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Finansal piyasalarda yatirimcilarin bir kismi finansal varlik segimlerinde sadece getiri ve riskten korunma gibi
temel fonksiyonlari degil, yani sira inang, etik, cevresel etki ve sorumlu yatirim ilkeleri gibi normatif boyutlari da
dikkate almaktadir. Portfoy olusturma siirecinde bir yandan inang veya sorumlu yatirim ilkelerini gézetmeleri
diger yandan da risk-getiri tercihlerine iliskin tasidiklari kaygilar yatirrmcilarin varlk secimlerini gliclestirmektedir.
Bu baglamda, calismada, Tiirkiye’de finansal arac olarak islem géren Borsa istanbul (BIST) sirdiiriilebilirlik
endeksi, kamu ihrach kira sertifikasi (sukuk) ve 10 yillik devlet borglanma senedi (devlet tahvili) arasindaki
zamanla degisen nedensellik iliskisini arastirmaktadir. Bununla beraber ¢alisma sirdiiriilebilir finans ile islami
finans arasindaki ortak noktalara deginerek sosyal sorumlu yatirim ilkelerini baz alan yatirimcilarin varhk
seceneklerini artirabileceklerine dikkat ¢gekmektedir. Bu katkilar ¢alismanin énemini olusturmaktadir. Ampirik
analizinde kullanilan veriler 2016-2020 dénemini kapsayan glinlik verilerdir. Bulgulara gore, BIST stirdirulebilirlik
endeksi ile kira sertifikasi (sukuk) arasinda iki yonlu, BIST surdurlebilirlik endeksi ile devlet tahvili arasinda tek
yonli (BIST slrdirilebilirlik endeksinden devlet tahviline), devlet tahvili ile kira sertifikasi arasinda iki yonla
zamanla degisen Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Buna gore, ele alinan varliklar arasindaki dinamik
iliskinin, yatirimcilara fiyat kestirimi yaparken faydali bilgiler saglayacagi distintilmektedir.
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Abstract

In financial markets, some investors consider not only basic functions such as return and hedging, but also
normative dimensions such as faith, ethics, environmental impact and responsible investment principles. In the
process of portfolio construction, investors' asset choices are complicated by their concerns regarding risk-return
preferences on the one hand and their beliefs or responsible investment principles on the other. In this context,
this study investigates the time-varying causality relationship between the Borsa Istanbul (BIST) sustainability
index, government-issued lease certificates (sukuk) and 10-year government bonds (government bonds) traded
as financial instruments in Turkey. In addition, it highlights the commonalities between sustainable finance and
Islamic finance and emphasizes that investors who base socially responsible investment principles can increase
their asset choices. These contributions constitute the importance of the study. The data used in the empirical
analysis are daily data covering 2016-2020. According to the findings, a bidirectional time-varying Granger
causality relationship is found between the BIST sustainability index and sukuk, a unidirectional Granger causality
relationship between BIST sustainability index and government bonds (from the BIST sustainability Index to
government bonds), and a bidirectional time-varying Granger causality relationship between government bonds
and sukuk. Accordingly, the dynamic relationship between these assets is expected to provide useful information
to investors when making price predictions.

Jel Codes: G11, G17, G41, 016, Q5, N25
Keywords: Islamic Finance, Sustainable Finance, Sustainability Index, Lease Certificate, Sukuk, Socially
Responsible Investment (SRI), Financial Asset Selection
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1. Giris

Dogal kaynaklardaki tikenme isletmelerin ve piyasalarin gelecegini tehdit etmektedir. Bu
nedenle finansal yaklasimin; (a) isletmeler icin Uretim kaynaklarinin korunmasina katki
saglamanin 6nemine, (b) finansal yatirimcinin tercihlerinde ¢evre korumanin belirleyici olmasi
ve yatirimcinin sirdirilebilir alternatifler talep etmesine bagli olarak strdirilebilirligi dikkate
almasi gerekmektedir (Schoenmakere & Schramade, 2018). Yatirimcilar icinde bulunduklari
cevre ve kosullardan etkilendigi icin g¢evresel farkindalk dizeylerinin ve gevresel verilerin
(cevre bozulma istatistikleri, kiresel salgin haberleri, finansal sikisiklik verileri gibi) onlarin
finansal islem kararlarini ve yatirim stratejilerini etkiledigi belirtilmektedir (Teng & He, 2020;
Tuna, 2021). Yatirimcilarin portféy yonetim sireglerinde strdirilebilir hedefleri gz onlinde
bulundurdugu ve varlik seciminde bu hedeflerle daha uyumlu finansal varliklara ve projelere
oncelik verdigi siklikla dile getirilmektedir. Diger yandan, yatirimcinin sirdurilebilirlik
ilkelerinin isletmelerce dikkate alinip alinmadigini takip ediyor olmasi isletmelerin gevresel
strateji ve performanslarini da etkilemektedir (Bueno-Garcia vd., 2022). Bunun bir yansimasi
olarak, finansal piyasalar tizerinden; ESG fonlari, yesil finansman Grinleri, temiz enerji projeleri
gibi stirdirulebilir alanlardaki yatirimlara yonelimde de artis oldugu akademik ve akademi digi
¢alismalarda ifade edilmektedir. Strdurilebilirlik temal finansal araglara olan talebin artigini
surdurdlebilir tahvillerin 2021 yilinda 1 trilyon dolara ulagsmasi ve 2015’e gore 20 kat blylimus
olmasindan anlamak mimkindir (Simsek & Tunali, 2022). Bu durum ise finansal piyasalarda
cevreye duyarli yatirmlarin bir nis alani olmaktan ¢ikip git gide ana akima doénismesini
hizlandirmaktadir (Gangi vd., 2022; Rahim & Mohamad, 2018).

Surdurilebilir kalkinma hedeflerine yonelik gerekli finansmanin saglanmasinda islami finansin
onemli bir rol oynayabilecegi ifade edilmektedir (UNDP, 2022). islami finanstaki risk
paylasimini esas alma, kumar ve spekiilatif islemlerden kacinma, islam inancinda énemli yeri
olan zekat ve sadaka verme, islam ekonomisi kapsamindaki vakif gibi sosyal faydaya yonelik
miuesseselerin varligi gibi ornekler sirdirilebilirlik hedefleriyle uyumludur. Birlesmis Milletler
Kalkinma Programi (UNDP) cesitli Ulkelerde islami finansal kurumlarla ortak projeler
gerceklestirmektedir (UNDP, 2022). Bu baglamda, cevreye duyarli yatirimcilar igin
sirdirilebilirlik temali finansal araclar disinda islami sermaye piyasalari da énemli bir
potansiyele sahiptir.

islam ekonomisi konseptiyle olusan islami finansal piyasalar, 6zellikle sosyal ve ekonomik
cevreyi gozeten yatirimcilar icin 6nemli avantajlar sunabilmektedir. Bu hususta, Ross (2022),
islami finansal piyasalarin 6zellikle sosyal cevre duyarliligi agisindan yatirmecilar icin tasidig
dneme ve potansiyele dikkat cekmektedir. Bununla beraber islami finansin sosyal sorumlu
yatirim anlayisinin kendine has ve mikemmel bir formu oldugunu ifade etmektedir. Duyarli
yatinmcilarin bu piyasalari tercih etmesindeki 6nemli motivasyon kaynaklarindan birisi, islam
ekonomisinin sahip oldugu ve sirdirulebilirlik anlayisiyla iliskilendirilebilecek bazi ilkelerdir.
Kaynagini Kur’an-1 Kerim’den ve Hz. Muhammed’in siinnetinden alan bu ilkeler, (Oner, 2018:
72-80; Tabakoglu, 2005: 79) cevrenin bilingli kullanimi, israfin 6nlenmesi gibi dogal cevreye
iliskin vurgulari; zekat ve sosyal yardimlagsma Uzerinden gelir dagiliminda adalet gibi sosyal
cevreye yonelik vurgulart (Yilmaz & Sirim, 2017: 76-85) ile siirdlrilebilirlik hedefleriyle
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iliskilendirilebilir. Bahsettigimiz bu temel ilkeler islam ekonomisinin ve dolayli olarak da islami
sermaye piyasalarindaki isleyisin temelini olusturmaktadir (Tekin, 2017).

islam ekonomisinin ¢agdas uyarlama alanlarindan ve islami finansin en énemli yatirim
araclarindan birisi de kira sertifikasidir®. Yaygin olarak “sukuk” terimi ile adlandirilan kira
sertifikasinin, geleneksel borclanma senetlerine alternatif olarak islam dininin kurallari
kapsaminda tasarlandigi ifade edilmektedir® (Richardson, 2019; Naeem, 2021; Ur Rehman vd.,
2022). Kira Sertifikalari Tebligi'nde (2013) kira sertifikasi; “Her tiirlii varlik ve hakkin
finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin
bu varlk veya haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan
menkul kiymet” olarak tanimlanmaktadir. Kira sertifikalari kamu veya 6zel kuruluslarca ihrag
edilebilen bir varliktir ve ikincil piyasalari mevcuttur (Borsa istanbul, 2022a).

Kur’an’da, kainatin yaratilisinin belli diizenlere (6lgulere) sahip oldugu belirtilmekte, dogal ve
sosyal cevre konusunda cesitli hususlara vurgu yapilmaktadir (Kutval & Kanbir, 2021). Kur’an
da gevrenin mevcut dengesinin korunmasi, g¢evresel problemlere yol agabilecek fesat ve
bozgunculuklar (Bakara suresi, 205. ayet), israftan kagcinma (En’am suresi, 141. Ayet; A’raf
suresi, 31. ayet), emanete riayet etme (Ali imran suresi, 161. ayet; Enfal suresi, 27. Ayet),
davranislarda asiriya gitmeme (H(d, 11/112) gibi konular bunlara 6rnek verilebilir. Bireylerin
dogaya ve sosyal cevreye karsi sorumluluk bilinciyle hareket etmesi dikkat cekilen temel
konulardir. Hz. Muhammed'’in gevreyle alakali 6rnek davranislarda ve beyanlarda bulundugu
rivayet edilmektedir. Sancakh (2001), Hz. Muhammed'in iyiligi tesvik, temizligin 6nemi, yesili
koruma ve agaclandirma yapma, hayvanlara karsi merhamet, israf ve tahribattan kaginma gibi
hususlardaki yaklasimlarina dikkat cekmektedir. Bu anlamda, temel bilgi kaynaklari itibariyle
bakildiginda islam’in gerektirdigi tutum ve davranislarin ayni zamanda cevreye duyarliligi
kapsadigini ifade etmek gerekir. Temelinde islami ilkelerin yer aldigi ifade edilen islam
ekonomisi ve onun boyutlari olan islami finans ve sermaye piyasalarindaki (Tekin, 2017)
finansal tekniklerin ve finansal Urinlerin de bu ilkelerle bagintili oldugunu ifade etmek
mimkiindir. Sara¢c & Karabulut'a (2021) gére islam ekonomisi, sadece bir kismin degil tim
paydaslarin ortak menfaatinin gozetilmesi, elde edilen refahin adil bolisimi ve dogal
cevrenin korunmasi anlayislarini barindirmaktadir. Meseleyi sadece inan¢ ekseninde degil
piyasa mekanizmasi ekseninde de gormeye calisarak kira sertifikasinin sirdirilebilirlik
hedefleri ile bir baglantisi olabilecegi ve bu nedenle ¢evreye duyarli yatirimcilarin bu varhigi géz
ontinde bulundurabilecekleri ileri strilebilir.

Surdurulebilirlik kavrami, sosyal ve dogal cevreye iliskin 6nemli arglimanlari kapsadigi gibi
ekonomik boyutu da icermektedir (Gedik, 2020). Surddrilebilirlik basta alt gelir grubundakiler
olmak Uzere, genis bir kesimin finansal sisteme ve kaynaklara daha adil ve kolay erisimini de
hedeflemektedir (Efe, 2021 ; United Nations, 2015: 19). Bu baglamda kira sertifikasinin (sukuk)

5> Bu galismada, literatiirdeki ¢alismalar referans alinarak “kira sertifikasi” ve “varlik kiralama sertifikasi” islami
tahviller olarak tanimlanan “sukuk” kavramiyla es anlaml olarak kullanilmistir (Okulu vd., 2018; SPK, 2022).

