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BiR SERMAYE PiYASASI ARACI OLARAK SUKUK: S&P
SUKUK ENDEKSI VE GELENEKSEL TAHVIL ENDEKSI
UZERINE BiR UYGULAMA
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SUKUK AS A CAPITAL MARKET INSTRUMENT: AN
APPLICATION ON S&P SUKUK INDEX AND
CONVENTIONAL BOND INDEX

0Oz

Calismanin konusu, fon saglama amaciyla sermaye piyasalarina ihrag edilen bir
menkul kiymet olan sukuk finansal aracidir. Caligmada sukuk finansal aracinin
incelenerek kiiresel ekonomideki roliniin vurgulanmasi, Tirkiye’deki sukuk
piyasalar1 hakkinda bilgi verilmesi, geleneksel tahvil endeksleri ile sukuk
endeksleri  arasindaki  iligkilerin  ekonometrik  olarak  incelenmesi
amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, S&P ABD Devlet Tahvili Endeksi ile
Dow Jones AAA Dereceli Sukuk Toplam Getiri Endeksinin ve S&P 500 Tahvil
Endeksi ile S&P Global Yiiksek Getirili Sukuk Endeksinin arasindaki kisa ve
uzun donemli iliskiler test edilmistir. ABD’nin hem devlet tahvili hem de &zel
sektor tahvili endekslerinin global sukuk endekslerini etkiledigi sonucu elde
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Kira Sertifikalari, islami Tahvil.
Abstract

The subject of the study is sukuk financial instrument which is issued to the
capital markets for funding. In this study, examining this financial instrument and
emphasizing its role in the global economy, informing about the sukuk market in
Turkey, analyzing the relations between traditional bond indices and sukuk
indices econometrically are aimed. For this purpose, the short and long term
relations between the S&P US Treasury Bond Index and the DJ AAA Sukuk
Total Return Index as well as relations between the S&P 500 Bond Index and the
S&P Global High Yield Sukuk Index were analyzed. The results indicated that
both of US government bonds and private sector bond indices affect global sukuk
indices.
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1. Giris

Sukuk varliga dayali olarak ihra¢ edilmis cesitli tiirleri olan Islami
finansal bir enstriiman olup, Islam dini acisindan duyarliligi yiiksek
finansal kurulus ve yatirnmcilar tarafindan tercih edilmektedir. Sukuk
ihra¢ eden kurulus sermaye temin ederken, bu enstriimani satin alan
yatirimcilar s6z konusu varligin donemsel getirilerini elde etmekte ve
vade sonunda satis hasilatindan paylarim almaktadirlar. Islami finansal
piyasalar gelismis iilkeler uluslararasi yatirimcilar1 finansal piyasalarina
cekerek reel sektoriin gelismesine katki saglamaktadirlar.

Calismanin ilk boliimiinde, Islami bir menkul kiymet olan sukukun
ozellikleri ve tiirleri incelenerek sukuk piyasalarinin isleyisi hakkinda
bilgi verilecektir. Tkinci boliimde sukuk yatirrminin risk ve getirisini konu
alan literatiir drneklerine yer verilecek, sukuk ile geleneksel tahvillerin
karsilastirmasi yapilacaktir. Sonraki béliimlerde Diinya genelinde sukuk
piyasalarinin bityiikliigii ve Tirkiye’de sukukun bir tiirii olarak ihrag
edilen kira sertifikalar ele alinacaktir. En son boéliimde ise sukuk getiri
endeksleri ile geleneksel tahvil endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliskiler ADF birim kok testleri, Engle Granger Esbiitiinlesme-Nedensellik
Testleri ve Vektor Hata Diizeltme Modeli ile irdelenecektir. Calismada
devlet ve oOzel sektdr tahvil piyasalarina yonelik iki ayr1 uygulama
yapilacak olup her iki geleneksel piyasa endeksinin de benzer getiri ve
risk derecesindeki sukuk endekslerini etkiledigi sonucu elde edilecektir.

2. Sukuk Yatirm Aracimin Ozellikleri, Tiirleri ve Isleyisi

Sukuk ihracinda, finansman saglamak isteyen bir kaynak kurulus, fon
fazlas1 olan ve faizsiz sermaye piyasasi araclarina ilgi gosteren
yatirimcilar ve kaynak kurulus ile yatirimeilar arasindaki islemleri yiiriiten
0zel amacgl bir kurulus yer almaktadir. Kaynak kurulus, finansal bir
kurum olabildigi gibi 6zel bir kurum ya da bir devlet kurumu
olabilmektedir. Sukuk ihraci ilk olarak 1995 yilinda Malezya’da yapilmis
ve ozel bir kurulus tarafindan 350 milyon dolar degerinde Islami tahvil
ihra¢ edilmistir. Hazine tarafindan yapilmis sukuk ihraglar ise yine ilk
defa Malezya’da 2002 yilinda (600 milyon dolar) gerceklestirilmistir
(Ozeroglu, 2014: 756). Sukuk ihraci genellikle, kaynak kurulusun sahip
oldugu bir varligin miilkiyetinin ve gelirlerinin aktarilmasi karsiliginda
yatinmcilardan belirli vadede fon saglanmasi esasmna dayanmaktadir.
Bununla birlikte sukuk, belirli bir projeye finansman saglamak ve ortak
girisim olusturmak i¢in ihra¢ edilebildigi gibi, bir varligin getirisinin
yatirimcilara satilmasi seklinde ya da bir sirketin bilangosundaki varliklara
dayali olarak farkl tiirlerde ihrag¢ edilebilir (Yakar vd., 2013: 77).
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Sukuk, kullanilan finansman tiirlerine (Mudaraba, Musaraka, Icara,
Murabaha, Salam, Istisna ve Melez) gore de siniflandirilabilir. Sukuk
ihracatinin en bilinen icara (finansal kiralama) tiirlinde, finansman ihtiyac1
olan kaynak kurulus menkul kiymetlestirmeye uygun bir varligini, geri
almak iizere 6zel amaglh kurulusa devretmektedir. Ozel amaglh kurulus, bu
varliga dayali menkul kiymet ihracini yaparak yatirimcilardan fon saglar
ve elde ettigi fonu varlik bedeli olarak kaynak kurulusa odemektedir.
Varlik getirileri donemsel olarak 0zel amacgh sirket iizerinden
yatirimcilara aktarilmaktadir. Vade sonunda ise s6z konusu varlik kaynak
kurulusa geri devredilerek, kaynak kurulustan alinan varlik bedeli
yatirimcilara 6denmekte ve sukukun itfasi gergeklesmektedir. Bu siiregte
kaynak kurulus belirli bir vade igin ihtiyaci olan fonu elde etmekte,
yatirimcilar ise varligin getirisine sahip olmaktadirlar. Kaynak kurulus
geleneksel bir finans kurumundan faiz karsiligi bor¢lanmak yerine, sahip
oldugu varligin getirisi karsiliginda fon elde etmektedir.

