son dénemde %9,01 seviyesine ulagsmaktadir.

5. SONUC

Analizde, 2014Q1-2019Q2 donemi geyreklik veriler ve Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testi kullaniimigtir. Yapilan
arastirmaya, Sukuk piyasasinda dncii olan Turkiye, Kuwait, Malezya, Pakistan, Sudi Arabistan, Sudan, Birlesik Arap Emirligi ve
Endonezya ulkeleri dahil edilmistir.
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Arastirmanin analizinde, degiskenlerin birim kéklerine bakilmis ve birim kok icermedigi tespit edilmistir. Daha sonra sirasiyla
karakteristik polinom ters kokleri, Pairwise Dumitrescu Hurlin panel nedensellik test sonuglari, etki tepki fonksiyonlari analiz
sonuglari son olarak varyans ayristirmasi sonuglari incelenmistir.

Analizde degiskenlerin duragan olduklari belirlendikten sonra, karakteristik polinom ters koklerine gére bir bitiin olarak
modelin duragan oldugu gorilmistir. Panel nedensellik testi sonuglari incelendiginde ekonomik bliyimeden Sukuk biyime
oranina dogru tek yonde nedensellik iligkisi goralmustar.

Ekonomik biyime varyans ayristirma sonuglari incelendiginde, 4. donemden sonra ekonomik biyiimedeki degisim Sukuk
tarafindan gittikce daha fazla agiklanmaktir. Sukuk varyans ayristirma sonuglarina gore, 2. donemde Sukuk degisimin %2,1’lik
kismi ekonomik bilyime tarafindan agiklanirken bu etki son donemde %9,01 seviyesine ulasmistir.

Analiz bulgularina benzer olarak, Ahmad ve Radzi (2011), Said ve Grassa (2013), Saleem, Fakhfekh and Hachicha (2016) ve
Muharam vd. (2019) ekonomik biiylimenin, Sukuk’un nedeni oldugunu ortaya koymuslardir. Yine bulgulara benzer olarak,
Echchabi vd. (2016), Sukuk’un, ekonomik biylimenin nedeni olmadigini ortaya koymuslardir.

Arastirmacilar, Sukuk ve ekonomik biiylime arsindaki iliskiye farkli yéntemler ile inceleyebilirler. Ulkeler bazinda tek tek Sukuk
ve ekonomik blyume iliskisine bakilabilir. Ayni zamanda, Sukuk ve ekonomik biliylime degiskenlerinin anlamliligi ve etkisi
arastirilabilir.
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