6 Sukuk, cok sayida kaynakta islami ilkelere gére dizayn edilmis (Richardson, 2019; Naeem, 2021) bor¢lanma
senetleri olarak gecmektedir. Ancak sukuk/kira sertifikasi olarak adlandirilan ve farkh tirleri de bulunan bu
varliklarin islami ilkelere tam olarak uygun olup olmadi hususunda (6zelliklede uygulama alaninda) cesitli
tartismalar da mevcuttur (Aktas, 2017). Bu tartismalar bu ¢alismanin kapsami disindadir.
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inang temelli cekincelere ¢6ziim sunarak finansal piyasalara erisim firsatlarinin artirilmasina
katki saglayabilecegi ileri stiriilebilir.” Hem firmalar icin faizsiz bir fon kaynagi olmasi hem de
faizli getiriye alternatif arayan yatirimcilar icin 6nemli bir finansal enstriiman olmasi bu
iddianin temel dayanaklarindan biridir. Ancak Richardson (2019) sukuklar Gzerine hazirladigi
calismasinda islami finans piyasasinin etik ve dini temellerinden uzaklastigina dair elestiriye
maruz kaldigini belirtmektedir. Bu nedenle sorumlu finansal bir varlik olarak hem dogrudan
etik amaglara hem de daha genis bir sosyal etki alanina sahip olabilecek “sorumlu finans
sukuku” olarak ifade ettigi bir sukuk tlrine dikkat cekmektedir. Bahsettigi bu sorumlu finans
sukuku piyasasina da elestiriler getiren Richardson (2019) sorumlu finans sukukunun
gelistirilmesinin, islami finans teorisi ile pratigini uzlastirmaya yonelik bir adim olabilecegini
ifade etmektedir. Bu sukuk tiirine 6rnek olarak giinimuzdeki yesil sukuklar verilebilir. Bu
enstriimanlarin artan kullanimiyla, islami finans piyasasindaki ihraggilarin ve yatirmcilarin
sadece yasal formda islam hukukuna uygun degil, ayni zamanda olumlu toplumsal hedefleri
kolaylastiran finansal islemlere de aktif bir sekilde katilabileceklerini belirtmektedir
(Richardson, 2019). Elbette glinimiizde sukuk piyasasindaki gelisme yeni sukuk tiirlerinin de
gelisimine zemin hazirlamaktadir. Sukuk piyasasinda heniiz yeni olmalarina ragmen yesil
sukuklar sosyal sorumluluk ve strdurilebilirlik hedefleri baglaminda gesitli calismalara konu
edilmektedir. Turkiye’deki uygulamalarda ise heniiz ¢ok yeni bir sukuk tiirtidir. Bu nedenle,
Turkiye finansal piyasalari Gzerine yapilan bu ¢alismanin analizinde de daha uzun veri setine
sahip olan kamu kira sertifikasi degisken olarak alinmistir.

Kira sertifikalarinin (sukuk) finansal piyasalardaki yatirimcilar icin dogal ve sosyal cevreye
duyarhlik baglaminda c¢ok gicli bir alternatif oldugunu iddia etmek mimkin
gbziikmemektedir.® Ancak belirtilen gerekceler dogrultusunda kira sertifikasinin, ekonomik ve
sosyal boyutlara temas edebilme potansiyeli olan ve bu potansiyeli sayesinde de cevreye
duyarh yatirimcilarin ilgisini cekebilecek bir finansal arac oldugu da aciktir.

Kira sertifikasinin stirdirilebilirlik kapsaminda degerlendirilen fonlar ve endekslerle (6rnegin
EGS fonlari ve siirdirilebilirlik endeksleri gibi) etkilesimine dair literatiir oldukga sinirlidir. Bu
etkilesimi teorik ve cikarimsal olarak ortaya koymak 6nemli bir katkidir. Ayni zamanda bu
iliskiyi ampirik olarak irdeleyip buna dair bulgulari ortaya koymak; (a)stirdirilebilirlik hedefleri
ile islami finans arasindaki olast iliskinin niteligi, (b)kira sertifikasinin siirdiiriilebilirlik hedefleri
baglamindaki roli ve (c) kira sertifikasinin strdirulebilirlik temali finansal varliklarla birlikte
gosterdigi performansin olclilmesi gibi konularda literatire katki saglayacaktir. Bahsedilen bu
katkilar da bu ¢alismanin 6nemini olusturmaktadir.

Yatirirmcilar portfoylerini olustururken sadece riskli varliklari degil ayni zamanda risksiz
varliklari da portfoylerinde bulundurabilmektedir (Altay, 2012). Yatirimcinin risk istahi veya
islem yaptigi donemdeki piyasa kosullari bu gesitliligi artirabilmektedir. Hem risk yonetimini

7 Kira sertifikalari paylara béliinerek ihra¢ edilebilen varliklar oldugu icin, disiik sermaye miktarina sahip
yatirimcilar icin de 6nemli bir alternatif olmaktadir (BORSA istanbul, 2022b).

8 Kira sertifikalarinin (sukuk) islami ilkelere uygun sekilde dizayn edilerek bu ilkelere dayali ekonomik ve sosyal
projelere fon araciligl yapacagi dislintlebilir. Ancak gliniimiizde kamu ve 6zel kesimden ¢ok sayida isletme kira
sertifikasi ihra¢ edebilmektedir. Bu nedenle kira sertifikasi yoluyla saglanan fonun ne gibi projelere kanalize
edildigi dikkate alinmasi gereken kriterlerden biri olabilir.
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etkin kilmak isteyen yatirimcilar hem de 6zellikle risk istahi diisik yatirimcilar i¢in tahviller
onemli bir finansal varlktir. Tahviller; devletler, 6zel sirketler, kamu iktisadi kuruluslari,
belediyeler gibi cesitli kurum ve kuruluslarin ihrag ettigi ve vadesi bir yildan uzun olan bir
borclanma aracidir. Tahvillerin, yatirimcilarina belli bir vade sonunda belirlenmis bir oran
Uzerinden getiri taahhit ettigi icin hisse senedi gibi degisen getirili menkul kiymetlere gore
daha risksiz olduklari ifade edilmektedir. Farkli tirlere sahip tahviller finansal piyasalarda genis
bir pazar hacmine sahiptir (Korkmaz & Ceylan, 2006; Karan, 2013). Devlet tahvilleri, bash
basina bir yatinm araci olmakla beraber risk ydnetiminden finansal varliklarin getiri
performanslarinin  6lgiimine kadar c¢esitli sireglerde 6nemli bir gosterge olarak da
kullanilabilen bir finansal varliktir. Cevreye duyarli yatirnmcilarin portfoyleri igerisinde
kamunun ihrag ettigi devlet tahvillerinin de yer almasi oldukga olasi bir senaryodur. Kamunun
fon ihtiyaci ¢ok gesitli amaglara yonelik olarak ortaya ¢ikmig olabilir. Bunlar igerisinde gevre ve
sosyal projelere yonelik bir amacin glidilebilecegi ihtimali de mevcuttur. Bu ¢alismanin veri
setinin alindig Turkiye’deki finansal piyasalarda “yesil tahvil” varliklari heniiz ¢ok yeni oldugu
icin bu calismada geleneksel bir devlet tahvili ele alinmistir®. Bu ¢alismanin sonugclarindan birisi
gozlem tarihi araliginda bir devlet tahvilinin bir sirdirulebilirlik endeksi ile bir kira
sertifikasinin birbirlerine ait fiyat kestiriminde yatirnmcilara fayda saglayip saglamadigina dair
bulgulardir. Ayni zamanda bu ¢alisma, teorik galismalardan yola gikarak, sosyal sorumlu
yatirim ilkelerini baz alan yatirimcilarin varlik secimlerinde islami finansal araglari da alternatif
olarak degerlendirebileceklerini vurgulamaktadir.

Bu calismada genel olarak, sirdurilebilirlik endeksi, kira sertifikasi ve geleneksel tahviller
arasinda nedensellik test edilmektedir. Nedenselligin analizinde zamansal degisimi de dikkate
alarak “Zamanla Degisken Granger Testi” kullanilmaktadir. Bununla beraber bu calisma, islami
finansal piyasalarin 6nemli bir yatinm araci olarak goriilen “kira sertifikasi (sukuk)
sirdurilebilirlik hedeflerine uyumlu alternatif bir finansal arag olabilir mi?” sorusunu da ilgili
literatiriin ve arastirmacilarin giindemine tasimayi amacglamaktadir.

2. Literatiir Taramasi
2.1. Cevreye Duyarh Yatirim Perspektifinden Siirdiriilebilirlik Endeksleri

Surdurulebilirlik endeksleri, belirli bir sirketin dogal ve sosyal cevreye yonelik sorumluluklarini
Olgen araclardir (BBVA, 2022). Bu araglar, sirketlerin karar siireclerinde ve faaliyetlerinde
cevresel ve sosyal sorumluluklara ve kurumsal yonetisime ne 6l¢tide deger verdikleri hakkinda
yatirimcilara bilgi saglamak icin olusturulmus endekslerdir (Andreu-Pinillos vd., 2020). Bu
endeksler, bagimsiz uzman kuruluslar tarafindan, farkli zaman dilimlerinde, cevresel kriterler
uzerinden degerlendirme yaparak sirdurilebilirlik performansi yiksek sirketleri belirler
(BBVA, 2022).

Klresel olcekte cok sayida slirdirilebilirlik ana temali endeks vardir. Bunlar siniflandirilirken
temsil alani veya etki giicu gibi gesitli kriterlere gore listelenebilir. Bu endeksler farkh tirlerde

° Tiirkiye’de yesil tahvil ihraci ilk olarak ézel sermaye istiraki Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan 2016
yilinda gergeklestirilmistir (Mentese, 2021; Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, 2022).
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veya etiketlerde islem gorseler de (6rnegin; Domini 400 Sosyal Endeks, DJ Sirdirulebilirlik
Endeksi ve FTSE4 Good Endeksi) esas itibariyle geleneksel endekslerden farkh bir odaga
sahiptir (BBVA, 2022). Ancak uygulamada surdirilebilirlik konsepti icerisinde ulasiimak
istenen butin amaclarin tek bir endeks kapsaminda yer aldigini sdéylemek zordur. Bazi
sirdurilebilirlik endekslerinin kapsaminda yer alan firmalarin is modelleri veya sektorleri
tartismali bir duruma neden olabilmektedir. Tablo 1’'de surdirulebilirlik temali farkli isimli
endeksler ve bu endekslerde yer alan sirketlerinin faal oldugu ana/alt sektorler verilmistir
(BBVA, 2022). Bu tabloda gorildugi tGzere strdirilebilirlik temal endekslerden bazilarinin
nikleer Uretim, alkol, titln gibi sosyal ve ekolojik cevre acgisindan tartismali sektorlerde yer
alan isletmeleri de kapsadigi goriilmektedir. Yine de mevcut piyasa kosullari igerisinde bu
endekslerin geleneksel endekslere gore daha siirdirilebilirlik eksenli bir varlik kompozisyonu

hedefledigi sOylenebilir.

Tablo 1: Siirdiiriilebilir Temal Kiiresel Olgekli Endeksler ve Sektér igerikleri*

Z2=2 2 k-] o U
c: = - . - ) =
Se5z |25 |zez| = |E522f |57 |2 |2 7|5 EES
EndeksGrubu;%_§3 5a %gg g 38<83 |33 5 g 5 é gga
25c2 |23 (%838 | o |33 |52 | = |5 | 8% | § BI¥&
2. § 5 = .g: - 2 - = > o
Dow Jones VAR | YOK | Yok | Yok VAR VAR | YOK | YOK | YOK | YOoK | VAR
Sustainability
DAX ESG YOK YOK VAR YOK VAR YOK VAR YOK VAR VAR VAR
FTSE ESG Low YOK YOK YOK YOK VAR YOK VAR YOK VAR VAR VAR
Carbon Select
gjﬁibba' YOK | YOK | YOK | Yyok VAR YOK | YOK | YOK | YOK | YOK | VAR
MSCI Climate
Change ESG YOK YOK VAR YOK YOK YOK VAR YOK VAR VAR VAR
Select
MSCI ESG
Enhanced YOK YOK YOK VAR VAR YOK VAR YOK VAR VAR VAR
Focus
MSCIESG YOK YOK YOK YOK VAR VAR YOK YOK YOK VAR VAR
Leaders
MSCI ESG YOK YOK YOK VAR YOK YOK VAR YOK VAR VAR VAR
Screened
MS.C| ESG YOK YOK VAR VAR YOK YOK VAR VAR VAR VAR VAR
Universal
MSCI Select
ESG Rating and YOK YOK YOK YOK VAR VAR YOK YOK YOK VAR VAR
Trend Leaders
MSCI SRI YOK YOK YOK YOK YOK YOK YOK YOK YOK YOK YOK
S&P ESG YOK YOK VAR VAR VAR VAR VAR YOK VAR VAR VAR
Solactive Core YOK YOK VAR VAR VAR YOK VAR VAR VAR VAR VAR
STOXX SRI YOK YOK YOK YOK YOK YOK YOK YOK YOK YOK VAR

Kaynak: justETF (2022) * VAR: Endeks igeriginde o sektorde faal olan firmalar var, YOK: Endeks
iceriginde o sektorde faal olan firma yok.
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2.2. BIST Surdiirulebilirlik Endeksi

BIST sirdirdlebilirlik endeksi, Borsa istanbul’da islem goéren ve yiiksek kurumsal
sirdurilebilirlik performansi sergileyen sirketlerin paylarinin yer aldigi bir endekstir. Bu
endeksin olusturulmasindaki amaclardan birisi, Borsa istanbul’da islem géren sirketlerin
sirdurilebilirlik konusunda gelismelerine, bilgi ve deneyimlerine katki saglamaktir. Boylece
Borsa Istanbul kurumsal olarak, biinyesinde islem géren isletmelerin cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetisim konularinda gelecekte ortaya ¢ikabilecek riskleri minimize etmek igin
bugiinden gelecege yonelik politika ve stratejiler olusturabilmelerine katki saglamayi
hedeflemektedir (Borsa istanbul, 2022c). Endeks, 2014 yilindan bu yana hesaplanmaktadir.
Borsa, endekse alinacak sirketlerin belirlenmesinde, 2021 yilinda Refinitiv Enformasyon LTD.
ile uluslararasi isbirligi yapmis ve bu tarihten itibaren Refinitiv’in siirdirulebilirlik degerleme
kriterleri baz alinmaya baslanmistir (Borsa istanbul, 2022c).