S6z konusu varligin miilkiyetinin 6zel amagh kurulusa devredilip
devredilmemesi sukuk tiirlerine gore degismektedir. Ornegin miilkiyetin
devri icara tiiriinde yapilirken, mudaraba tiiriinde yapilmamaktadir. Bazen
bir varlik ve hak 6zel amach kurulus tarafindan satin almarak, finansal
kuruluslara vadeli olarak satilmaktadir. Bu siiregte ihra¢ edilen tahviller,
murabaha olarak ifade edilmektedir. Musaraka olarak adlandirilan diger
bir tiirde ise, bir girisime ortak olmak amaciyla ihra¢ yapilmaktadir.
Bununla birlikte istisna tiirii, biiylik ingaat projeleri i¢in gerekli
finansmanin saglanmasi amaciyla kullanilan bir yontemdir. Hazine
Miistesarlig1 gibi kamu otoriteleri de, varliklarin finansmaninin saglamak
amactyla sukuk ihra¢ edebilmektedir. (Tekin, 2017: 168-171)

Sukuk, Islami bankalarin likidite yonetiminde kullanabildikleri bir aragtir.
Sukuk ihraglar ile likidite kosullar1 iyilesmekte ve bu durum {ilkeleri
Islami finans endiistrilerini gelistirmeye yonlendirmektedir (S&P Global
Ratings, 2018: 2). Ozellikle ekonomileri petrole bagli olan iilkeler, ileriki
yillarda petroliin tiikenmesiyle birlikte ekonomik giiclerini kaybetmekten
endise duymakta ve alternatif sektorlere yonelmektedirler. Bu dogrultuda
Miisliiman yatirimeilari {ilkelerine gekmek icin Islami finansal piyasalarimn
ve araglarin gelistirilmesine de 6nem vermektedirler. MENA Bolgesi
olarak ifade edilen Orta Dogu Kuzey Afrika iilkeleri bu iilkelere ornek
verilebilir. 2010 yilinda Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu Birlesik
Arap Emirlikleri, Endonezya, Katar, Kuveyt, Liiksemburg, Malezya,
Morityus ve Nijerya’in Merkez Bankalar1, Uluslararasi Islami Likidite
Yonetim Sirketi’ni  (International Islamic Liquidity Management
Corporation- IILM) kurmuslardir. Islami kurallara uygun faaliyet gosteren
finansal kurumlarin likidite ihtiyaglarina yardimci olmak amaciyla

45



BAIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2019, Cilt: 19, Sayi: 1/Bahar: 43-62

kurulan IILM, finansal bir ara¢ olan sukuk ihraci ile ilgili siireci
gelistirmektedir.

Sukuk, Islami esaslar dikkate alinarak ihra¢ edilmis faizsiz bir finansman
bonosudur. Yiiksek oranda finansal kaldirag kullanimi 6zellikle finansal
kriz donemlerinde banka ve kuruluslarin riskinin siirdiiriilemez hale
gelmesine neden olabilmektedir. Finansman ihtiyact olan kurulus faiz
karsilig1 bor¢ almak yerine varliklarina dayali bir finansman bonosu ihrag
ederek yatinmcilardan belirli bir vadede fon toplayabilmektedir.
Geleneksel tahviller ve sukuk arasindaki temel fark, geleneksel tahvillerin
borca dayali olmasi sukuklarin ise varliga dayali olmasidir (Hanefah vd.,
2013: 118). Sukuka yatirrm yapan kisiler kaynak kurulusun dayanak
varliginin iizerinde sahiplik hakki kazandiklarindan, sukuk bir borglanma
aract olarak tamimlanamaz (Biiylikakin ve Bilal, 2016: 44). Ciinki
borglanma araci ihrag¢ eden bir kurulus, yatirimeilarina sadece belirli bir
faiz getirisi Odemeyi taahhiit etmekte, Vvarliklarmin miilkiyetini
devretmemektedir. Bu 6zelligi ile sukuk, geleneksel borglanma araglar
olan tahvil ve bonolardan farklilagmaktadir. Kaynak kurulusun
O0demelerini yapmamasi halinde, ihraca konu olan varlik ya da varlik
sepetinin miilkiyetine belirli bir oranda sahip olan sukuk yatirimcisi
geleneksel bor¢lanma senetlerini satin alan yatirimcilara gore daha diisiik
risk tstlenmektedir (Yardimcioglu vd., 2014: 202).

Geleneksel tahviller borca dayali bir enstriiman iken, islami bir tahvil olan
sukuk varhiga dayal finansman saglamaktadir (Afshar, 2013: 50). Sukuk
ihract, varliga dayali menkul kiymet (VDMK) ihracina oldukca
benzemektedir. Her ikisinde de finansman ihtiyaci olan bir kaynak
kurulus, ihrag siirecini yiiriiten 6zel amach finansal bir kurulus ve getiri
elde etmek isteyen yatiricimlar vardir. VDMK ihracinda kaynak kurulug
alacaklarin1 6zel amacgh kurulusa devretmektedir. Diger yandan &zel
amacli kurulus bu alacaklara dayali VDMK ihra¢ ederek yatirimcilardan
fon saglamakta ve elde ettigi fonu kaynak kurulusa aktarmaktadir. Kaynak
kurulus belirli vadelerde anapara ve faiz 6demelerini yaparken 6zel amagh
kurulus da yatinimcilara geri 6demeleri yapmaktadir. Sukuk ihracinin
yukaridaki siirecten farki, kaynak kurulusun alacaklar1 yerine gayrimenkul
gibi maddi bir varlifim 6zel amach kurulusa devretmesi ve ikinci
kisimdaki faiz 6demeleri yerine donemsel kira 6demelerini yapmasidir.
Kaynak kurulusun elde ettigi paranin getirisi “faiz” ad1 altinda 6denirken,
sukuk siirecindeki gayrimenkuliin getirisi “kira” adi altinda yatirimcilara
aktarilmaktadir.

Sukuklarin geleneksel VDMK ’lerden farki, Islam dininde yasak olan
faizle ve haram kabul edilen faaliyetler yapan kuruluslarla iligkisinin
olmamasidir. Ornegin VDMK sinifi igerisinde yer alan ipotege dayali

46



BAIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2019, Cilt: 19, Sayi: 1/Bahar: 43-62

menkul kiymetler (IDMK), bir finansal kurulusun ipotek kredisi
karsiliginda almis oldugu ipotek teminatinin dayanak varlik olarak kabul
edildigi ve benzer ipoteklerin bir havuz igerisinde toplanarak yatirimcilara
ihrag edildigi menkul kiymetlerdir (igellioglu, 2013: 101). IDMK ler,
genellikle faiz karsilign  verilmis bir kredinin finansmani igin
kullanildigindan, Islami finans sektérii i¢in uygun degildir. Diger yandan
sahip olunan bir gayrimenkuliin kira getirisini elde etmek Islami agidan
haram kabul edilmemektedir. Dayanak varlik olarak gayrimenkule dayali
haklarinin menkul kiymet seklinde ihra¢ edilmesi ve kira getirilerinin
donemsel getiri olarak yatirimcilara aktarilmasi Islami finansal
piyasalarda uygun goriildiigiinden, Islami bankalar bir sermaye piyasasi
araci olarak sukuku kullanabilmektedirler.

