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Abstract

What is called Islamic finance today focuses on providing financial services in line with
Islamic rules and ethos. Within the scope of Islamic finance developed since the 1970s, sukuk plays an
essential role in Islamic banking (participation banking). In recent years, sukuk has also gained
significant attention in Turkey. Despite its central role in Islamic banking and the increasing
importance attached to it, the effects of sukuk on macroeconomic variables such as economic growth
have not been studied in the literature extensively. Due to these reasons, this paper aims to conduct an
econometric analysis about the effects of sukuk on Turkey's growth for the period of 2010-2019. The
quarterly data is gathered from HMB (Treasure and Finance Ministry), TKBB (Participation Banks
Association of Turkey), and MKK (Central Securities Depository of Turkey). ARDL bound test is
utilized to examine the long-term effects of bonds and sukuk on economic growth. According to the
results, both the governmental sukuk and the participation banking-based sukuk outstanding have
statistically significant effects on Turkish growth. While the effect is positive for the former type, it is
harmful to the latter. Nevertheless, for both types, the impact stays relatively minuscule. It is
recommended that the governmental sukuk outstanding can be increased.
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Oz

Diinyada Islami finans olarak anilan alan, islim’m ilke ve etigine uygun finansal hizmetler
sunulmasina dayanmaktadir. Bu amagla 1970’lerin sonundan itibaren gelistirilen bu yap1 igerisinde
bugiin icin en 6ne ¢ikan unsur, Tiirkiye’de katilim bankacilig1 olarak bilinen islami bankalardir. Bunu
takiben ise yine Tiirkiye’de kira sertifikas1 olarak gecen, yurtdiginda ise daha genis anlamda sukuk
olarak bilinen yap1 gelmektedir. Kira sertifikasi, Tiirkiye i¢in de 6nemi giderek artan bir goriiniim arz
etmektedir. Fakat bu artan 6nemine ragmen kira sertifikalarinin biiylime igin ne derece 6nemli

olduguna dair gerek yabanci gerekse Tiirkge literatiirde fazla bir calisma yapilmamistir. Bunlardan
hareketle bu makalenin amaci, Islami finans alaninin giderek daha fazla one ¢ikan bir unsuru olan kira

Y Ozel sektor tarafindan ihrag edilen tahvil verileri Merkezi Kayit Kurulusu 'ndan (MKK) bu ¢alisma kapsamuinda

iicretsiz olarak alimmistir. Bu baglamda, Veri Depolama ve Raporlama Birimi nezdinde MKK 'va bu ¢calismaya
sagladiklar: katladan dolay: tesekkiir ederiz.

Data on bonds issued by the private sector has been received from the Central Securities Depository of Turkey
(MKK) free of charge within the scope of this study. In this context, we would like to thank MKK, and especially
the Unit of Data Storage and Reporting for their contribution to this study.
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sertifikas1 (Sukuk) ihraglarinin biiylime {izerindeki etkisini 2010-2019 arasi1 dénemde Tirkiye igin
ekonometrik analize tabi tutmaktir. Ceyrek dénemlik veriler i¢in Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB),
Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) ve Merkezi Kayit Kurulusu’ndan (MKK) faydalanilmstir.
Kira sertifikasi ihraglarinin yam sira tahvillerin de kargilagtirmali olarak ekonomik biiytime tizerindeki
uzun donemli iligkisini incelemek i¢in ARDL sinir testinden yararlanilmigtir. Analizden elde edilen
sonuglara gére hem devlet hem de katilim bankalar: tarafindan ihrag edilen sukuklarin bityiime
tizerindeki etkisi anlamli bulunmustur fakat bunlardan ilkinin etkisi pozitif iken ikincisininki negatiftir.
Her iki etki de rakamsal olarak ufak kalmistir. Sonuglardan hareketle 6zellikle devlet tarafindan ihrag
edilen kira sertifikalarina agirlik verilmesi 6nerilebilir.

Anahtar Sozciikler : Kira Sertifikas1 (Sukuk), Biiyiime, Tiirkiye, ARDL.