BIST surdirilebilirlik endeksinde, yil icinde 3 aylk g¢eyreklikler (Ocak-Mart, Nisan-Haziran,
Temmuz-Eylll, Ekim-Aralik) olmak Uzere toplamda 4 dénem teskil edilmektedir. BIST 30
endeksinden sirketlerle baslanan endekse zaman igerisinde alt endekslerden de gonillu
katilim alinmaya baslanmigtir. Surdurilebilirlik endeksinde yer almak isteyen sirketlerin
saglamasi gereken kosullar sunlardir:

e Genel strdirdlebilirlik puanin en az 50 olmasi,

e Degerlendirmede yer alan her bir ana baslik puanin en az 40 olmasi,

e Degerlendirme kategorilerine ait puanlardan en az 8’i 26 puan veya daha Ustu bir
puana sahip olmasi.

Cevreye duyarli yatirnmcilar agisindan BIST strdirilebilirlik endeksinin sahip oldugu cazibe,
endeksten beklenen katkilardan da anlasilabilir. Borsa istanbul’un, endeksten bekledigi
katkilar su sekilde siralanabilir (Borsa istanbul, 2022c):

e “Endeksin hesaplanmaya baslamasiyla, kurumsal risklerini ve firsatlarini etkin bir
sekilde ydénetebilen sirketlere rekabet avantaji saglanirken, sermaye piyasamiza,
sirketlerin yeni sermaye ¢ekebilmeleri ve uygun kosullarla finansman saglayabilmeleri
icin lzerine yeni yatirim Uriinleri gelistirilebilen yeni bir endeks sunulmus olmaktadir.

e Endeks, sirketlerin kiiresel issnma, dogal kaynaklarin tiikenmesi, su kaynaklarinin
azalmasi, saghk, giivenlik, istihdam gibi Tiirkiye ve diinya i¢in dnemli olan
sdrdiirtilebilirlige iliskin meselelere nasil yaklastiklarini ortaya koymakta, yaptiklari
faaliyetlerin ve aldiklari kararlarin bagimsiz bir gézle degerlendirilmesini ve bir
anlamda tescil edilmesini saglamaktadir.

e Endeks, sirketlere kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarini yerel ve kiiresel anlamda
karsilastirma imkdni vermektedir. Endeks ile ayrica iyilestirme yapmak ve yeni hedefler
belirlemek icin sirketlere bir performans degerlendirme araci sunulmus olmakta,
kurumsal seffaflik ve hesap verebilirlikleri ile sirdiiriilebilirlik konularina iliskin risk
ybnetim becerilerini gelistirme imkdni saglanmis olmaktadir. Bunun da sirketler igin bir
rekabet firsati yaratacagi, endekse alinan sirketlerin kamuoyu nezdinde bilinirliklerini
ve itibarlarini artiracagi diisiiniilmektedir.
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e Endeks, yatinmcilar igin sirdirilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini
benimseyen sirketleri ayirt edip bu sirketlere yatirim yapmalarini saglayacak bir
arag, varhk yéneticileri icin stirdiirtilebilirlik ilkelerine dayali fonlar, borsa yatirim fonlari
ve yapilandirilmis iriinler gibi cesitli finansal (riinler ¢ikarmalari icin bir gésterge
sunmaktadir.

e Glinimiizde sorumlu yatirimlarin blyiik bir kismi kurumsal yatirimcilar tarafindan
gergeklestirilmektedir. Sirddiriilebilirlik endeksi bu alanda yatirrm yapan fonlarin
kurulmasini tesvik edecek, endekse dahil olan sirketlerin bu tiir fonlardan pay almasini
kolaylastiracaktir.”

BIST surdurulebilirlik endeksinde yer alan firmalarin ana sektérel dagilimi Tablo 2’de
verilmektedir. Listede agirlikh olarak sinai ve mali sektorler yer almaktadir. Tartismali
alanlardan olan titin, alkol ve savunma sektorlerinden de az sayida firma listede yer

almaktadir.

Tablo 2: BIST Surdiirilebilirlik Endeksindeki Firmalarin Sektérel Dagilimi

*BIST Stirdurulebilirlik Endeksinde 65 firma yer almaktadir (Agustos Ana Sektbrler
2022 tarihli verilere gore).
Ana Sektdrler Firma Endeksteki
Alt Sektorler girhg 9
Alt Sektorler Sayssi Agirhg %
Firma Sayisi %
Enerji 4 6,2
. insaat 2 31
Hizmetler Lojistik 5 31 10 15,4
Telekominikasyon 2 3,1
Holding 9 13,8
. Banka 9 13,8
Mali GMYO 1 15 21 32,3
Sigorta 2 3,1
imalat (Hammadde Tas/Toprak) 2 3,1
Kimya 5 7,7
Gida, icecek (tiitiin, alkol icerikli) 1 1,5
. Gida, Icecek 5 7,7
S 25 38,5
tnai Cihaz/Ara¢ (makine) 3 4,6 ’
Cihaz/Arag (otomotiv) 5 7,7
Metal (hammadde: demir-gelik) 3 4,6
Tekstil 1 1,5
. Savunma 1 15
Teknoloji Bilisim 5 31 3 4,6
. Perakende 5 7,7
Ticaret Toptan 1 15 6 9,2
TOPLAM 65 100 65 100

Kaynak: KAP (2022).

2.3. Siirdurilebilir Bir Finansal Arag Olarak Kira Sertifikasi (Sukuk)

Kira sertifikasi, faizsiz getiri saglamak isteyen yatirimcilar icin énemli bir finansal aractir.
Bununla birlikte, Madani vd. (2020) cesitli calismalardan aktardigina gore, ozellikle kiiresel
finansal krizle sonrasinda devletlerin ve sirketlerin faiz temelli sisteme karsi alternatif arayislari
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olmus ve bundan dolayi da sukuklar buylk bir ilgiyle karsilasmistir. Bir yandan yatirim araci
olarak fon arzina diger yandan bir finansman araci olarak fon talebine aracilik edebilen kira
sertifikalar (sukuk), hem geleneksel finansal sistemde hem de islami finansal piyasalarda
blyik bir islem potansiyeline sahiptir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun tanimina goére kira
sertifikasi (sukuk); “6zel sektér sirketlerinin (kaynak kurulus), bir "Varlik Kiralama Sirketi" (VKS)
araciligi ve devret-kirala-devral yéntemiyle, miilkiyetlerindeki veya kiralamak suretiyle
devralacaklari varliklari kullanarak finansman saglamalarina imkan veren bir enstriimandir”
(SPK, 2022). Kira sertifikalarinin isleyisi, tahvillerin isleyisine benzetilmektedir. Ancak kira
sertifikalari (sukuklar) varliga dayali menkul kiymetlerdir (Altas, 2008) ve dayanak varliklar
likidite kabiliyetine sahip fiziksel varliklar oldugu icin vade sonunda dayanak varhgin cari fiyati
dikkate alinmaktadir (Balli vd., 2021). Bu o6zelliginden dolay! kira sertifikalari geleneksel
tahvillere gore daha guvenlikli bir alternatif olarak degerlendirilmektedir (SPK, 2022). Bu
varligin en 6nemli 6zelliklerinden biri de yatirimcisina faiz geliri degil kira geliri saglamasidir.
T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi’'nin yatirimcilar igin paylasmis oldugu bir kira sertifikasi
kilavuzundan alintilanmisg isleyis semasi Sekil 1’de yer almaktadir. Goruldigu Gizere s6z konusu
bakanlik kaynak kurulus olarak elindeki bir gayri menkul varligi dayanak kullanarak varlik
kiralama sirketi tizerinden yatirimcilardan fon saglamakta ve yatirrmcilar da s6zlesme boyunca
bu varliktan kira geliri elde etmektedir.

Sekil 1: Kira Sertifikasi Ornek isleyis Semasi

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi
A 1 I
@ ! ' :

Taginmazlarin i ' .
Kiralanmasi . (1) (6)

(5) I Taginmazlarin Kira Bedelleri
ihrag Gelirinin Devri (Satig Bedeli)
Hazineye | [ I
Aktarilmasi * » 4 (3)
I [ I Kira Sertifikasi ihraci
= 2 (7)
| v v Kira Bedelleri / Kira Sertifikasi Bedeli
_____________ ES
T.C. Hazine ve Maliye Bakanlg Yatinmailar
Varlik Kiralama Sirketi S S S S e =

(4)
Kira Sertifikasi Ihrag Geliri

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2020)

islami sermaye piyasalarinin sahip oldugu mevcut dinamikler ve sundugu alternatifler
yatirimcilarin dikkatini gekebilmekte ve boylece bu alternatifler finansal karar streglerine etki
edebilmektedir (Arfaoui vd., 2022). islami sermaye piyasalarinda yasanan siirekli ilerlemede,
yuksek oranl blaylime rakamlarina ulasan kira sertifikalarinin (sukuklarin) (Saeed vd., 2021)
pay! buyiktir (Arfaoui vd., 2022). ilk olarak Malezya'da 2000 yilinda ihrag edilmeye baslayan
sukuklar zaman iginde oldukga popiler bir finansal ara¢ olmustur (Ganti, 2022). Sadece
ntfusunun ¢ogunlugu Misliiman olan llke/bdlge piyasalarinda degil ayni zamanda Londra gibi
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onemli finans merkezlerinde de sukuklar islem gérmektedir (QNB Finansinvest, 2022).
Turkiye’deki sermaye piyasalarinda da, sukuk gibi islami finansal varliklar, alternatif bir finansal
arac olarak piyasadaki hareketlilige katki saglamaktadir (Arzova & Sahin, 2019).

Sukuk piyasasinin kiiresel piyasalardaki kriz veya artan oynaklik ortamlarinda pozitif
performans gosterdigi ifade edilmektedir. Bununla birlikte, portfoy yonetiminde, hem duisiik
oynaklik hem de siirdirilebilir biiyime trendine sahip olma gibi avantajlari nedeniyle,
sukukun portfoy cesitlendirmede faydali bir tercih olabilecegi belirtiimektedir (Arfaoui vd.,
2022). Zira, finansal piyasalarda gesitli sukuk tiirleri mevcuttur (Arzova & Sahin, 2019; Cikot,
2012; Tekin, 2017). Bu cesitlilik islami finans sisteminde faaliyet gdsteren basta katilim
bankalari olmak Uzere gesitli finansal kurumlarin fon toplama veya kullandirma yéntemleri
cercevesinde sekillenebilmektedir.

Cevresel sorunlar baglamindan ele alindiginda literatiirde son vyillardaki ¢alismalarda yesil
sukuklarin da artan bir ilgiyle arastirmalara konu edildigi gérilmektedir (Rahim & Mohamad,
2018). Yesil sukuklar surdirilebilir ve iklime direngli bllyimenin ve de gevre dostu projelerin
finansmani igin tasarlanmistir. Bu nedenle, sadece teorik zeminde degil ayni zamanda
finansman sagladigi projelerin niteligi géz 6nine alindiginda da yesil sukuklarin geleneksel
sukuklara gore ¢ok daha gevreci oldugu ifade edilebilir. Yesil sukuklar Tirkiye’deki piyasalar
icin henliz yeni sayilabilecek araclardir. Bu nedenle bu ¢alismada daha genis bir veris setine
sahip kira sertifikasi (sukuk) analize konu edilmektedir.

islami finansal piyasalara yonelik olusturulan endekslerden iki tanesi Tablo 3’te 6rnek olarak
verilmistir. Tabloda Dow Jones Diinya islami Endeksinde ve MSCI Diinya islami Endeksinde yer
alan firmalarin ana sektorel dagilimi listelenmektedir. Gorildigu Uzere buradaki is kollar
yukarida yer alan Tablo 1’deki siirdirilebilirlik endeksi 6rnegindeki sektorlere gore daha az
tartismali sektorleri barindirmaktadir.

Tablo 3: DJ ve MSCI Kiiresel islami Endekslerindeki Firmalarin Sektorel Dagilimi

Endekste Yer Alan Firmalarin Dow Jones Diinya islami MSCI Diinya islami Endeksi
Sektorii Piyasalar Endeksi (%) (%)

Teknoloji 34,8 16,7
Saglik 15,9 22,6
Endustriyel 13,8 10,8
I_\_/IL-J.§ter| Ihtiyaglarina Yonelik 116 12,3
Uriinler
Musteri Servisleri 9,3 -
Temel Materyaller 5,2 14
Finansal 4,6 0,03
Enerji, Gaz ve Petrol 3,7 18,3
Kamu isleri 0,5 1,9
Telekomiinikasyon 0,4 1
Emlak - 2,4

Kaynak: MSCI (2022) ve SPGlobal (2022)
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Kira sertifikalarini (sukuk) konu eden ¢ok sayida calisma mevcuttur. Yapilan calismalar
konunun farkli boyutlarini anlamaya imkan vermektedir. Endekslenme ve kullanilan finansman
cesidine gore sukukun tirleri ve vergilendirilmesi (Yakar vd., 2013), tarim sektoriinde kira
sertifikalarinin kullanimi ve muhasebelestiriimesi (Arzova & Sahin, 2019), sektorel kira
ortaklklari ve altina dayal kira sertifikasi (Keles, 2019), devlet ve 6zel sektor tahvillerinin
global sukuk tahvillerine etkisi (Sarkaya icellioglu, 2019), ortakhiga dayal sukukun uygulanma
esaslari ve cevre duyarl yatirimci agisindan 6nemi (Sara¢ & Karabulut, 2021), yesil sukukun
ozellikleri ve kullanim alanlari (Yazicioglu & Bastan Toke, 2022) konunun ele alinisiyla ilgili
glncel érneklerdir.