Gayrimenkul kira sozlesmeleri genellikle bir yil gibi uzun vadeli
yapilmakta ve kira bedeli s6z konusu vadede sabitlenmektedir. Sukuk
finansal araci, ikincil piyasalarda arz ve talep tarafindan olugsmus fiyata
gore Uglincii kisilere satilabilmektedir. Diger yandan ikinci piyasalarda
satis1 yapilmayip vade sonuna kadar elde tutuldugunda yatirimcilarina
sabit bir oranda getiri saglamaktadir (Ozeroglu, 2014: 765). Bu nedenle
sukuk Onceden belirlenmis bir orandan sabit getiri elde etmek isteyen
yatirimcilarin da ilgisini ¢ekmektedir. Diger yandan bazi seriat okullart,
sukuk ihraglarinda kar-zarar prensibinin katilagtirilmasi gerektigini ileri
stirmekte ve sabit getiriyi kabul etmemektedir. Bu durum sabit getiriyi
tercih eden yatirimeilart piyasanin disina iteceginden, sukukun ¢ekiciligini
azaltabilir (S&P Global Ratings, 2018: 5).

Sukuk piyasasindaki gelismelere ragmen, sukuk arzi halen talebin oldukc¢a
altinda bir seviyededir (IFSB, 2018: 31). Global likidite sikisikligi,
jeopolitik risklerin artmast, Islami finansal iiriinlerin
standardizasyonundaki silirecin yavag ilerlemesi, sukuk piyasasinin
potansiyelin gerisinde kalmasina neden olmaktadir (S&P Global Ratings,
2018: 2). Sukuk piyasalarinda arzin talep karsisinda yetersiz kalmasi,
yatirimeilart uzun dénemli sukuklar1 vade sonuna kadar tutmak yoniinde
hareket ettirmektedir (IFSB, 2018:31). Ikinci el sukuk piyasasinmn iyi
islememesi, ani bir nakit ihtiyac1 ortaya ¢iktiginda sahip olduklar
sukuklar1 satip likiditeye gevirmek isteyen yatirimeiy riske sokmaktadir.
Bu durum sukuk piyasasinin  gelisiminin  Oniinde bir engel
olusturmaktadir.

Bidabad vd. (2011: 238), bir sermaye piyasas1 araci olan faizsiz bonolarin,
para politikas1 araci olarak da kullanilabilecegini ifade etmislerdir.
Tirkiye O6rnegi tlizerinden yorumlandiginda Hazine ve Merkez Bankasi
isbirliginde ihra¢ edilen kira sertifikalari, piyasadaki para miktarim
etkileyebilir. Kira sertifikasinin ihra¢ edilmesi, hazine bonosu ve tahvili
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ihracina benzer sekilde daraltic1 para politikasi etkilerini ortaya ¢ikartirken
donemsel olarak enflasyonun da kontrol altina alinmasini saglayabilir.
Diger yandan uygulanan para politikast kararlar1 da sukuk piyasasini
etkilemektedir. 2018 yilinda ABD’nin federal fon oranlarim yiikseltmesi,
Avrupa Merkez Bankasi’nin varlik alimini azaltmasi gibi uygulanan para
politikas1 kararlarinin, gelismis {ilkelerden sukuk piyasasina akan
likiditeyi diisiirecegi ve sukuk piyasasinda ihra¢ maliyetinin ylikselecegi
tahmin edilmektedir (S&P Global Ratings, 2018: 3).

3. Sukuk ve Geleneksel Tahviller Uzerine Literatiir Taramasi

Seving (2013: 78), cesitli llkelerin ihrag ettigi sukuklardan olusan esit
agirhiklandirilmis  portfdy ile Tirkiye tarafindan ihrag edilmis
Eurobondlar’dan olusan esit agirliklandirilmis portfoyiin riske maruz
degerlerini karsilastirmis ve Islami kurallara uygun bir sekilde ihrag edilen
tahvillerin geleneksel tahvillere gore daha diisiik riski oldugu sonucuna
varmistir. Biiyiikakin ve Bilal (2016: 46), ¢alismalarinda finansal krizler
karsisinda sukuk yatirim aracinin etkisini incelemisler ve yaptiklar
literatiir taramasindan genel olarak, kriz donemlerinde geleneksel
bankalarin Islami bankalara gore daha yiiksek risk tasidigi ve krizle
miicadelede Islami bankalarin daha basarih oldugu sonucunu elde
etmislerdir.

Naifar vd. (2017: 65) bolgesel ya da global olarak ortaya ¢ikan finansal ve
ekonomik belirsizligin sukukun ve geleneksel tahvillerin getirileri
iizerinde yarattigr etkileri 2010-2014 doneminde Malezya icin
aragtirmistir.  Sonuglara gore, piyasalarin diisiiste oldugu zamanlarda
bolgesel-global ekonomik politika belirsizligi ile sukuk getirileri arasinda
tim dagilimlarda bagimsizlik goriilmekte, bununla birlikte global
ekonomik belirsizlik ile geleneksel tahvil piyasasi arasinda ortak bir
hareket yasanmaktadir. Sonuglar, her iki finansal enstriimanin global ve
bolgesel ekonomide belirsizlik yaratan faktorler karsisinda farkli egilimler
gosterdigi, bu nedenle de bir yatirim portfoyii icerisinde alindiklarinda
birbirlerini tamamlayic1 6zellik gosterecegine isaret etmektedir.

Dewandaru vd. (2015: 115), ¢ogunlugu yiikselen piyasalara sahip 11
iilkenin Dow Jones endeksleri ile Islami endeksleri 2008-2012 yillart
arasinda incelemis ve risk-getiri Ozellikleri agisindan geleneksel
ozellikteki endeksler ile islami endeksler arasinda istatistiki olarak anlamli
bir farklilik tespit edememistir.

Ariff vd. (2013: 621), 2005-2012 tarihleri arasinda Kuala Lumpur’da ayni
ihraggilar tarafindan, ayni vadede, ayni kalitede ihra¢ edilmis sukuklarin
ve geleneksel tahvillerin ortalama getirileri arasindaki farkliliklan
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aragtirmiglardir. Uyguladiklar1 Granger nedensellik testi sonucuna gore,
tahvil getirilerinin sukuk getirilerinin granger nedeni olmadig1 bulgusunu
elde etmislerdir.