1. Giris
1.1. Arka Plan Bilgisi

Ekonomiye dair kavramlarin, kurumlarin, politikalarm Isldim’a uygun bir sekilde
yapilandirilmas fikrinden hareketle yola gikan “Islam Iktisad1”, 20. yy’nin ilk yarisindan
itibaren gelismistir. Bu Islam iktisad: fikri zamanla cesitli sebepler dolayisiyla dzellikle
“Islami Finans” fikrine odaklanmistir. Islami finans kisaca finansal kavram, kurum ve
politikalarin Isldm’a uygun bir sekilde yapilandirilmasi amacini tasimaktadir. Islami
finansin 6ne ¢ikmast &zellikle 1970’lerin sonu itibariyle olmustur.

[slami finans bugiin 2 trilyon dolar {izerindeki hacmiyle diinya finansal
biiyiikliigiiniin yaklasik %1’ini olusturmaktadir (IFSB, 2019). Her ne kadar bu oran ¢ok
yiiksek olmasa da Avrupa’dan Afrika’ya kadar genis bir cografyada varligini siirdiirmesiyle
hayli yaygmlik kazanmis durumdadir. islami finans, bugiin icin biinyesinde su temel
unsurlar1 barindirmaktadir:

Islami bankacilik,

Islami sigortacilik (tekafiil),
Islami fonlar,

Sukuk (islami bono).

Bunlara ilave olarak Islami mikrofinans unsuru da eklenebilir. Listede yer alan
unsurlardan Islami bankacilik, %76’ lik oranla Islami finansmn bel kemigini olusturmaktadir.
Onu, %25’lik oranla sukuk izlemektedir (IFSB, 2019). Diger iki unsurun agirhig1 ise gorece
daha azdir.

Bu makalenin konusunu olusturan ve Islami bono olarak da adlandirilan sukuk kisaca
sOyle tanimlanabilir: ... ticari bir varligin menkul kiymetlestirilerek sertifikalar araciligiyla
satimidir.” (Aktepe, 2013: 147). Daha resmi bir tanim i¢in, uluslararasi Islami finans kurumu
olan AAOIFI’'nin (fslami Finans Kurumlar1 i¢in Muhasebe ve Denetim Kurumu, 2018) su
sukuk tanimina bakilabilir: Maddi varliklar, kullanim hakki ve hizmetlerin veya belirli bir
proje ile 6zel yatirim aktivitesinin varliklariim sahipligindeki bolinmemis hisseleri temsil
eden esit degerde sertifikalardir.
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Her ne kadar ad1 “Islami bono” olarak gecse de bilinen anlamiyla bono veya tahvilden
temel farki, faiz icermemesidir. Zira bilindigi {izere bono/tahvil, faizle bor¢lanma aracidir.
Sukuk ise bunun yerine herhangi diizenli gelir getiren bir varligin ya da projenin menkul
kiymetlestirilip sertifikalar halinde satilmasi islemidir. Dolayisiyla, sertifika sahiplerinin
elde edecegi donemsel gelirler, faiz geliri degil, bahsi gegen varlik ya da projeye dayal
olarak elde edilen gelirlerden/getirilerden olusmaktadir. Dolayisiyla sukuk, menkul
kiymetlestirme mantiginin daha farkli isledigi, varhiga-dayali yatirim araglaridir. Bu
farkliliklardan dolayr Onagun (2016), islami bono yerine sukuk icin “Islami yatirrm
sertifikalar1” isminin daha uygun oldugunu dile getirmektedir.

Sukuk, yukarida tanimlandig: sekliyle yeni bir finansal {iriindiir. Her ne kadar sukuk
kelimesinin tekil anlamin olusturan sakk (vesika/sertifika), Islimiyet’in ilk donemlerinde
kullanilmis olsa da bu uygulama, bugiinkiinden oldukc¢a farklidir. Sukukun bugiinkii
anlamiyla ilk ne zaman kullanildig1 net olmasa da Bayimndir’a (2015) gore diinyadaki ilk
sukuk uygulamast 1978’de Urdiin’de gerceklestirilmistir. Tiirkiye’deki ilk sukuk
uygulamasini ise Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 2010 yilinda gergeklestirmistir. Bu bilgiden
de anlasilacagi lizere, sukuklar, banka gibi 6zel kurumlar tarafindan ¢ikartilabilir (corporate
sukuk). flaveten, devlet de sukuk ihraci gerceklestirebilir (sovereign sukuk).