2.4. Siirdiiriilebilirlik Endeksleri, Kira Sertifikasi ve Tahvil iliskisi

Kira sertifikalarinin siirdirilebilirlik endeksleriyle iliskisi énemli bir tartisma alanidir. ilgili
literatlir daha ¢ok slirdirilebilirlik endekslerinin hangi parametrelere duyarl oldugunu
tartismaktadir. Drimbetas vd. (2010) calismalarinda ABD’nin Dow Jones Surdurulebilirlik
Endeksi (DJSI), Dow Jones Large Cap Endeksi (DJUSL), Dow Jones Mid-Cap Endeksi (DJUSM)
toplam getirileri ile ham petrol, Yen/Dolar kur paritesi, 10 yillik tahvil degeri ve tarim disi
istihdam verileri arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Calismada 1 Ocak 2000-31 Ocak 2008
doénemi aylik verilerini kullanarak GARCH testleri uygulamislardir. Sonug olarak, ham petroliin
incelenen Ug hisse senedi endeksini negatif ancak 10 yillik tahvil degerlerini pozitif etkiledigi
tespit edilmistir. Sariannidis vd. (2016) ¢alismalarinda, ham petrol fiyatlarinin Dow Jones Euro
Bolgesi Surdurilebilirlik Endeksi'nin (DJSI) getirileri Gizerindeki etkisini incelemektedirler.
Kasim 2001-Mart 2015 tarih araligindaki veriler kullanilarak GARCH modeli ile yapilan analizin
sonucuna gore, petrol fiyatlarindaki oynakligin yani sira petrol getirilerindeki artis, s6z konusu
endeks degerinde disise yol agmaktadir. Lopez vd. (2007) calismalarinda strdirilebilirlik
endeksinde yer almanin endeksteki sirketler tGzerindeki etkisini incelemislerdir. Sonuca gore
sirketlerin bu endekslerde yer almasi onlarin performansi Uzerinde etkilidir, kisa vadeli
etkisinin ise olumsuz yonli oldugu belirtilmistir. Roslen vd. (2021) calismalarinda yesil sukuklar
ile geleneksel sukuklarin (yesil olmayan) ortalama getirilerini incelemislerdir. Calismanin
sonucunda yesil sukuklarin geleneksel sukuklara gére daha yiksek ortalama getiri sunduklarini
raporlamislardir.

Surdurulebilirlik endeksleri ve BIST sirdirilebilirlik endeksiile ilgili diger cok sayida calismada,
bu endeksler kapsaminda yer alan sirketlere iliskin cesitli performans analizleri yapilmaktadir.
Araci & Yiksel (2016) calismalarinda BIST sirdurilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin
sirdurilebilirlik raporlari kullanilarak, bu isletmelerin meydana getirdigi stirdirilebilir katma
degerlerini hesaplamislardir. Ozman (2022) calismasinda, Tiirkiye’deki finansal piyasalarda
surdurilebilir yatinnm fonlarina (ESG) olan yatirimci talebinin ortaya konulmasini amaglamistir.
Bu amacla, BIST-100 (XU100) ve BIST stirdurulebilirlik endeksi (XUSRD) serilerine ait 2014-2022
yillari arasindaki verileri kullanarak, endeksler arasindaki getiri performansi, risk diizeyi ve
korelasyon hesaplari yapilmistir. BIST 100 endeksinin 2015-2018 tarihleri arasinda BIST
surduralebilirlik endeksinden daha iyi bir performans sergiledigi, risk diizeyine bakildiginda
BIST siurdurilebilirlik endeksine ait standart sapmanin BIST 100 endeksinden daha yliksek
oldugu, BIST sirdirilebilirlik endeksinin volatilite bandinin BIST 100 endeksi volatilite bandina
gore daha genis oldugu bulgulari paylasilmistir. Calismanin sonucunda BIST 100 endeksine
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yatirim yapan yatirimcilar icin BIST strdirilebilirlik endeksinin finansal korunma (hedging)
araci olarak degerlendirilemeyecegi ifade edilmistir. Ozcim (2022) calismasinda BIST
sirdurilebilirlik endeksi ile makro ekonomik degiskenler arasindaki volatilite etkisini
incelemistir. Makroekonomik degiskenlerin BIST sirdirilebilirlik endeksi volatilitesi
Uzerindeki etkisini incelemek icin Brent petrol fiyati, TL mevduatlarinin toplam mevduat
icindeki orani ve doviz kurlarini kullanilmistir. Calismanin analizinde kullanilan veriler
07.11.2014-13.08.2021 tarih arahgindaki haftalik verilerdir. Analizde, E-GARCH modelleri
kullanilmistir. Calismanin sonuglarina goére, BIST sirdirulebilirlik endeksinin volatilitesi
Uzerinde, Brent petrol fiyati notr (etkisi yok), doviz kuru pozitif, faiz orani ise negatif etki
gostermektedir. Hammoudeh, Ajmi & Mokni (2020) calismalarinda 30 Temmuz 2014- 10 Subat
2020 dénem araliginda yesil tahviller ile ABD konvansiyonel tahvilleri, WilderHill temiz enerji
hisse senedi endeksi ve CO; emisyon tahsisat fiyati gibi finansal ve gevresel degiskenler
arasindaki nedensellik iliskileri incelemislerdir. ABD 10 yesil tahvillere dogru 6nemli bir
nedensellik oldugu, CO; emisyon tahsisat fiyatindan yesil tahvillere dogru zamana gore
degisen 6nemli bir nedensellik oldugu, temiz enerji endeksinden yesil tahvillere giden g¢ok
sinirli bir nedenselligin oldugu raporlanmigtir. Calismanin sonuglari, politika yapicilarin, yesil
tahvil piyasasina iliskin politikalarini uygulamaya galisirken, geleneksel tahvillerin gligli tahmin
glcunli ve CO; emisyon tahsisat fiyatini goz ardi etmemeleri gerektigini ifade etmistir.
Yatirnmcilara da bir dénem boyunca mevcut olabilen ve bagka bir donemde ise mevcut
olmayan dinamik nedenselligi de hesaba katmalarini nermektedir.

Sukuklarla tahvil arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar icinde, Ariff & Safari (2012) sukuk ve
tahvillerin yatirimcilarina vadeye kadar saglayabilecegi getirilerini incelemislerdir. Sukuk
getirileri ile tahvil getirileri arasinda anlamli bir fark oldugu ve bu varliklarin getirileri arasinda
Granger nedensellik iliskisinin bulunmadigini raporlamislardir. Sarkaya icellioglu (2019), S&P
ABD Devlet Tahvili Endeksi ile Dow Jones AAA Dereceli Sukuk Toplam Getiri Endeksi ve S&P
500 Tahvil Endeksi ile S&P Global Yiksek Getirili Sukuk Endeksi arasindaki kisa ve uzun déonemli
iliskileri test etmistir. Calismanin sonucuna gore, ABD’nin hem devlet tahvili hem de 6zel
sektor tahvili endeksleri global sukuk endekslerini etkilemektedir. ilhan (2021), kira sertifikasi;
faiz, doviz kuru ve hisse senedi piyasasindan kaynaklanan risklere karsi korunakli ve portféyde
dengeleyici bir finansal varlik olabilir mi? sorusuna yanit bulmak icin, kira sertifikasi ile 2 yillik
devlet tahvili, déviz kuru ve BIST 100 endekslerinin performanslarini karsilastirmistir. 2006-
2020 donemi icin Sharpe, Bilgi ve Sortino performans oranlari (izerinden kira sertifikasinin, 2
yillik tahvil faiz oraninin, ABD dolari/TL déviz kuru ve BIST 100 endeksinin performanslari analiz
edilmistir. Calismanin bulgularina gore, analize tabi tutulan 5 dénemin dordiinde 6lcimlenen
performans oranlari, kira sertifikasi fonunun hisse senetleri, doviz kuru ve faiz orani riskine
karsi korunakli bir yapiya sahip oldugunu géstermistir. Ozellikle de 2008-2010 kiiresel kriz ve
sonrasindaki toparlanma déneminde bu durum daha glgli sekilde gézlemlenmistir. Devlet
tahvili ile BIST 100 endeksi arasinda yapilan c¢alismalara bakildiginda Sisman (2020)
¢alismasinda 2 yillik devlet tahvili ile BIST 100 endeksi arasindaki Granger nedensellik iligkisini
incelemistir. Calismanin sonucuna gore 2 yillik devlet tahvili ile BIST 100 endeksi arasinda
Granger nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Koyuncu (2018) ¢alismasinda Turkiye
ekonomisine ait makro ekonomik degiskenler ile BIST 100 endeksi arasindaki iligkiyi
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incelemistir. Elde ettigi sonuclar icerisinde faiz oranlarinin BIST 100 endeksini negatif yonde
etkiledigi raporlanmistir.

BIST surdirilebilirlik endeksi, kira sertifikasi (sukuk) ve devlet tahvili arasinda karsilikli bir
nedensellik iliskisi kuran bir calismaya rastlanmamis olunsa da bu durum bu ¢alismanin
kisitlarindan kaynaklanmis olabilir. Kira sertifikasinin kavramsal olarak cevreye duyarli bir
modelinin Gretilebilmesi (Sara¢ & Karabulut, 2021), buna bagh olarak yesil sukuk kavraminin
ve uygulamalarinin olusmus olmasi (Rahim & Mohamad, 2018) bu aracin diger finansal
degiskenlerle etkilesimini sorgulamayi gerekli kilmaktadir.

Belirtilen 6rneklerden hareketle BIST stirdirilebilirlik endeksi, kira sertifikasi (sukuk) ve devlet
tahvili arasinda su hipotezler test edilmek istenmektedir:

Ho: “BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi” serisinden “Kira Sertifikasi (sukuk)” serisine dogru zamanla
degisen Granger nedensellik iliskisi yoktur.

Ho: Kira sertifikasi (sukuk)” serisinden “BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi” serisine dogru zamanla
degisen Granger nedensellik iliskisi yoktur.

Ho: “Devlet Tahvili” serisinden “Kira Sertifikasi (sukuk)” serisine dogru zamanla degisen
Granger nedensellik iliskisi yoktur.

Ho: “Kira Sertifikasi (sukuk)” serisinden “Devlet Tahvili” serisine dogru zamanla degisen
Granger nedensellik iliskisi yoktur.

Ho: “Devlet tahvili” serisinden “BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi” serisine dogru zamanla dedisen
Granger nedensellik iliskisi yoktur.

Ho: “BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi” serisinden “Devlet Tahvili” serisine dogru zamanla dedisen
Granger nedensellik iliskisi yoktur.

3. Yontem ve Veri
3.1. Yontem

Calismada degiskenler arasindaki Zamanla Degisen Granger Nedensellik incelenmektedir.
Geleneksel Granger nedensellik testi zaman serisini bir bitiin olarak ele aldigi icin, belirli alt
orneklemlerde degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulunsa bile bunu ortaya koyamayip
degiskenler arasinda nedenselligin olmadigl sonucuna varabilmektedir. Bu sebeple Shi vd.
(2020) tarafindan 6nerilen Zamanla Degisen Granger (TVGC) nedensellik testi kullaniimistir.

Shi vd. (2020) daha 6nce Shi vd. (2018) tarafindan duragan vektor otoregresif (VAR) modeli
icin gelistirilen Zamanla Degisen Granger (TVGC) Nedensellik Testini butilnlesik serilerin
kullanimina imkan taniyacak sekilde yeniden formile etmislerdir. Bu dogrultuda kalkis noktasi
olarak Toda & Yamamoto (1995) ile Dolado & Liitkepohl (1996) tarafindan dnerilen gecikmesi
arttirilmis VAR (LA-VAR) modelini se¢mislerdir. Shi vd.ni (2020) takip ederek basitlik olmasi
amaciyla her biri en fazla d. dereceden butinlesik iki degiskenli (yi¢, Vo) durumu ele
alindiginda LA-VAR modeli,
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Yie = @i + @yat + LBy + 61V + E1e (1)

Yar = Qg0 + W1t + S0 Boivie i + SIS 85100 + €2
seklinde yazilabilir. Denklem 1’de t trendi, k original VAR modelindeki gecikme derecesini ve
&+ hata terimini temsil etmektedir. Denklem 1’deki VAR modeli, orijinal VAR modelindeki
gecikme derecesinin d kadar arttirilmasiyla elde edilmistir. y;;'nin y,,’ye Granger nedeni
olmamasi y,;/nin kendi gecmisine kosullu kestiriminin y;;'nin k gecikmesi g6z o6niine
alindiginda iyilesmemesidir. Yani,

Hy: B1 = = Bar =0,

bos hipotezi test edilmektedir. n bagimli degiskenin s6z konusu oldugu LA-VAR modeliigin H
hipotezi standart Wald testi ile sinanmaktadir. Granger nedenselligin veri setinin alt
orneklemleri icin hesaplanabilmesi yinelemeli tahmin yontemlerini gerektirmektedir. Bu
yaklasimda ilgilenilen her bir zaman arahgi icin bir dizi Granger nedensellik istatistikleri
turetilmekte ve bunlar istatistiksel ¢ikarim yapmada kullaniimaktadir. Literatiirde test istatistik
dizilerini tliretmede siklikla kullanilan Gg algoritma bulunmaktadir: i) ileriye yonelik genisleyen
pencere (forward expanding window, FE; Thoma, 1994), ii) kayan pencere (rolling window,
RO; Swanson, 1998) ve iii) yinelemeli degisim (recursive evolving, RE; Phillips vd., 2015a,
2015b). Shi vd. (2020) de bu ig algoritmayi dnermektedir. Benzetim ¢alismasindan elde edilen
bulgulara gére vyinelemeli degisim en givenilir sonuclari vermektedir. ileriye yénelik
genigleyen pencere ise en kotl performansa sahip algoritmadir. Bu nedenle yalnizca
yinelemeli degisim algoritmasindan elde edilen bulgular sunulacaktir.