Malezya, Endonezya, Pakistan ve Katar’da sukukun geleneksel tahvillere
gore daha yliksek getirisi oldugu goriilmiistiir (IFSB, 2018: 104). Sukuk
ve geleneksel tahvillerin vade sonu getirilerini karsilastiran Fathurahman
ve Fitriati (2013: 159), Endonezya’da ihrag¢ edilmis toplam 31 adet sukuk
ve 243 adet tahvile ait verileri portfoy optimizasyonu modeliyle analiz
etmis ve sukukun ortalama getirisinin geleneksel tahvillerin ortalama
getirisinden yiiksek oldugu sonucuna ulagmustir.

Islami yatirimeilarin geleneksel tahvillere ilgi gostermeyisi, sukuka olan
talebin inelastik olmasina ve geleneksel tahvillere gore daha yiiksek bir
ihrag¢ fiyatinin olusmasina neden olmaktadir (Karatas ve Nienhaus, 2015:
22). Sukuk arz1 kargisinda sukuk talebinin hangi seviyede oldugu, sukuk
fiyatin1 belirleyen Onemli bir faktordiir. Ulusoy ve Ela, (2016: 65)
Tiirkiye’de sukuk arz-talebini ve sukuk getirisini degerlendirmis, sukuk
ihraclarinin sukuk talebinin gerisinde kaldigini bu nedenle de sukuk
getirisinin yiikseldigini ifade etmistir. Cogunlukla vadeye kadar elde
tutulan sukukun ikinci piyasalarda da kiiciik bir islem hacmi
bulunmaktadir. Bu nedenle geleneksel tahvil piyasasina gore sukuk
piyasasinin likiditesi diisiiktiir (Karatas ve Nienhaus, 2015: 22).

Geleneksel tahvili ihra¢ edenler sermayeyi geri 6deyeceklerini taahhiit
ederken, sukuk ihraggilar yatirimeilarina boyle bir garanti vermemektedir
(Afshar, 2013: 50). Sukuklarin geleneksel tahvillere gore daha yiiksek
risk tagimasi, getirilerinin de daha yiiksek olmasma neden olmaktadir
(Ariff vd., 2013: 621). Yatirnmcilar sukuktan, finansal risk agisindan ayni
olan bir tahvile gore daha yiiksek getiri beklemektedirler (IFSB, 2018:
103). Yatinimcilarin yiiksek getiri beklentisi, sukuk ihraglarinin da yiiksek
maliyetli olmasina neden olmaktadir. Diger yandan sukuklarin Islam’a
uygunlugu icin Islami damsma kurullar1 gibi yetkili bir merci tarafindan
onay verilmektedir. Bu durum iIslami tahvil ve bonolarin ihracinda ek
maliyetlere neden olmaktadir. islam hukukuna bagh olan sukuk, farkli bir
muhasebe, degerleme, hesaplama ve kamuoyu aydinlatma standardi
gerektirmektedir (Hanefah vd., 2013:117).

Malezya’da menkul kiymetler borsasi yatinmeilarinin  sukuk ve
geleneksel tahvil ihract duyurularina verdikleri tepkileri arastiran
Godlewski vd. (2013: 745), menkul kiymet piyasasinin geleneksel tahvil
ihract duyurularina karsi notr oldugu, fakat sukuk ihraglarina negatif tepki
verdigi sonucunu elde etmistir. Bu bulgu, sukuk ihraglarina olan talep
fazlasinin ters se¢im sorununu ortaya c¢ikarmasi ve diisiik kaliteli
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firmalarin ihra¢ yapmasi ile iligkilendirilmistir. Negatif tepkinin en
azindan kisa donemde firmanin degerine zarar verecegi tahmin
edilmektedir. Alam vd. (2013: 22), Islami finansal piyasalar1 gelismis alt:
tilkede 2004-2012 tarihleri arasinda 79 adet sukuk ve 87 adet geleneksel
tahvil bilgisini kullanilarak, piyasalarda yapilan duyurularin pay
sahiplerinin getirileri tizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Calismay1 kriz
oncesi (2004-2006), kriz dénemi (2007-2009) ve kriz sonras1 (2010-2012)
olmak tizere 3 déneme ayirmuglardir. Sonuglara goére piyasalar sukuk
duyurularma kriz oncesinde ve kriz sirasinda negatif tepki verirken,
geleneksel tahvil duyurularina kriz 6ncesinde pozitif tepki vermekte, kriz
sonrasinda ve kriz sirasinda ise negatif tepki vermektedir.

4. Diinya Ekonomisinde Sukuk Piyasalari

Islami finansal varliklar1 en yiiksek olan iilkeler sirasiyla fran, Sudi
Arabistan, Malezya, Birlesik Arap Emirlikleri, Kuveyt, Bahreyn,
Endonezya, Iran, Tiirkiye ve Banglades’tir. Diinya’da islami finansal
piyasalar1 en biiyiik olan iran’m 2016 yilindaki Islami varligi 545.377
milyon dolar degerindedir. Tirkiye ise, 2016 tarihi itibariyle 49.573
milyon dolar islami finansal varliga sahiptir. Sukuk, diinyada tiim Islami
finansal varliklar igerisinden %16’lik pay almaktadir (ICD Thomson
Reuters, 2018: 29).