Sukuk bugiin Tirkiye’de “kira sertifikasi” olarak geg¢mektedir. SPK (Sermaye
Piyasas1 Kurulu) 2010 yilinda yayimlamis oldugu ilk teblig ile Islami finans literatiiriinde
icare® sukuk modelini “sahiplige dayali kira sertifikas1” olarak tanimlamistir. Daha sonra
SPK, 2013 yilinda yayimladig teblig ile Ortadogu ve Malezya’daki sukuk modellerinden
esinlenerek daha genis kapsamli Ssukuk yapilarindan olusan Tiirkiye’ye has bir model
olustursa da sukukun karsilig1 olarak kira sertifikasi terimini degistirmemistir. Bu tam olarak
dogru bir tabir degildir, ¢iinkii sukuk sadece icare modeline dayali olmayip alt yapisinda
hangi Islami finans iiriiniiniin kullamldigina gore gesitlilik gdstermektedir®. Ornegin,
diinyadaki ilk sukuk 6rnegi ortaklik (mudarebe) sukuku seklinde ihrag edilmistir. Tirkiye’de
ise devlet hazinesi tarafindan en ¢ok sahiplige dayali (icare) sukuk tercih edilirken, 6zel
sektor ve katilim bankalar1 tarafindan ise en ¢ok yoOnetim sozlesmesine dayali
(wakala/vekalet) sukuk yapist tercih edilmektedir (Dede, 2017: 80). Bu baglamda,
Tiirkiye’de en ¢ok tercih edilen kira sertifikast yapilarini incelemek igin Sekil 1 ve Sekil
2’ye miiracaat edilebilir.

3 Jcare kelimesi Arap¢a’da e-c-r kékiine dayanmakta ve iicret, kira gibi anlamlara gelmektedir.
4 Buna dair daha detayl bilgi icin bkz. <https://piyasarehberi.org/sozluk/sukuk>, 23.02.2020.
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Sekil: 1
Tiirkiye’de Uygulandig1 Sekliyle Sahiplige Dayah Kira Sertifikas1 Yapisi
r--1 KaynakKurulus [-------- ., Kaynak Kurulus
¢ A (Miilk Sahibi/Kirac)) f------ Pt varlik (Kirac)
N T P Satis 2
7 I 5 P A
i+ i Varhigin v 1 Varligin Geri . Hasilat '
8 11 Geri i 1 Kiralanmasi I Varﬁgln P
itfa 3 4 Testimi v varlik 1 ! Kiralanmasi 1
B . . - 6
Bedeli® v Devri | ! K
b b : b aders
" 6 . + 1+ Odemesi
v Kira :
v+ Odemesi :
R
1 Kira
- , . i 1 Odemesi
Lt Kira s, v
L Sertifikasi s, v
. L Itfasi MY
Kira Sertifikasi
Araci
Kurum
. 8 TR
s Kira o v
N Sertifikasi .* S
1 s 5tfaSI',' L1 Kira
ihrag . . 5 i+ Odemesi
\‘\ < ihrac E E
3 Bedeli '
Yatirrmcr  po------- Do

(Sertifika Sahibi)[F--"""- '

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.

Sekil 1°de anlatilan sistemin igleyisi adim adim sunlar1 kapsamaktadir:

1. Varlik Kiralama Sirketi (VKS) tarafindan yatirimcilara, sdzlesmede belirtilen
varlik(lar) kapsaminda sahiplige dayali kira sertifikasinin ihrag edilmesi,

. VKS tarafindan yatirimcilardan ihrag¢ bedelinin toplanmast,

. Sozlesmede belirtilen varlik/varliklarin Kaynak Kurulus tarafindan VKS$’ye devri,

4. Yatirimcilardan toplanan ihrag bedelinin VKS tarafindan Kaynak Kurulusa

aktarilmasi,

5. Varligin VKS tarafindan Kaynak Kurulusa geri kiralanmasi1 veya ii¢lincii tarafa
kiralanmasi,

. Kiralanan varligin dénemsel kira getirisi,

. Vade sonunda varligin VKS tarafindan miilkiyet sahibine geri devredilmesi,

8. Baglangigta toplanan fonlarin yatirimcilara itfasi.

w N

~N o
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Sekil: 2
Tiirkiye’de Uygulandi@: Sekliyle Yonetim Sozlesmesine Dayah Kira Sertifikas1 Yapisi