3.2. Veri

Ampirik analizde lg¢ degisken kullaniimistir. Bunlar kamu kira sertifikasi (sukuk), BIST
strdirilebilirlik endeksi ve 10 yillik devlet tahvildir. Ug degiskene ait seri de investing.com’dan
temin edilmistir. Zamanla degisen nedensellik analizinde ise tahvil degiskeni hari¢c diger
degiskenlerin yalnizca logaritmasi alinmis halleri kullanilmistir. Orneklem arahig 02.06.2016—
19.03.2020 dénemini kapsamaktadir ve 956 giinliik gdzlemlerden olusmaktadir. ilgili rneklem
blyuklGgine hafta sonlari, resmi tatiller ve kayip gézlemlerin bulundugu tarihler distildiikten
sonra ulasilimistir.

4. Ampirik Bulgular
4.1. Duraganlik Testleri ve Test istatistikleri

Degiskenlerin diizey ve logaritmasi alinmis birinci farklarina (getirilerine) ait zaman yolu
grafikleri Sekil 2’de verilmistir. Sekil 2’den de gorildigl Uzere serilerin zaman igerisindeki
davranislari diizey hallerinin duraganlik kosulunu saglamadigi konusunda ipucu vermektedir.
Getiriyi temsil eden logaritmik fark ve fark serilerinin ise duraganlik kosulunu sagladigi
soylenebilir. Hem duraganlik hem de diger zaman serisi kosullarina dair daha kesin sonuglara
ulasmak adina gerceklestirilen testlere ait bulgular Tablo 4 ve Tablo 5’te sunulmustur.
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Log-fark serilerinin basiklik ve carpiklik degerleri finansal zaman serilerinde gézlenen tipik bir

durumu ortaya koymaktadir.

Shapiro-Wilk test sonucu da bunu dogrulamaktadir.

Degiskenlerin logaritmik farki ile temsil edilen getiri serileri normal dagilmamaktadir.
Normallik testinin hemen altinda getiri serilerin duraganligini test eden Dickey & Fuller (1979)
ve Phillips & Perron (1988) test sonuglari verilmistir. Her iki test sonucuna gore de getiri
serilerinin duragan olmadigini ifade eden bos hipotez reddedilmistir.

Tablo 4: Temel istatistikler

InSirdiriilebilirlik InSukuk Tahvil
En Kiigiik 6,82 4,38 8,85
En Biliyik 7,35 4,63 21,53
Ortalama 7,11 4,55 12,99
Standart Sapma 0,13 0,05 3,02
Basikhik 2,26 3,21 2.37
Carpikhk -0,34 -0,80 0,72
Shapiro-Wilk 0,96*** 0,93*** 0,90%***

*** %1 duzeyinde istatistiksel anlamlhgi gdstermektedir.
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Tablo 5: Birim Kok Testleri

InSirdiriilebilirlik InSukuk Tahvil
ADFmax -1,28 -1,77 -1,53
ADFmax (1. Fark) -29.49%** -28,65%** -28,94%**
Phillips-Perron -1,37 -2,08 -1,65
Phillips-Perron (1. Fark) -30,16%** -29,16%** -29,27***

*** 91 dizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir. ADF testi Leybourne (1995) tarafindan
onerilen formudur. Bu test Otero & Baum (2018) tarafindan Stata program igin yazilan adfmaxur
komutu ile hesaplanmistir. ADF gecikmeler Schwarz bilgi 6lcttline gére secilmistir. Uygun gecikme
sayllari sadece InSukuk degiskeni icin diizey durumunda 1, diger tiim degiskenler ve durumlar igin
0’dir.

4.2. Nedensellik Testine Ait Bulgular

4.2.1. Kira Sertifikasinin (Sukuk) Bagimh Degisken Oldugu Nedensellik Testine Ait Bulgular

Kira Sertifikasi (Sukuk) serisi ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi serisi arasindaki Granger
nedensellik test sonucu Sekil 3’te sunulmustur®®. Buna gére Temmuz 2018 déneminden sonra
BIST sirdurulebilirlik endeksinden kira sertifikasina (sukuk) anlamli bir zamanla degisen
Granger nedenselligi tespit edilmistir (Ho hipotezi reddedilmistir). Granger nedensellik
iliskisinin varligi BIST surdurilebilirlik endeksindeki degisimlerin kira sertifikasi serisi Gzerinde
anlamh bir etkiye sahip oldugu seklinde yorumlanabilir (Sarikovanlik vd., 2020).

Sekil 3: BIST Siirdiirilebilirlik Endeksinden Kira Sertifikasina (Sukuka) Zamanla Degisen
Granger Nedensellik Testi

10 Tiim nedensellik test sonuglarindan elde edilen %90- %95 giiven diizeyine ait bootstrap test istatistikleri 1000
tekrarla elde edilmistir. Pencere degeri 6rneklemin %20’si olarak belirlenmistir. Tim grafiklerde yer alan yatay
kisa (Ustteki) ve uzun (alttaki) tire seklindeki cizgiler, sirasiyla, %95 ve %90 bootstrap test istatistiklerini
gostermektedir. VAR modeli icin uygun gecikme Akaike 0Ol¢litli tarafinda 6, Schwarz-Bayes bilgi 6l¢iitli tarafindan
1 6nerilmistir. Daha tutumlu bir yaklasim olmasi nedeniyle ikinci ol¢it tercih edilmis ve VAR modelinde gecikme
uzunlugu 1 alinmistir. Testler Baum, Hurn & Otero (2022) tarafindan Stata programi icin yazilan tvgc komutu
kullanilarak gercgeklestirilmistir
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Devlet Tahvili serisinden Kira Sertifikasi (Sukuk) serisine dogru zamanla degisen Granger
nedensellik testinin sonucu Sekil 4’te verilmistir. Gozlemlenen zaman araliginda Granger
nedensellik iliskisinin 2018 déneminin ortalarinda kisa bir zaman diliminde %95 anlamhilik
diizeylerinde oldugu ancak bu donemden sonra ise anlamhhgini yitirdigi tespit edilmistir.
Haziran 2019 déneminden sonra ise tekrar gliclii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Devlet
tahvilinden kira sertifikasina (sukuk) dogru kesikli bir periyotta da olsa, zamanla degisen
nedensellik mevcuttur (Ho hipotezi reddedilmistir).

Sekil 4: Tahvilden Kira Sertifikasina (Sukuka) Zamanla Degisen Granger Nedensellik Testi

28
26
24
22
20
18
16 —
14 —
12

Tablo 6: Bagimh Degiskenin Kira Sertifikasi oldugu (“Sekil 3” ve “Sekil 4”e ait) Zamanla

Degisen Granger Nedensellik Test Degerleri

Wald Testi Degerleri

Max_Wald_forward

Max_Wald_rolling

Max_Wald_recursive

InStrdirdlebilirlik

10,78

16,73

17,51

Tahvil

7,34

21,10

27,46

Wald Test istatistigi Kritik Degerleri

%10 diizeyinde test istatistigi [1000 tekrar]

Max_Wald_forward

Max_Wald_rolling

Max_Wald_recursive

InStrdirdlebilirlik

7,38

7,78

8,21

Tahvil

7,13

7,56

8,24

%5 dizeyinde test istatistigi [1000 tekrar]

Max_Wald_forward

Max_Wald_rolling

Max_Wald_recursive

InStrdirdlebilirlik

9,32

9,514

9,843

Tahvil

9,13

9,405

9,806

%1 dizeyinde test istatistigi [1000 tekrar]

Max_Wald_forward

Max_Wald_rolling

Max_Wald_recursive

InStrdirdlebilirlik

13,24

14,15

14,63

Tahvil

13,52

13,52

14,39
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4.2.2 BIST Surdiirulebilirlik Endeksinin Bagimh Degisken Oldugu Nedensellik Testine Ait

Bulgular

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi serisi ile Kira Sertifikasi (Sukuk) serisi arasindaki zamanla degisen
Granger nedensellik test sonucu Sekil 5’te gortilmektedir. Buna gére 2017 doneminde ¢ok kisa
bir dilimde, 2018 yilinin ortalarindan 2018’in sonuna kadar, 2019’un son ¢eyreginden 2020
yihnin ilk ceyregine kadar olan dénemlerde nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu bulgulara gore
kira sertifikasindan (sukuk) BIST strdurilebilirlik endeksine dogru kesikli periyotlarda zamanla
degisen Granger nedenselligi tespit edilmistir (Ho hipotezi reddedilmistir).

Sekil 5: Kira sertifikasindan (Sukuktan) BIST Siirdiriilebilirlige Zamanla Degisen Granger
Nedensellik Testi

Devlet Tahvili serisinden BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi serisine zamanla degisen Granger
nedensellige ait test sonucu Sekil 6’da sunulmaktadir. Gézlemlenen zaman araliginda devlet
tahvilinden BIST surdirilebilirlik endeksine dogru anlamli bir zamanla degisen Granger
nedensellik iliskisi tespit edilememistir (Ho hipotezi reddedilememistir).

Sekil 6: Tahvilden BIST Sirdiriilebilirlige Zamanla Degisken Granger Nedensellik Testi
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Tablo 7: Bagimh Degiskenin BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi oldugu (“Sekil 5” ve “Sekil 6”ya
ait) Granger Zamanla Degisen Nedensellik Test Degerleri

Wald Testi Degerleri

Max_Wald_forward

Max_Wald_rolling

Max_Wald_recursive

InSukuk 3,85 13,25 13,69
Tahvil 2,17 6,16 6,16
Wald Test istatistigi Kritik Degerleri
%10 diizeyinde test istatistigi [1000 tekrar]
Max_Wald_forward Max_Wald_rolling Max_Wald_recursive
InSukuk 7,01 7,89 8,17
Tahvil 6,89 7,23 7,68
%5 dizeyinde test istatistigi [1000 tekrar]
Max_Wald_forward Max_Wald_rolling Max_Wald_recursive
InSukuk 9,39 9,54 9,82
Tahvil 8,44 9,34 9,54
%1 diizeyinde test istatistigi [1000 tekrar]
Max_Wald_forward Max_Wald_rolling Max_Wald_recursive
InSukuk 13,98 14,36 14,68
Tahvil 13,13 14,10 14,66

4.2.3 Tahvilin Bagimli Degisken Oldugu Nedensellik Testine Ait Bulgular

Kira Sertifikasi (Sukuk) serisinden Devlet Tahvili serisine zamanla degisen Granger nedensellik
test sonucu Sekil 7'de gorilmektedir. Gozlemlenen zaman araliginda 2019 yilinin ortalarindan
2020 yilinin ilk ceyregine kadarlik donemde anlamli nedensellik iliskisi mevcuttur ancak bu
iliski hizli bir sekilde anlamhligini yitirmistir. Kisa bir donem de olsa kira sertifikasindan (sukuk)
devlet tahviline dogru zamanla degisen Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir (Ho hipotezi

reddedilmistir).

Sekil 7: Kira Sertifikasindan (Sukuk) Tahvile Zamanla Degisen Granger Nedensellik Testi

14
13
12
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BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi serisinden Devlet Tahvili serisine zamanla degisen Granger
nedensellik test sonucu Sekil 8de verilmistir. Gozlemlenen zaman araliginda 2019 vyilinin
ortalarindan itibaren BIST sirdirilebilirlik endeksinden devlet tahviline dogru anlamli bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir (Ho hipotezi reddedilmistir).

Sekil 8: BIST Siirdiirilebilirlikten Tahvile Zamanla Degisen Granger Nedensellik Testi

Tablo 8: Bagimli Degiskenin Devlet Tahvili oldugu (“Sekil 7” ve “Sekil 8”e ait) Granger

Zamanla Degisen Nedensellik Test Degerleri

Wald Testi Degerleri

Max_Wald_forward

Max_Wald_rolling

Max_Wald_recursive

InStrduralebilirlik

7,97

16,23

18,24

InSukuk

9,14

12,34

13,92

Wald Test istatistigi Kritik Degerleri

%10 diizeyinde test istatistigi [1000 tekrar]

Max_Wald_forward

Max_Wald_rolling

Max_Wald_recursive

InStrdirdlebilirlik

7,13

7,58

7,94

InSukuk

7,05

7,61

7,92

%5 dizeyinde test istatistigi [1000 tekrar]

Max_Wald_forward

Max_Wald_rolling

Max_Wald_recursive

InStrduralebilirlik

9,29

9,567

10,04

InSukuk

9,05

9,326

9,93

%1 dizeyinde test istatistigi [1000 tekrar]

Max_Wald_forward

Max_Wald_rolling

Max_Wald_recursive

InStrdirdlebilirlik

14,49

14,21

15,19

InSukuk

13,77

14,42

14,68
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Tablo 9: Temel Bulgular

Hipotez Sonug¢
Ho: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi serisinden Kira Sertifikasi (Sukuk) serisine .
o .. e Reddedildi
dogru zamanla degisen Granger nedensellik iliskisi yoktur.
Ho: Devlet tahvili serisinden Kira Sertifikasi (Sukuk) serisine dogru zamanla .
.. e Reddedildi
degisen Granger nedensellik iliskisi yoktur.
Ho: Kira Sertifikasi (Sukuk) serisinden BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi serisine Reddedildi

dogru zamanla degisen Granger nedensellik iliskisi yoktur.