Sukuk piyasasinin mevcut degeri 2016 yilinda 168.942 milyon dolar olan
Malezya, 52.546 milyon dolar degerinde olan Sudi Arabistan ve 36.986
milyon dolar degerinde olan Endonezya, Diinya’da sukuk piyasasinda ilk
li¢ sirada yer almaktadir. Tiirkiye’nin 2016 yili sukuk piyasasi ise 11.340
milyon biyiikligindedir (ICD Thomson Reuters, 2018: 54). Diinya’da
2001-2017 yillar1 arasinda 367,4 milyar dolar degerinde toplam 3449 tane
kisa vadeli ihrag yapilmis ve bu ihraglarin %86,67’si Malezya tarafindan
gerceklestirilmistir (IIFM, 2018: 27). Malezya’nin toplam mevcut sukuk
piyasast 2018 yilimn Mart ay1 sonunda 206 milyar dolara ulasmistir.
Malezya’nin 6zel sektoér tahvil piyasasinin %75,6’sin1, devlet tahvil
piyasasinin %45’ini sukuk finansal enstriimani olusturmaktadir. (Asia
Bond Monitor, 2018: 17). Malezya tarafindan ihra¢ edilen 20 yila kadar
uzun vadeli sukuklar bulunmaktadir (IIFM, 2018: 39).
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Grafik 1: Toplam Sukuk ihraci (Milyar Dolar)
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Diinya’da yillar itibariyle ihrag¢ edilen sukuk miktarlari 2001-2017 yillart
arasinda incelenmis ve Grafik 1’de sukuk piyasasinin gelisimi
gosterilmigtir. 2017 yilinda 116 milyar dolar sukuk ihra¢ edilmis, bu
ihracin yaklagik % 68'i ulusal pazara, geriye kalan kismi ise uluslararasi
pazara yonelik gerceklesmistir. 2008 yilindan sonra ihra¢ edilen
sukuklarin vadesi kisalmaya baglamig, 2010 yilinda kisa vadeli sukuklarin
toplam sukuklar igindeki pay1r %66'ya kadar yiikselmistir. Kiiresel
ekonomideki sorunlarin ¢oziilmeye baslanmasiyla birlikte vadeler tekrar
uzamaya baglamis ve 2017 yilinda toplam sukuklarin sadece %15'i kisa
vadeli olarak ihra¢ edilmistir. Sukuk ihraglarinda en biiyiik pay1 devlet
kurumlar1 almaktadir. Paylar yillara gore degisim gosterse de, dzelikle
2008 yilindan sonra devlet kurumlarinin sukuk ihraglari artmis, hatta 2011
yilinda kamunun toplam sukuk ihraglari igerisindeki pay1 %72'ye kadar
yiikselmis, 2017 yilinda ise bu oran %53 olarak ger¢eklesmistir.

Kiiresel sukuk piyasasinda ilk siradaki 5 iilke toplam piyasanin %89,3’{ine
sahiptir. Bu filkeler sirasiyla Malezya, Sudi Arabistan, Endonezya,
Birlesik Arap Emirlikleri ve Katar’dir. Tiirkiye ise 6.sirada yer almaktadir.
Lider konuma sahip olan Malezya, kiiresel sukuk piyasasindan %46,9 pay
almaktadir. Sukuk piyasasinda olumlu geligsmeler yasayan Sudi Arabistan
ve Endonezya’nin paylari ise sirasiyla %19,6 ve %10,2’dir. Geriye kalan
22 ilke ise sadece %10,7 paya (43 milyar dolar) sahiptir. Bu iilkeler
arasinda Islami Isbirligi Teskilatina iiye olmayan 7 iilke (Liiksemburg,
Ingiltere, Singapur, Hong Kong, Giiney Afrika ve ABD) vardir ve sz
konusu iilkeler sukuk piyasasindan sadece %1,5 pay almaktadir. (IFSB,
2018:101)

2014-2017 yillar1 arasinda ihrag edilen uluslararasi sukuklar (toplam 34
adet 27,7 milyar dolar) incelendiginde, bu sukuklarin %46’sinin Orta
Dogu, %18’inin Avrupa, % 10’unun ABD, %25’inin Asya iilkelerindeki
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yatirimeilar tarafindan talep gordiigii goriilmiistir (S&P Global Ratings,
2018: 4). Ortadogu’da ihra¢ edilen sukuk, bdlge igindeki yatirimcilara
taahhiit edilmis ve ayrilmistir. Fakat Asya disinda ihra¢ edilmis sukuklarin
en temel alicist Asyali yatirnmeilardir. ABD’li ve Avrupali yatirimcilar da
son yillarda dolar getirisinden daha yiiksek bir getiri kazandiran sukuk
piyasasina ilgi gostermislerdir. Sukuk Asyali ve Orta Dogulu yatirimcilar
tarafindan Afrika’ya da getirilmistir. (IFSB, 2018: 102)

5. Tiirkiye’de Sukuk: Kira Sertifikalari

Tiirkiye’de ilk faizsiz bankacilik islemleri 1983 yilinda kurulan Ozel
Finans Kurumlar tarafindan yapilmugtir. Ozel Finans Kurumlar
baslangicta banka statiisiinde olmayan kurumlar olmalarina ragmen, 2005
yilt itibariyle Katilim Bankasi adini almiglar ve o tarihten sonra 5411
sayili Bankacilik Kanununa tabi olmuslardir (Tekin, 2017: 161).
Tiirkiye’de ilk faizsiz sermaye piyasasi araci, 1984 tarihli Kanun ile
Hazine tarafindan ihra¢ edilen Gelir Ortakligi Senetleridir. Bu senetleri
satin alanlar, otoyol, kdprii gibi altyapi yatirimlarinin gelirlerinden pay
almakla birlikte, yatirimlar {izerinde bagka bir ortaklik hakkina sahip
olmamiglardir. Bir diger faizsiz sermaye piyasasi araci, 1992 yilinda
anonim ortakliklar tarafindan ¢ikartilan ve sahibine kar payi, tasfiye pay1
ve riichan hakki saglayan Katilma intifa Senetleridir. Yine 1990’11 yillarin
baglarinda Kar-Zarar Ortakligi belgeleri adi altinda menkul kiymetler
ihra¢ edilmistir. Bankalarin, vermis olduklar1 krediler ve diger alacaklari
karsiliginda ihrag¢ ettikleri varliga dayali menkul kiymetler de sermaye
piyasalarindaki diger kiymetli evraklardir. Bunlarin yani sira 2009 yilinda
Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin hasilat paylarina endekslenen Gelire
Endeksi Senetler ihra¢ edilmistir. 2010 yilinda ise, Sermaye Piyasasi
Kurulu “Kira Sertifikalarna ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” yayinlanarak kira sertifikalarinin bir diger
adiyla kira sukukunun ihracin1 miimkiin hale getirmistir. (Biiylikakin ve
Onyilmaz, 2012: 9-11)

Tiirkiye’de sukuk dar kapsamli bir uygulamaya sahip olup sadece
sukukun bir tiirii olan kira sertifikalarina (kira sukuku) iliskin islemler
yapilmaktadir. Sukuk siirecinde yer alan Ozel Amagh Kuruluslar,
Tirkiye’de anonim bir girket olarak kurulmus Sermaye Piyasasi Kurumu
olan Varlik Kiralama Sirketleri’dir. Varlik kiralama sirketleri, menkul
kiymet yatirim fonlarina benzeyen finansal kuruluslardir. Menkul kiymet
yatirim fonlar katilma belgesi ihra¢ ederken, varlik kiralama sirketleri de
kira sertifikasi ihra¢ etmektedirler (Tekin, 2017: 167). Kira sertifikalari,
halka arz siiresi boyunca yapilan talep toplama islemi sonrasinda arzin
talebi karsilama oranmi dikkate alinarak yatirnmcilara dagitilmakta, Varlik
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kiralama sirketi, Takasbank nezdinde agilan hesap iizerinden belirli
donemlerde kar pay1 getirisini, son kupon ddemesi sirasinda da anapara
odemesini yapmaktadir (Ozeroglu, 2014: 765). Varlik kiralama
sirketlerinin Tiirk Lirasi cinsinden ihrag ettigi kira sertifikalarindan elde
edilen gelirler, Gelir Vergisi Kanunu’nda menkul sermaye iratlar1 olarak
tanimlanmigtir. Kira sertifikalarmin elden ¢ikartilmasindan saglanan
kazanglar ise “deger artis kazanc1” olarak kabul edilerek gelir vergisine
tabi tutulmaktadir (Aydin ve Ayyildinim, 2015: 57). Benzer sekilde
kurumlar tarafindan elde edilen kira sertifikasi gelirleri de Kurumlar
Vergisine tabidir.

Tiirkiye’de ilk defa 2010 yilinda Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi tarafindan
100 milyon dolar degerinde kira sertifikasi ihra¢ edilmistir. S6z konusu
ihrac bireysel ve kurumsal yatirimcilardan ilgi gérmiis, ihra¢ tutarinin 1.5
kati kadar talep ortaya c¢ikmus ve yatirimcilarina %5,25 nihai getiri
saglamistir (Ozeroglu, 2014: 758). Hazine nin yaptig1 ilk ihrag ise, 2002
tarihli Kamu Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun’un Kira Sertifikast Ihract Maddesi kapsaminda Hazine
Miistesarligr Varlik Kiralama A.S. tarafindan 2012 yillinin Eyliil ve Ekim
aylarinda Turk Lirast ve Amerikan Dolari cinsinden yapilan ihragtir
(Seving, 2013: 82). Hazine ilk uzun vadeli (5 yil) ihracin1 2016 yilinda
yapmustir. Hazinenin ihraci likidite saglamanin yani sira, getiri egrisi i¢in
bir 6l¢iit de olusturmaktadir (IIFM, 2018: 181).

Tiirkiye’de 2011-2017 yillar1 arasinda Islami finansal sektor (katilim
bankalari) tarafindan 172 tane sukuk ihra¢ edilmis, finansal olmayan
sektor ise sadece 15 tane ihrag yapmustir. Ozel sektdriin yaptigi bu ihraglar
7,354 milyar dolardir. Ayn1 donemde kamu tarafindan yapilan sukuk
ihraclar ise, 12,582 milyar dolar degerindedir. Diger bir deyisle son 5
yilda sukuk ihraglarmin %37’si 6zel sektor tarafindan %631 kamu
tarafindan gerceklestirilmistir. Sukuk ihraglarinin yaklasik 2/3’1 ig
piyasaya, 1/3’i ise Simir disina yonelik yapilmistir. 2017 yilinda altina
endeksi sukuk ihrag¢ edilerek, atil durumdaki altinlar da finansal piyasalara
sokulmustur. Bununla beraber mal fiyatlarindaki disiisin ve doviz
kurlarindaki artisin etkisiyle, 2017 yilinda Tiirkiye’de sukuk ihracinda bir
diistis yasanmustir. (IIFM, 2018: 180).

Kamu ihraglarinda ikincil piyasalarda islem yapma imkani1 varken, 6zel
sektor ihraglarinda yatirnmeilar vadeye kadar sukuku tutmaktadir (IIFM,
2018: 181). Sukukun alim satiminin yapildigi ikinci el piyasasinin
Tirkiye’de etkin bir sekilde islememesi, birincil piyasalardaki sukuk
ihraglarini sinirlamaktadir. Diger yandan birincil piyasalarda az miktarda
sukuk ihra¢ edilmesi, ikinci piyasalarm da gelismesini engellemektedir
(Ulusoy ve Ela, 2016: 65).
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6. Sukuk ve Geleneksel Tahvil Getirileri Uzerine Bir Uygulama

Calismanin son béliimiinde geleneksel tahviller ile Islami bir tahvil olan
sukuk arasindaki iliski ekonometrik olarak irdelenmektedir. Devlet
tahvilleri ve o6zel sektor tahvilleri olmak tizere 2 ayr1 degerlendirme
yapilacaktir.

Devlet tahvillerini temsilen Standart and Poor’s ABD Devlet Tahvili
Endeksi kullanilmis, 6zel sektor tahvilleri i¢in ise Standart and Poor’s 500
tahvil endeksi verileri alimmigtir. Tahvillerin risk ve getiri 6zellikleri
dikkate alinarak, devlet tahvillerine benzer sekilde risk seviyesi diigiik
olan AAA dereceli sukuk getiri endeksi ve Ozel sektor tahvillerinin
yapisina benzeyen yiiksek getirili sukuk endeksi veri olarak secilmistir.

Tablo 1’de calismada kullanilan degiskenler belirtilmistir. Degiskenlere
ait veriler hafta i¢i 5 giinliik olup, 01.09.2008 tarihi itibariyle baglamakta
ve 21.09.2018 tarihine kadar olan 10 yillik siireci kapsamaktadir. Veriler
25.09.2018 tarihinde https://us.spindices.com/ web sayfasindan toplanarak
Eviews 8 programinda analiz edilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Agiklamalar

Degiskenin Ad1 Aciklamasi Kisaltmasi
ABD’deki en biiyiik 500 sirket

S&P 500 Tahvil Endeksi | tarafindan ihra¢ edilen tahvil bond

(S&P 500 Bond Index) piyasasinin performansimi
gostermektedir.

S&P ABD Devlet Tahvili | ABD tarafindan ihra¢ edilen

Endeksi (S&P U.S. Treasury | tahvil piyasasimmin performansini tbond

Bond Index) gostermektedir.

S&P Global Yiiksek Getirili | Yiksek getirili sukukun ABD

Sukuk Endeksi (S&P Global | dolar1 cinsinden performansint | hysukuk

High Yield Sukuk Index) gostermektedir.

Dow Jones AAA Dereceli

Sukuk  Toplam Getiri | Sabit getirili  AAA dereceli

Endeksi (Dow Jones Sukuk | sukukun ABD dolar1 cinsinden asukuk

AAA Rated Total Return | performansini gostermektedir.