Ho: Devlet Tahvili serisinden BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi serisine dodgru

zamanla dedisen Granger nedensellik iliskisi yoktur.

Ho: Kira Sertifikasi (Sukuk) serisinden Devlet Tahvil serisine dodru zamanla

degisen Granger nedensellik iliskisi yoktur.

Ho: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi serisinden Devlet Tahvil serisine dogru

zamanla dedisen Granger nedensellik iliskisi yoktur.
Elde edilen bulgular, analize alinan finansal varliklara dair teorik bilgilerden yola ¢ikilarak da
irdelenebilir. BIST surdurilebilir endeksi bir pay piyasasi endeksidir'!. Bu endekslerde yer alan
firmalarin islem goren hisse senetlerinin pazar fiyatlari, endeksteki agirliklari oraninda bu
endekslerin degerine etki edebilmektedir. Kira sertifikasi (sukuk) ve devlet tahvili ise borg
piyasasinda islem goren varliklardir. Bu varliklar genelde belli bir vadeye ve belli bir faiz veya
kira getirisi oranina sahip varliklardir. Ancak bu varliklarin da ikincil piyasasi mevcuttur ve bu
piyasada vadelerinden 6nce alim satim imkanlari vardir. Borglanma araglarinin piyasa fiyati
yatirimcilarin bu araglardan bekledigi getiri oranindan ve piyasadaki alternatif araglarin getiri
oranlarindan (gosterge faiz oranlari, hisse senedi getirileri gibi alternatif getiri firsatlarindan)
etkilenmektedirler. Kira sertifikalarinda da sabit bir getiri olmakla beraber hem faizsiz getiri
arayan Ozel bir kesime hitap edebilmekte hem de vade sonunda dayanak varligin piyasa
fiyatiyla degerlenecegi belirtilmektedir, bu agidan da tahvillerden ayrismaktadir. Yatirimcilarin
bu 6zelligi de fiyatlayabilecegi distinulebilir. Ancak ikisi de bir borglanma araci oldugu igin
piyasanin genel durumundan benzer sekilde etkilenmeleri miimkindur. Tahvil piyasasindaki
gosterge faizlerin yatirnmcilarin sermaye piyasasina yonelik yatirim kararlarini da etkiledigi
ifade edilmektedir (Arzova vd., 2020). Teorik olarak, hisse senedi fiyati ile tahvil fiyati arasinda
negatif iliski ve hisse senedi fiyati ile tahvil faizi arasinda pozitif bir iliski beklendigi ifade edilir
(Korkmaz & Pekkaya, 2005:319-351; Egilmez, 2015). Sabit getirili borglanma araclarinin fiyati
ile faiz getirileri arasinda negatif iliski beklenmektedir (Egilmez, 2015). Kira sertifikasi fiyati ile
tahvil faizi arasinda genel olarak ters bir iliski olmasi bir borglanma aracinin temel 6zellikleri ile
uyumludur. Ancak kira sertifikasi ile tahvilin pazar kosullari teorik olarak ayni degildir. Kira
sertifikalari daha nis bir pazara (daha belirli bir yatirimci kesimine) yonelik gibi gériinse de tam
tersine tahvile gore daha genis bir alana ulasabilir. Bu ¢alismanin da vurgulamak istedigi gibi
kira sertifikasi pazari hem cevreye duyarli yatirmciya hem de risk yonetiminde daha
korunmaci pozisyon almak isteyen yatirimcilara uygun bir varlik olabilmektedir. Bununla
beraber, kira sertifikasi piyasasi (sukuk) Tirkiye piyasalarinda yeni ve gelismekte olan bir
finansal varliktir. Kira sertifikalarinin (sukuk) zaman icerisinde ozellikle faizsiz yatirim alternatifi

Reddedilemedi

Reddedildi

Reddedildi

11 Borsa istanbul resmi internet sitesinde, BIST siirdiiriilebilir endeksi “Pay Endeksi” Giriinii olarak, kira sertifikasi
ise “Borglanma Araglari Piyasas!” GrinU olarak belirtilmektedir (https://borsaistanbul.com/tr/ e.t.:22.02.2023).
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arayan basta kiiciik yatinmecilar olmak tizere'? daha genis bir kesimin yatirnmlarinda yer almasi
beklenmektedir. Bu iki varligin zaman icerisinde birbirleriyle nasil bir ortak hareketlilik
gosterecegi veya birbirinden hangi kosullarda ayrisacagi birer arastirma sorusu olabilir.

Finansal piyasalarin dinamik yapisi, bu piyasalardaki varlk cesitliligi, piyasada panik
olusturabilecek haberler, sistematik risk unsurlarindaki gelismeler, yatirirmci davranislarinin ve
yatinnm stratejilerinin degiskenligi gibi nedenler finansal varliklardaki hareketliligi teorik
beklentilerden uzaklastirabilir'®. O sebeple ¢cok kesin olmamakla birlikte calismada konu edilen
finansal varliklara dair genel bir teorik beklenti asagida verilmeye calisilmistir. Burada
belirtmek istenen bir mesele, bu ¢alismanin politika yapicilara bir ekonomi politikasi 5nermeyi
amag¢ edinmedigidir. Bu g¢alisma ozellikle de ©6nceden belirttigi yatirrmci kitlesi ve ilgili
literatlrle, ele aldigi finansal varliklarin fiyat kestiriminde fayda saglayip saglamayacagi
hakkindaki ampirik bulgulari paylagmaktir.

Bu calismadaki seriler arasinda teorik olarak beklenen egilim su sekildedir®*:

e BIST stirdiiriilebilirlik endeksi ile kira sertifikasi fiyati (piyasa fiyati serisi) arasinda ayni
yonlii bir yonelim beklenmektedir.

e BIST siirdiiriilebilirlik endeksi ile devlet tahvili (piyasa faizi serisi) arasinda ters yénlii bir
yonelim beklenmektedir.

e Kira sertifikasi (piyasa fiyati serisi) ile devlet tahvili (piyasa faizi serisi) arasinda ters
yonlii bir yénelim beklenmektedir.

Bu beklentiler ile galismada ele alinan donemlerdeki piyasa ortami arasinda da bir iligki
kurulabilir. Buna gore ele alinan donemlere dair yil bazinda kiresel ekonomi ve Tirkiye
ekonomisi 6zelindeki gelismelere genel olarak su sekilde deginilebilir!>:

e Analizdeki bulgularin 2016 yilina denk gelen donemlerinde hicbir degisken arasinda
dinamik bir nedensellik tespit edilememistir. Teorik olarak birbiriyle etkilesimde
olabilen bu varliklar arasindaki nedensellik iliskisinin diizensizligine neden olabilecek
cesitli gelismeler rapor edilmektedir. 2016 yilinda Amerikan Merkez Bankasi’'nin (FED)
faiz artirmasi (Kasim 2016, +25 puan; %0,5'ten %0,75’e) ozellikle gelismekte olan
Ulkelerden fon cikisina neden olmustur. Yine bu donemde kiiresel piyasalarda da para
politikalarindaki belirsizliklerin, jeopolitik risk artislarinin, gelismekte olan Ulke
paralarindaki oynaklik artislarinin ve uluslararasi faiz oranlarindaki disuslerin etkin
oldugu belirtilmektedir (TSPB, 2017a; TSPB, 2017c). 2016 yilinin ilk donemlerindeki

2Kiiclik yatinmer tabiri (kiiclik tasarruf sahibi), kiigiik yatirrm sermayesi imkani olan ve 6zellikle bireysel
yatirnmcilari ifade etmekte kullanilmaktadir.

B(lke gindemini ve dolayisiyla piyasalari etkileyebilecek; jeopolitik istikrarsizliklar, derecelendirme
kuruluslarinin not indirimi, dis ticaret dengesi durumu, para politikasi kararlari, yerli paranin deger kaybi, dis
piyasalardaki dengesizlikler, avro bolgesindeki enflasyonist baskilar gibi gesitli olaylara o déneme ait ekonomi
raporlarinda rastlanmaktadir. Detayli inceleme icin bakiniz: is Bankasi Piyasa giinliigii (is Bankasi, 2023).

14 calismanin kisitlarinda belirtildigi tGzere kira sertifikasinin fiyati ve tahvilin de faiz verileri alinmistir. Teoriye
gore, tahvillerin piyasa fiyati ile faiz oranlari (veya tahvilin beklenen getirisi) arasinda ters iliski vardir.
5pdnemlere ait ulusal ve uluslararasi gelismeler Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi'nin raporlarindan elde
edilmistir. Detayh bilgi i¢in bakiniz: TSPB (2017a), TSPB (2017b), TSPB (2017c), TSPB (2018), TSPB (2019), TSPB
(2020), TSPB (2021).
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Borsa istanbul’daki hizl yiikselis (petrol fiyatlarindaki gerileme ve likidite imkanindaki
artislar gibi) cesitli nedenlerin de etkisiyle gerilemeye baslamistir (politik risk, darbe
girisimi, Glke kredi notunun indirilmesi ve TL'de deger kaybi gibi). Bu nedenler pay
senedi piyasasinda satis baskisini artirarak endeksleri geriletmis olabilir. 2016 yilinda
pay senetleri piyasasindaki yatirrmci sayisinda da azalis oldugu raporlanmaktadir
(TSPB, 2017b). 2016 yilinin son ddénemlerinde politik belirsizlikler ve TL'deki deger
kaybinin gosterge faizleri ylkselttigi belirtiimektedir (TSPB, 2017a). Bu dénemde
merkez bankasi para politikasi kurulunun faiz diisirme kararlarinin da piyasa tzerinde
baski olusturmasi 6zellikle finansal varliklar arasindaki iligkiyi teorik beklentiden
ayristirmig olabilir.

e 2017 yihinda 6zellikle gelismekte olan lilkelere dogru uluslararasi sermaye akimlarinin
arttigi belirtilmektedir (TSPB, 2018). Bu donemde Tiirkiye ekonomisini etkileyen cesitli
faktorler raporlanmaktadir. Yeni hiikimet sisteminin (cumhurbaskanlhgi sistemi) politik
istikrar beklentisini gliclendirmesi, uluslararasi sermaye akimlarindaki artis ve ekonomi
yonetiminin reel kesimin giivenini artiracak hamlelerinin 6zellikle Borsa istanbul pay
piyasasinda blyuk artislar sagladigi belirtilmektedir (TSPB, 2018). BIST siirdirilebilirlik
endeksinin bu doneme ait kismindaki hizli yiikselis bu bilgileri teyit eder niteliktedir.
Ancak bu donemde yasanan enflasyonist baski, biitce dengesindeki bozulma, Glkenin
kredi notunun disuridlmesi ve oOzellikle de merkez bankasinin para politikasini
sikilastirmasi (TSPK,2018) gibi faktorler 6zellikle devlet borglanma senetlerinin islem
gordigu borglanma piyasasinin pay piyasasina gore farklilasmasina neden olmus
olabilir. Kira sertifikalari ihracinda ise bir 6nceki yila gore %2’lik bir azalis olmugstur
ancak bu dénemde altina dayal kira sertifikasi ihraci da gerceklesmistir. Ozet olarak
2017 doéneminde borglanma araglarindaki yatirnm artisi %17 olurken pay senetleri
piyasasindaki artis ise %44 oraninda gergeklesmistir (TSPK, 2018). Bu nedenle pay
piyasasi ile borglanma piyasasi arasindaki dengelerde oynaklik artarak o dénemdeki
nedensellik iliskisini kirmis olabilir.