Index)

Caligmada 2 tane model kurularak degiskenler arasi iligkiler analiz
edilmistir. Ilk modelde, ABD tarafindan ihra¢ edilmis devlet tahvili
endeksi (tbond) bagimsiz degisken segilerek, bu degiskenin AAA dereceli
sukuk getiri endeksi (asukuk) iizerindeki etkileri arastirilmustir. ikinci
modelde kullanilan bagimsiz degisken ise ABD’nin en yiiksek degerli 500
sirketine ait tahvil endeksi (bond) olup, bagimh degisken ise yiiksek
getirili sukuk endeksi (hysukuk) olarak secilmistir. ilk modelde devlet
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tahvili ve diisiik riskli sukuk piyasasi incelenirken, ikinci modelde &zel
sirket tahvili ve yiiksek getirili sukuk piyasasi incelenmektedir.

asukuk, = p; + B,tbond + residl, (1.Model)
hysukuk; =a;+ a,bond + resid2, (2.Model)

6.1. Birim Kok Testi (Genisletilmis Dickey Fuller)

Bir serinin birim koke sahip olmasi, duragan bir yapisinin olmadigini
gostermektedir. Duraganlik, “ortalamasiyla varyansi zaman iginde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin
hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga
bagli olan olasilikli bir siire¢ olarak” tanimlanabilir (Gujarati, 2005:713).
Birim kok smamasinda yaygin olarak kullanilan testlerden biri de
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testidir. ADF testinin temel
hipotezinde, serinin birim koke sahip oldugu (duragan olmadigi),
alternatif hipotezde ise serinin birim kdke sahip olmadigi (duragan
oldugu) ileri siirtilmektedir.

Ho: Seri birim koke sahiptir.
Hi: Seri birim kdke sahip degildir.
Tablo 2: ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler ADF istatistigi | Olasiik Degeri | Duraganhk Diizeyi
Bond -1.378378 0.8672 Birim K6k var
Thond -2.052131 0.5717 Birim Kok var
Hysukuk -2.208861 0.4837 Birim Kok var
Asukuk -1.415350 0.8566 Birim Kok var
Birinci Farklar ADF lstatistigi | Olasiik Degeri | Duraganhk Diizeyi
D(Bond) -50.55075 0.0001 Duragan I(1)
D(Thond) -50.47935 0.0001 Duragan I(1)
D(Hysukuk) -23.56828 0.0000 Duragan I(1)
D(Asukuk) -52.51975 0.0001 Duragan I(1)

Not: Kritik degerler Trend & Sabit opsiyonunda %1, %5 ve %10 olasilik
degerleri i¢in sirasiyla -3,96, -3,41 ve -3,12°dir. Degiskenlerin birinci farklarina
uygulanan ADF testinde sabit opsiyonu kullanilmis olup bu opsiyon igin kritik
degerler sirasiyla -3,43, -2,86 ve -2,56’dr.

Analizin baginda serilerin grafikleri incelenmis ve trend egilimine sahip
olduklart goriilmiistiir. Bu dogrultuda ADF birim kok testi, trend&sabit
opsiyonuna gore uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 2’de
Ozetlenmistir. ADF test istatistigi ve olasilik degeri sonuglaria goére Ho
hipotezinin reddedilemedigi ve tiim serilerde birim kdok oldugu
goriilmektedir. Diizeyde duragan olmayan bazi zaman serileri farklar

55




BAIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2019, Cilt: 19, Sayi: 1/Bahar: 43-62

alindiklarinda duraganlasabilmektedir. Bu nedenle ¢aligmadaki serilerin
birinci farklar1 almarak ADF testi yeniden uygulanmustir. ikinci testin
sonucunda olasilik degerleri % 1’in altinda hesaplandigindan Ho
hipotezinin farki alinmig tiim serilerde reddedildigi, diger bir deyisle
serilerin birinci farklarinin duragan oldugu goriilmiistiir. Birinci farki
duragan olan seriler birinci dereceden biitiinlesik I (1) olarak ifade
edilmektedirler (Gujarati, 2005: 719).

6.2. Engle Granger Esbiitiinlesme Testi ve Hata Diizeltme
Modeli

Bir ya da birden fazla degiskenin (X) bir baska degiskeni (Y) acikladig
regresyon modellerinde, degiskenler arasi sapmalari gosteren hata
terimleri de (u;) yer almaktadir. 1 numarali esitlikteki hata terimi esitligin
bir tarafinda yalniz birakildiginda, 2 numarali esitlikte gosterilen yeni bir
seri olusmaktadir. Bu hata terimi serisinin duragan bir seri olmasi, model
icindeki bagimsiz (X) ve bagimli (Y) degiskenlerin es-biitiinlesik
olduguna isaret etmektedir (Seviiktekin, Nargelecekenler, 2010: 313). Bu
durumda es biitiinlesik olan X ve Y degiskenlerinin diizey degerleri ile
kurulan regresyon modeli de sahte degildir.

Yo = By + B2 Xy + Uy (1)
Uy =Yy — B — B2 X¢ 2

Serilerin arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup olmadigi Engle Granger
(EG) Esbiitlinlesme testi ile tespit edilebilmektedir. EG Egbiitiinlesme
testinin uygulanabilmesi i¢in serilerin diizey degerlerinin ya da aym
dereceden farklarimin duragan olmasi gerekmektedir. Caligmadaki seriler
birinci dereceden biitiinlesik seriler oldugundan EG Egbiitiinlesme testi
uygulanabilmistir. Hata terimleri serisi olusturularak ADF testi
uygulanmig ve sonuglar Tablo 3’de gosterilmistir. Sonuglara gore her iki
modelin hata teriminin de duragan oldugu ve degiskenler arasi uzun
donemli iligkinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 3: EG Egsbiitiinlesme Testi

Hata ADF Test Olasihk Duraganhk
Terimleri Istatistigi Degeri Durumu
residl -3.703297 0.0041 Duragan
resid2 -4.005809 0.0014 Duragan

Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilarak, uzun dénemde
iligkili ~ olan  degiskenlerin  kisa  donemdeki  dengesizlikleri
diizeltilebilmektedir. Bunun i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci
farklar1 (AY; ve AX, ) ile kalintinin bir gecikmesi (#i;_,) alinarak yeni bir
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model kurulmaktadir. Bu model 3 numarali esitlikte gdsterilmistir. i.1’in
katsayisi olan o ‘nin degeri yorumlanarak, bagimli degiskende bir
donemde meydana gelen dengesizligin ne kadarmin diger donemde
diizeltildigi ortaya ¢ikmaktadir (Gujarati, 2005: 729).

AYt = aq + azAXt + azﬁt_l + Et (3)
Tablo 4: Hata Terimine ait Katsay1 Degerleri (VECM)
Degiskenler Hata Terimine Ait Hata Teriminin Olasihik
Katsayilar Degerleri
Residl -0.007550 0.0000
Resid2 -0.016308 0.0000

Hata diizeltme modelinde hata terimine ait katsayilarin negatif ve 0 ile 1
arasinda bir degerde yer almas1 degiskenler arasi uzun donemli bir iliskiye
isaret etmektedir. Tablo 4’de goriildiigi gibi, her iki modelin hata terimine
ait katsayis1 da negatif olup, 0 ile 1 arasinda yer almaktadir. Bu sonug su
sekilde yorumlanabilir; S&P ABD devlet tahvili endeksi ile Dow Jones
AAA dereceli sukuk getiri endeksi uzun donemde dengeye yaklagmakta,
ayn1 denge durumu S&P 500 tahvil endeksi ile S&P yiiksek getirili sukuk
endeksi arasinda da goriilmektedir. S&P ABD devlet tahvili endeksindeki
1 birim dengesizligin yaklasik olarak % 0,75’i bir donem sonra
diizelirken, S&P 500 tahvil endeksindeki 1 birim dengesizligin yaklasik %
1,63’ii bir sonraki déneme diizelmektedir. Ozel sektor tahvil piyasasindaki
dengesizligin diizelmesi (yaklasik 61 donem- 3 ay sonra), devlet tahvili
piyasasindaki dengesizligin diizelmesine gore (yaklasik 133 donem-6,5 ay
sonra) daha kisa siirede gerceklesmektedir.