e 2018 yilinin ilk ceyregine kadar gelen kiresel ekonomideki olumlu hava 6zellikle ABD-
Cin arasindaki ticaret rekabetinin siddetlenmesi nedeniyle (ABD’nin korumaci politika
kararlari) yerini daha gergin bir ortama birakmistir. FED’in faiz artimi, Avrupa
Birligindeki ekonomik gelismeler (italya ekonomisinde duraganlik) ve Avrupa Merkez
Bankasi’'nin politik belirsizliklere (Brexit streci) karsi varlik alimi yapmasi o donemin
giindem basliklaridir. Ancak 2018 yili icerisinde kiresel ekonomideki sikilasma
uluslararasi yatirimcinin risk istahini azaltmis olmali ki 6zellikle gelismekte olan (lkelere
yonelen sermaye girisleri tersine donmustir (TSPB, 2019). Bu durumun o6zellikle
Turkiye ve Arjantin ekonomilerinde ABD dolarinin yerli para karsisindaki yikselisine
sebep oldugu ifade edilir. Bu Ulkelerin borsalarinda cok yiiksek kayiplar yasandigi da
ilgili raporda (bk. TSPB, 2019) yer almaktadir. Ornegin Tiirkiye borsasindaki endeks
dislisinin (BIST 100) %22 oldugu rapor edilmektedir (TSPB, 2019). Bununla birlikte
Tiurkiye ekonomisinde bu dénemde yerel secimlerin ve ABD ile olan diplomatik
iliskilerin (rahip krizi) piyasalar Gzerinde etkisi oldugu belirtiimektedir. Bu yilin ikinci
yarisinda da kurda ve faizlerde yikselmenin ekonomiyi olumsuz etkiledigi iddia
edilmistir (TSPB, 2019). Kredi derecelendirme kuruluslari tlke kredi notunu distirmis
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ve Tirkiye'ye gelen net portfoy yatirimlarinda da azalis yasanmistir (pay piyasasinda
yabanci yatirirmci hisse satisi yapmistir). Bu donemde dikkat cekici bir nokta da
borclanma piyasasindaki varlik kompozisyonunda gézlemlenebilir. Kamu borglanma
araclari icerisinde sabit getirili tahvillerde azalis varken degisken faizli tahvillerde ve
kira sertifikalari ihracinda 6nemli artislar vardir. Bu nedenle bu déneme iliskin
nedensellik iliskisinin niteliginin teoriyle uyumlu olmamasi o ddnemdeki piyasa
dengesizlikleri ile agiklanabilir.

e 2019 yih igin kuresel piyasalarda, diinya ticaretindeki yavaslama, uluslararasi ticari ve
jeopolitik gerginlikler, finansal piyasalardaki kirilganlik artiglari gibi gindem maddeleri
yer almaktadir. Yilin ikinci yarisinda FED basta olmak Uzere merkez bankalarinin
genisleyici para politikalari uygulamasina ragmen o6zellikle gelismekte olan Ulkelerin
pay piyasalarina yonelen yabanci sermaye tutari azalmis ve gelismis Ulke tahvilleri daha
cazip bir yatirnm araci olarak talep gormustiir (kiiresel risk istahinda azalis oldugu
seklinde degerlendirilmistir) (TSPB, 2020). Bu yilin sonuna dogru ise piyasalardaki
olumsuz hava tersine donmius ve pay piyasalarinda yikselisler baslamistir. Turkiye
ekonomisinde ise para politikasi kurulu art arda faiz indirimi yapmis ve reel sektori
glclendirmek icin kredi imkanlari kolaylastiriimaya calisilmistir. Bu sene icinde de (lke
kredi notunda disusler rapor edilmektedir. Ancak bu dénemde BIST 100 endeksinde
%22’lik artis yasanirken gosterge faizde de yil sonuna kadar %20’den %12’ye kadar
disls oldugu belirtilmistir. Bor¢lanma araclari piyasasindaki sabit getirili varliklarda bu
donem de olumlu gelisme fazla degildir (sabit faizli senet ihraci azalirken TL cinsinden
kira sertifikasi ihraci az bir artis gostermistir). Ancak ihracinda artis saglayan borglanma
araclari dovize, enflasyona, dovize ve altina endeksli tahvil ve kira sertifikalari olmustur.
Bu donemde kira sertifikasindan BIST surdirilebilirlik endeksine ve devlet tahviline
dogru bir nedensellik tespit edilmis olmasi ozellikle kira sertifikasi piyasasindaki
cesitlenmeyle birlikte piyasanin etkinliginin de artmis olabilecegini akillara
getirmektedir. BIST 100 endeksindeki artisi pay piyasasindaki yiikselisin isareti olarak
yorumladigimizda®® BIST sirdirilebilirlikten hem tahvile hem de kira sertifikasina olan
nedensellik iliskisinin varliginin bu durumdan da etkilenmis olabilecegi diistinilebilir.

e 2020 yilina dair ise, diinya halklarini ve kiiresel piyasalari derinden etkileyen bir salgin
yasanmistir. Bu salginla micadele kapsaminda lke merkez bankalari parasal
genislemeye gitmistir. Hem parasal genisleme ile saglanan tesvikler hem de salgina dair
tedavi umutlarinin artmasiyla yil sonuna dogru sermaye piyasalarinda yukseligler
yasandigl ifade edilmektedir. Ancak gelismekte olan ekonomilerde ise 2020 yilindaki
portfdy yatirrmlarinda bir dnceki yila gore gerileme oldugu belirtilmektedir. Bu doneme
dair 6nemli bir gelismede kripto para piyasasindaki asiri yikselislerin (Bitcoin’in
yukselisi gibi) gerceklesmis olmasidir. Turkiye ekonomisinde ise Covid-19 pandemisinin
etkilerinin 2020 yilinin mart ayindan itibaren belirleyici olmaya basladig
raporlanmaktadir (TSPB, 2021). Merkez bankasi bir 6nceki yilda oldugu gibi bu yilin ilk
yarisinda da faiz indirimlerine devam etmis ancak ikinci yarisinda ise faiz artisina

16 3zman (2022) calismasinda 2015-2022 dénem araliginda BIST 100 endeksi ile BIST siirdirilebilirlik endeksi
arasinda yuksek bir korelasyon (%99) raporlamistir.
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gitmistir. Yilin ilk G¢ ayinda biiylime kaydeden ekonomi sonraki ceyreklik donemde
daralma yasamistir. Bu donemde de ulke kredi notunda disisler goridlmdistar.
Ekonomiye yonelik genisleyici para politikalarinin da etkisiyle gosterge tahvil faizinde
diisiis olurken Borsa istanbul pay piyasasinda ise yikselisler yasandigi belirtiimektedir
(TSPB, 2021). Bu durumun piyasadaki parasal genislemeyle pay piyasasinda artisa etki
ederken, bor¢ piyasasindaki faizlerin de baskilanmasina yol acmis olabilecegi
muhtemeldir. Bu nedenle BIST siirdirulebilirlik endeksinin borg piyasasindaki varliklara
yonelik etki glici artmis olabilir. Bu déneme iliskin bulgularimizda ise 2020 yilinin ilk
ceyreklik doneminde BIST siirdirilebilirlikten hem kira sertifikasina hem tahvile dogru
nedensellik tespit edilmistir (ancak devam eden dénem igin ise iliskinin grafiginde
disis isaretleri gorilmektedir).

Elde edilen bulgular sonucunda incelenen seriler arasindaki zamanla degisen Granger

nedensellik iligkisi Tablo10’da 6zetlenmistir.

Tablo 10: Nedensellik iliskisi Ozet Tablosu

Hipotez Nedenselligin Yonii Nedensellik
Ho BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi > Kira Sertifikasi (Sukuk) Var
Ho Kira Sertifikasi (Sukuk) > BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Var
Hipotez Nedenselligin Yonii Nedensellik
Ho Devlet Tahvili > Kira Sertifikasi (Sukuk) Var
Ho Kira Sertifikasi (Sukuk) > Devlet Tahvili Var
Hipotez Nedenselligin Yonii Nedensellik
Ho Devlet Tahvili > BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Yok
Ho BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi > Devlet Tahvili Var

Gozlemlenen zaman araligi icin elde edilen bulgulardan cikarilan sonuglara gore;

(i) BIST siirdiiriilebilir endeksi hem kira sertifikasinin (sukuk) hem de devlet tahvilinin
fiyat kestiriminde dénemsel fayda saglamaktadir.

(ii) Kira sertifikasi (sukuk) hem BIST siirdiiriilebilir endeksinin hem de devlet tahvilinin
fiyat kestirimde dénemsel fayda saglamaktadir.

(iii) Devlet tahvili kira sertifikasinin (sukuk) fiyat kestiriminde dénemsel fayda
saglamaktadir. Ancak BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin fiyat kestiriminde fayda

5. Sonug

saglamamaktadir.

Finansal piyasalarda, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin bir kisminin etik ve sorumlu yatirim
ilkelerine daha duyarli oldugu ¢ok sayida calismada belirtilmektedir. Yatirimcilarin varlik segimi

slreclerinde cevreye ve etik ilkelere uygun finansal varliklar bulabilmeleri énemli bir

meseledir. Bu baglamda sirdurilebilirlik endeksleri yatirimcilarin varlik segimlerinde kullanigh
bilgiler saglayabilen énemli kaynaklardandir. Ayni zamanda islami sermaye piyasalari da
temellendigi ilkelerden dolayi duyarh yatirimcilar igin dnemli bir bilgi kaynagi olabilir. Duyarli
yatirimcilar, gesitli alternatif finansal araglara veya varlik bilgilerine bu kaynaklar tGzerinden
ulasip portfdy stratejilerini gesitlendirebilir ve portfoy kompozisyonlarini zenginlestirebilirler.
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Finansal piyasalarda islem géren menkul kiymetlerin, endekslerin ve gayri menkule dayali
finansal varliklarin fiyatlari arasinda gesitli etkilesimler tespit edilmektedir (Cingdz & Kendirli,
2019; Unsal, 2020; Hammoudeh vd., 2020). Ornegin, BIST endekslerindeki degisimlerinin
firmalarin hisseleri tizerinde etkisinin oldugu tespit edilmistir (Cinaroglu & Avci, 2020). BIST
sirdurilebilirlik endeksinin bu kapsamda etki alanini anlamak énemlidir. BIST stirdirilebilirlik
endeksinin de hem BIST endeksleri ile (Ozman, 2022) hem de Borsa istanbul kapsami disindaki
endekslerle anlamli iliskiye sahip olabildigi tespit edilmistir (Oztiirk vd., 2021). BIST
surduridlebilirlik endeksi Gzerine yapilan ¢alismalarda surdurilebilirlikle ilgili politikalar ve
uygulama ilkelerini hayata gegiren isletmelerin daha yiksek finansal performans ortaya
koyabildikleri de raporlanmistir (Dinger vd., 2021). islami finansal varliklarin da diger finansal
varliklar veya emtia gibi dayanak varliklarla iliskisini ortaya koyan galismalar mevcuttur (Roslan
& Hussin, 2019). Dolayisiyla, finansal piyasalardaki varliklar arasindaki gligli etkilesim bu
varliklarin farkli yatirim stratejileri dogrultusunda kullanim alanini da gesitlendirmektedir. Bu
¢alismanin bulgulari da farkli finansal varliklar arasinda anlamli bir iliskinin varhgini
raporlanmakta ve bu bulgulari da literatiirdeki ¢alismalarla értiismektedir.

Bu calismada BIST sirdarilebilirlik endeksi, kira sertifikasi (sukuk) ve devlet tahvili arasindaki
iliski incelenmistir. Boylece inan¢ odakl (kira sertifikasi), etik odakli (BIST sirdurilebilirlik
endeksi) ve geleneksel bir arag olmakla birlikte dzellikle risk azaltimiigin gokga tercih edilebilen
(devlet tahvili) Gg farkh finansal varligin birbirinin gelecekteki fiyatinin kestiriminde bir fayda
saglayip saglamayacagi belirlenmeye c¢alisiimistir. Bdylece yatirimlarinda farkli kaygilari
gozeten yatirimcilar icin anlamli bir ¢cikarim saglanmaya calisiimistir.

Calismanin sonucuna gére islami bir finansal varlik olarak kira sertifikasinin diger varliklarla
anlamli bir iliskisi vardir. Bu sonug islami finansal varliklarla diger finansal varliklar ve makro
ekonomik degiskenler arasindaki iliskiler Gzerinde yapilan calismalarla 6rtiismektedir (Roslan
& Hussin, 2019). Ancak kira sertifikasi ile tahvil arasindaki dinamik nedensellik iliskisinin varhgi
Ariff & Safari’'nin (2012) klasik nedensellik analizi bulgulari ile 6rtismemektedir. Bu farklilik
hem o donemdeki sukuk piyasasinin ozelliklerinden (sukuk piyasasinin hala gelismeye devam
ettigi goz 6nilne alindiginda) hem de bu calismada kullanilan dinamik nedensellik testinin
ozelliklerinden kaynaklanmis olabilir. Devlet tahvilinden kira sertifikasina iliskisi tespit
edilmistir. Bu bulgu Sarkaya icellioglu’'nun (2019) calismasiyla 6rtiismektedir. Sarkaya
icellioglu’nun (2019) calismasinin bulgularina gére ABD’nin hem devlet tahvili hem de 6zel
sektor tahvili endeksleri global sukuk endekslerini etkilemektedir. Ancak devlet tahvilinden
BIST siirdirilebilirlik endeksine dogru nedensellik iliskisinin tespit edilememistir. BIST
sirdurilebilirlik endeksinden kira sertifikasi ve devlet tahviline dinamik nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Drimbetas vd. (2010) calismalarinda DJ sirdirilebilirlik endeksi ile 10 yillik
devlet tahvili degeri arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir. Bu ¢alismadaki BIST
surduralebilirlik endeksi ile tahvil arasindaki iliskinin varligi onlarin bulgulariyla kismen de olsa
ortismektedir. Ozet olarak, BIST sirdirilebilirlik endeksinin, kira sertifikasinin ve devlet
tahvilinin fiyat kestiriminde fayda saglayabilecegi; kira sertifikasinin BIST strdurulebilirlik
endeksinin ve devlet tahvilinin fiyat kestiriminde fayda saglayabilecegi; devlet tahvilinin de
kira sertifikasinin fiyat kestiriminde fayda saglayabilecegi sonuglarina ulasiimistir. Ancak
dinamik nedenselligin piyasaya etki edebilecek kiiresel ve bolgesel etkenlerden

1054



Turkay, K., Limanh, O. & Tuna, G. (2023). Kira Sertifikasi (Sukuk), BiST Siirdiirilebilirlik Endeksi ve
Devlet Tahvili Arasindaki Zamanla Degisen Nedensellik iliskisi: Tiirkiye Ornegi.
Fiscaoeconomia, 7(2), 1028-1066. Doi: 10.25295/fsecon.1195016

etkilenebilecegi ve bazi donemlerde bu nedensellik iliskisinin bozulup bazi dénemlerde anlamli
olabilecegi de bulgulardan elde edilen bir c¢ikarimdir. Yatirnrmcilar, dinamik nedensellik
durumunu da g6z oninde bulundurmalarn kosuluyla portfoy cesitlendiriimesinde bu
bilgilerden yararlanabilir.