6.3. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasi uzun dénemli iliskiler incelendikten sonra, kisa donemli
iliskilerin varlign ve yont de arastirtlmistir. Kisa dénemli iligkiler igin
Granger nedensellik analizi kullanmilmistir. Bu analizle degiskenlerden
birinde meydana gelen degisikligin diger degiskende degisik yaratip
yaratmadigi ¢ift yonlii olarak test edilmektedir (Brooks, 2002: 339-340).
Granger nedensellik testinin hipotezleri asagida yer almaktadir.

Ho: X, Y’nin Granger nedeni degildir (X’den Y’ye Granger nedenselligi
yoktur)

Hi: X, Y’nin Granger nedenidir (X’den Y’ye Granger nedenselligi vardir)
Oncelikle her bir model igin optimal gecikme uzunluklari, LR test
istatistigi, son tahmin hata kriteri (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC),

Schwarz bilgi kriteri (SC), Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ) dikkate
almarak belirlenmistir. Yapilan testler sonucunda, birinci model i¢in en
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uygun gecikme uzunlugu olarak 1, ikinci model igin ise 2 olarak
belirlenmistir. Tablo 5’de granger nedensellik testi sonuglar
goriilmektedir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Degisken: asukuk
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
tbond 12.79401 0.0003
Bagimh Degisken: thond
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
asukuk 3.566346 0.0590
Bagimh Degisken: hysukuk
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
bond 28.08653 0.0000
Bagimh Degisken: bond
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
hysukuk 1.789804 0.4086

Sekil 1: Nedensellik Iliskisi ve Yonii

ABD S&P Devlet AAA Sukuk
Tahvili Endeksi Toplam Getiri
Endeksi
S&P 500 Tahvil ‘él;kgelf SGel:irli(i
Endeksi obal Suku
Endeksi

Granger nedensellik analizi sonuglarina gére, ABD’de ihrag edilen devlet
tahvili endeksindeki degisim, AAA dereceli toplam sukuk getiri
endeksindeki degisimin bir nedenidir. Bununla birlikte tersi yonde bir
iliskinin varlig1 istatistiki olarak %5 diizeyine gore anlamli degilken, %10
diizeyinde anlamli kabul edilebilir. Diger yandan ABD’deki en biiyiik 500
sirketin tahvil endeksi ile yiiksek getirili sukuk endeksi arasindaki iliski
tek yonli olup tahvil endeksinden sukuk endeksine dogrudur. Diger bir
deyisle, S&P 500 tahvil endeksindeki bir degisim, yiiksek getirili sukuk
endeksindeki degisimin bir nedenidir, fakat aksi yonde bir iliskinin
olduguna dair istatistiki bir kanit bulunamamustir.

7. Sonug¢

Para ve sermaye hareketleri, giiniimiiz ekonomisinde bilyiik etkiler
yaratmaktadir. Ithalata dayali biiyiime ve yetersiz tasarruf birikimi
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nedeniyle yatinmlarin finansmaninda kullanilmak {izere yabanci
sermayeye ihtiya¢ duyuldugu bilinen bir gercektir. Doviz kurlarindaki
ataklarla ve krizlerle miicadele edebilmek i¢in doviz rezervlerinin
saglamlastirilmasi, bu kapsamda yabanci sermayeyi iilkeye cekebilecek
saglam bir sistematigin olusturulmasi gereklidir. Malezya’da oldugu gibi,
Miisliiman yatirimeinin sahip oldugu fonlarint yatirabilecegi bir finans
sistemini olusturmak, {iilkelerin ekonomik gelisime katki saglamaktadir.
Bu dogrultuda Islami sermayeyi finansal piyasalar igerisine entegre eden
sukuk yatirirm aracinin da 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Sukuk
piyasasinin islem hacminin artmasi, derinlesmesi, ikinci piyasalarin
olusmast ve siirdiiriilebilir hale gelmesi i¢in tiim diinyada c¢aligmalar
devam etmektedir.

Bu calismada Amerika’nin devlet tahvili getiri endeksleri ile sukuk getiri
endeksleri arasindaki iligkiler 2008-2018 donemi i¢in incelenmistir.
Endekslerin risk yapilarinin benzerlik gostermesi ig¢in devlet tahvili
endeksi ile AAA dereceli sukuk endeksi bir model icerisinde
degerlendirilmis, diger bir modelde ise Ozel sektdr tahvil endeksi
(Amerika’da faaliyet gosteren en yiliksek degerli 500 sirketin tahvil
endeksi) ile yiliksek getirili sukuk endeksi ele alinmustir.  Yapilan
ekonometrik analizlerde, hem devlet tahvili hem de 6zel sektor tahvili
getiri endekslerinin sukuk getiri endekslerini kisa ve uzun donemde
etkiledigi bulgusu elde edilmistir. Sonuclara gére ABD’de 2008-2018
doneminde geleneksel tahvil piyasasindaki getiriler, Islami sermaye
piyasasindaki getirileri etkilemektedir.

Belirli bir donemde ortaya ¢ikan ekonomik, siyasi ya da toplumsal bir
olay piyasadaki tiim yatirim araglarini etkisi altina almaktadir. Bu nedenle
yatirimlarin  getiri oranlar1 benzer egilimler gosterebilmekte, hatta
birbirine yaklasabilmektedir. Sukuk bir para politikasi araci olarak
kullanilabildigi gibi, para politikast kararlarmmin da etkisi altinda
kalmaktadir. Ozellikle son bir yildir merkez bankalari tarafindan politika
faiz oranlarimin  yiikseltilmesi, sukuk piyasasinda da fonlama
maliyetlerinin artmasina neden olmustur. Sukuk piyasalarinin hem ulusal
hem de uluslararas1 yatirnmeilarin ilgisinin ¢ekecek sekilde gelistirilmesi,
yiiksek sukuk talebi karsisinda sukuk ihraglarinin arttirilarak daha dengeli
bir piyasanin olusturulmasi ve ikincil piyasalar1 destekleyerek sukukun
likiditesinin  ytikseltilmesi ekonomik olarak {ilkemize de katki
saglayacaktir.
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