Bu calismanin dikkat cektigi 6nemli noktalardan biri de islami finansal Grinlerin
sirdurilebilirlik hedefleriyle uyumlu oldugu ve boylece bu hedeflere ulasmada katki
saglayabilecegi diisiincesidir (BBVA, 2022; UNDP, 2022). Sirdurilebilirlik hedeflerine duyarli
yatinmcilar icin islami finansal araglar dnemli bir alternatif olma potansiyeline sahiptir (Naeem
vd., 2021). Finansal varliklar aralarindaki iliski kapsaminda birbirleri hakkinda yatirimcilarin
faydalanabilecegi énemli bilgiler tretebilmektedir. islami finans temelli bir alternatif arag
olarak kira sertifikalari (sukuk) ile strdurilebilirlik ilkelerini temel alan BIST strdurilebilirlik
endeksi arasindaki etkilesim ve iliski bu iddiaya kanit olarak ileri sirilebilir. Bu da bu
arastirmanin en 6nemli teorik sonucudur. Bu iliskiyi dogrudan ortaya koyan bir calismaya
rastlanmasa da Gedikli & Gokirmak (2021) ile Yazicioglu & Bastan Toke (2022) gibi
arastirmacilarin calismalari da siirdiiriilebilirlik odakl finansal araglar ile islami finansal araglar
arasinda bir bag olup olmadigini tartismak igin dnemli bir zemin saglamaktadir. Bu ¢alismanin
da alanda belirtilen glincel tartismaya katki sundugu distntlmektedir. BIST siirdirulebilirlik
endeksi ile kira sertifikasi (sukuk) arasinda iki yonli anlamh bir iliski olmasi bu araglarin
birbirlerine yoénelik fiyat kestirimi yapmada veya 0ngori saglamada yatirimcilara fayda
saglayabilme niteliklerini gliclendirmektedir. Bu bakimdan ¢alismanin uygulama sahasindaki
yatirimcilar icin sunabilecegi en 6nemli bulgu, yatirimcilarin yatirirm karari siireclerinde, bu
varlklara yonelik fiyat kestiriminde bulunurken o6zellikle kira sertifikasi (sukuk) ve BIST
sirdurilebilirlik endeksinden fayda saglayabilecekleridir.

Bu calismanin kisitlari su sekilde ifade edilebilir; Tirkiye’deki kira sertifikasi piyasayi heniiz ¢cok
uzun bir gecmise sahip degildir. Calismada en erken tarihli ve kamu ihracli kira sertifikalarina
ait veriler secilmek istenmistir. Ancak verilerin erken dénemli kismina ulasilamamis son
dénemlerine dogru da ortaya ¢ikan Covid-19 pandemisinin uzun sireli sok etkileri olabilecegi
icin 2020 yilinin ilk tG¢ aylik doneminden sonrasi ¢alismanin kapsamina alinmamistir. Kira
sertifikasi serisi icin piyasa gerceklesen fiyatin icerdigi bilgiyi korumak amaciyla piyasa fiyatlari
alinmistir (veriler investing.com sitesinden saglanmistir). Kira sertifikasi icin elde edilen veriler
piyasa fiyati oldugu icin (getiri verisi degildir) bulgular kismindaki teorik yorumlar buna uygun
sekilde yapilmaya calisilmistir. Calisma, analize alinan seriler arasindaki iliskiye etkili olabilecek
bitlin faktorlere deginmemis olabilir. Veriler arasindaki nedensellik iliskisine ve belirlenen
zaman araligindaki degisimlere etki edebilecek soklar, piyasa tepkileri ve diger faktorler bu
calismanin kapsami disinda tutulmustur. ilerleyen siirecte bu konu, cesitli calismalar
aracihgiyla ele alinarak literatiire katki saglanabilir. Ayrica surduardlebilirlik hedeflerinin
finansmaninda islami finansal piyasalarin ne gibi bir rol oynayabilecegi hem teorik cercevede
hem de 6zellikle uygulama sahasindaki pratiklerle gesitli agilardan ¢alismalara konu edilebilir.
islami finansin sirdirilebilirlik hedeflerine yénelik mevcutta var olan etki alanini (sosyal ve
dogal cevreye yonelik katkilari vb.) ilerleyen siirecte daha da artirabilecek finansal araclarin ve
finansal tekniklerin gelistiriimesine yonelik akademik ¢alismalar bu gelisimin sekillenmesinde
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biyik bir rol oynayabilir. Gelecekteki calismalarin bu alandaki arastirmacilara ve yatirimcilara
onemli katkilar saglayacagi beklenmektedir.
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The Time-Varying Causality Relationship between Sukuk, BIST Sustainability Index and
Government Bonds: The Case of Turkey

Kaan Tiirkay, Omer Limanl, Giilfen Tuna
Extended Abstract

The depletion of natural resources threatens the future of businesses and markets. This
situation does not escape the attention of both businesses and investors. It is stated in many
studies that investors' environmental awareness affects their investment decisions and that
they choose assets by considering sustainable goals in their portfolio management processes.
Today, it is obvious that investors’ sensitivities towards sustainability principles are taken into
consideration by businesses. The environmental strategies and performances of businesses
can also affect investors’ orientation towards the financial assets of those businesses. The
increasing interest in financial markets for investments in sustainable areas, such as ESG funds,
green financial products, and clean energy projects, is a sign that environmentally sensitive
investments have moved from being a niche area to becoming mainstream. While the demand
for sustainable financial instruments is on the rise, the number of sustainability-themed
financial assets offered by financial or non-financial institutions in the public or private sector
is also on the rise.

Numerous sustainability-themed financial instruments are being developed for
environmentally conscious investors. Sustainability indices are indices that measure a
company’s responsibilities towards the natural and social environment and are designed and
constructed to provide information to institutional and retail investors who value the
importance of environmental and social responsibilities and corporate governance in their
daily management processes, as well as decisions such as economic results and share
purchases. There are many sustainability themed indices that identify companies with high
sustainability performance through independent expert organizations on a global scale, in
different periods, by evaluating them on environmental criteria. The BIST Sustainability Index
is an index that includes the shares of companies traded on Borsa Istanbul that exhibit high
corporate sustainability performance. This index has been calculated since 2014, aiming to
contribute to the ability of Borsa Istanbul’s corporately traded companies to formulate policies
and strategies for the future in order to minimize the risks that may arise in the future in
environmental, social and corporate governance issues.

The fact that the problems to be solved within the scope of sustainability principles, which are
taken as the basis for sustainable-themed instruments in financial markets, are common
issues of humanity and are also addressed in various belief systems enriches the stakeholder
ground of this concept. The fact that some principles in Islam are compatible with
sustainability principles increases the compatibility of the investment instruments offered by
Islamic financial markets with sustainability goals as a financial system based on Islamic rules.
It is possible to state that financial techniques and financial products in Islamic economics,
which is based on Islamic principles, and Islamic finance and capital markets, which are its
dimensions, are also related to these principles. One of the most important investment
instruments of Islamic finance and one of the contemporary adaptation areas of Islamic
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economics is the sukuk. In today's financial literature, it can be stated that due to the
prohibition of riba and interest in Islamic finance, sukuk is designed as an alternative to
conventional debt securities in a way that does not contain riba and interest. It is stated that
the sukuk market has shown positive performance in times of crisis or increased volatility in
global markets. Besides, in portfolio management, it is stated that sukuk can be a useful choice
in portfolio diversification due to its advantages, such as both low volatility and having a
sustainable growth trend (Arfaoui et al., 2022). In this paper, sukuk, which is seen as an
important investment instrument of Islamic financial markets, is interpreted as a sustainable
instrument and in this direction, the question of whether this asset can contribute to the asset
selection processes of environmentally sensitive investors is sought to be answered.

Drimbetas, Sariannidis, Giannarakis & Litinas (2010) have investigated the relationship
between the total returns of the Dow Jones Sustainability Index (DJSI), Dow Jones Large Cap
Index (DJUSL), Dow Jones Mid-Cap Index (DJUSM) and crude oil, Yen/Dollar exchange rate
parity, 10-year bond value and non-farm employment data. Lopez, Garcia & Rodriguez (2007)
have examined the effect of being included in the sustainability index on companies. In their
study, Araci & Yiksel (2016) have calculated the sustainable value added these enterprises
generated by using the sustainability reports of the enterprises included in the BIST
Sustainability index. Ozman (2022) aims to reveal the investor demand for sustainable
investment funds (ESG) in financial markets in Turkey. For this purpose, using the data of the
BIST-100 (XU100) and BIST Sustainability Index (XUSRD) series between 2014-2022, he has
calculated the return performance, risk level and correlation between the indices. Oz¢im
(2022) has analyzed the volatility effect between the BIST Sustainability index and
macroeconomic variables.

Sukuk has been increasingly analyzed as an investment instrument in recent years. Types and
taxation of sukuk according to indexation and the type of financing used (Yakar, Kandir & Onal,
2013), the characteristics and usage areas of green sukuk (Yazicioglu & Bastan Tdke, 2022),
the principles of implementation of partnership-based sukuk and its importance for
environmentally sensitive investors (Sara¢ & Karabulut, 2021), using and accounting of lease
certificates in the agricultural sector (Arzova & Sahin, 2019), sectoral lease partnerships and
gold-based lease certificates (Keles, 2019), and the impact of government and private sector
bonds on global sukuk bonds (Sarkaya & icellioglu, 2019) are recent examples of how the issue
is addressed. Among the studies examining the relationship between sukuk and traditional
financial instruments, Sarkaya icellioglu (2019) have tested the short- and long-term
relationships between the S&P US Government Bond Index and the Dow Jones AAA Rated
Sukuk Total Return Index, and between the S&P 500 Bond Index and the S&P Global High Yield
Sukuk Index. ilhan (2021) has compared the performance of sukuk with 2-year government
bonds, exchange rates and BIST100 indices in order to find an answer to the question of
whether sukuk can be a financial asset that is hedged against the risks arising from the interest
rate, exchange rate and stock market and stabilizes the portfolio. Sisman (2020) examined the
Granger causality relationship between 2-year government bonds and BIST 100 index.
According to the results of the study, no Granger causality relationship was found between 2-
year government bonds and the BIST 100 index. Koyuncu (2018) analyzed the relationship
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between the macroeconomic variables of the Turkish economy and the BIST 100 index. Among
the results he obtained, he concluded that interest rates also negatively affect the BIST 100
index.

This study investigates the causality relationship between the BIST Sustainability Index,
government-issued lease certificates (sukuk) and 10-year government bonds (government
bonds) traded as financial instruments in the Turkish financial markets. Time series of these
three variables are used in the empirical analysis and data are obtained from investing.com.
The sample period of the series covers 02.06.2016-19.03.2020 and consists of 956 daily
observations. The relevant sample size has been reached after deducting weekends, public
holidays and dates with missing observations. Only logarithmized versions of all variables
except the bond variable have been used in the time varying causality analysis.

According to the empirical findings, a time-varying Granger causality relationship was
detected from the BIST Sustainability Index to Sukuk after May 2018. A time-varying Granger
causality relationship has also been detected from Sukuk to the BIST Sustainability Index,
albeit in intermittent periods.

There is a time-varying Granger causality relationship from Government Bonds to Sukuk,
which reaches high levels of significance, especially after the June 2019 period. A time-varying
Granger causality relationship has been found from Sukuk to Government Bonds between
June 2019 and March 2020, albeit short-term.

A significant time-varying Granger causality relationship has been detected from the BIST
Sustainability series to Government Bonds from June 2019 to the last observation date. There
is no significant time-varying Granger causality relationship between Government Bonds the
BIST Sustainability Index.

This paper examines the relationship between the BIST Sustainability Index, sukuk and
government bonds. Thus, it is tried to determine whether the BIST Sustainability Index and
sukuk, which are considered to be alternative assets for environmentally sensitive investors
and government bonds, which are among the most risk-free traditional assets for portfolios,
can provide a benefit in predicting the future price of each other. In conclusion, BIST
Sustainability Index and Sukuk are important alternative financial instruments for investors
sensitive to ethical and responsible principles. These assets can be utilized in portfolio
diversification. Moreover, the BIST Sustainability Index, Sukuk and Government Bonds may
benefit investors in their price predictions for these assets.

This study examines the time-varying Granger causality relationship between these financial
assets. In this study, the factors that may affect the causality relationship between the subject
series and the changes in the specified time interval are not addressed. In the future, this issue
can be addressed through various studies and contribute to the literature.
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