SN
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
Sekil 2’de anlatilan sistemin igleyisi adim adim sunlar1 kapsamaktadir:

1. VKS tarafindan yatirnmcilara, soézlesmede belirtilen varlik(lar) kapsaminda
yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikasinin ihrag¢ edilmesi,

. VKS tarafindan yatirimcilardan ihra¢ bedelinin toplanmast,

3. Kaynak Kurulus ile VKS arasinda imzalanan vekalet sdzlesmesi kapsaminda
Kaynak Kurulusun VKS tarafindan vekil tayin edilmesi,

4. Yatirimcilardan toplanan ihrag bedelinin VKS tarafindan Kaynak Kurulusa
aktarilmasi,

5. Kaynak Kurulusun, yatirimcilardan elde ettigi fon ile olusturdugu varlik
havuzunu, yatirimeilar adina “vekil” sifatiyla yonetmesi,

N
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6. Varlik havuzunun dénemsel getirisi,
7. Vade sonunda, baglangicta toplanan fonlarin yatirimcilara itfasi.

Bu gidisattan anlagilacagi {izere, Sukuk ¢ikaran sirketin ya da devletin temel amaci,
toplu bir nakit para elde etmektir. Sukuk sahipleri ise sertifikaya konu olan varliktan elde
edilen diizenli kira gelirini veya yonetim getirisini, sahip olduklar1 pay adedince almis
olurlar. Bu, bonodaki faiz yerine elde edilen diizenli gelir kismidir. Dénemin sonunda ise
yatirimeilar, sertifikalart alirken 6dedikleri anaparay1 geri alirlar. Tiim bu siireg, Sukuk ihrag
etmek iizere miinhasiran kurulan VKS {izerinden finansal miihendislik yoluyla
yiiriitilmektedir.

Gerek kiralama {izerine oturtulmus sukuk, gerekse yonetim (wakala) s6zlesmesine
gore kurgulanmig sukuk veya diger sukuk modelleri biitiin diinyada benzer yapida
uygulanmaktadir. Bunlarin uygulamasindaki fikhi problemler ayrica tartigilmaktadir fakat
bu konu, bu makalenin amacin agmaktadir®.

Tiirkiye’deki kira sertifikasi ihraglarina dair veriler Tablo 1’den incelenebilir:

Tablo: 1
Tiirkiye’deki Kira Sertifikasi Ihraclar: (TL) (2010-2019)

Yillar Hazine Kira Sertifikast ihraglari Katilim Bankaciligi Sukuk Thraglari TOPLAM

2010 0,00 151.000.000,00 151.000.000,00
2011 0,00 644.000.000,00 644.000.000,00
2012 4.474.482.560,00 0,00 4.474.482.560,00
2013 5.870.126.823,00 1.440.112.773,23 7.310.239.596,23
2014 5.432.784.070,00 3.500.118.050,41 8.932.902.120,41
2015 3.390.299.233,00 4.323.891.000,00 7.714.190.233,00
2016 9.162.256.540,00 6.031.113.800,00 15.193.370.340,00
2017 9.079.329.786,76 7.208.000.000,00 16.287.329.786,76
2018 78.145.516.190,49 20.831.174.047,00 98.976.690.237,49
2019 46.587.837.743,57 41.919.695.953,00 88.507.533.696,57

Kaynak: HMB (Hazine ve Maliye Bakanhgi), TKBB (Tiirkiye Katilim Bankalar: Birligi).

Tablo 1’den takip edilebilecegi gibi hem hazine kira sertifikasi hem de katilim
bankalarmin kira sertifikas: ihraglari, 2010-2019 arast donem igin neredeyse her sene
diizenli bir sekilde artmustir. Ozellikle son iki senedeki artis ise muazzam miktardadir. Son
yillardaki artisin en Onemli sebebi 2016 yilinda sukuk lehine yapilan vergisel
diizenlemelerdir. Bunun yan1 sira, 2018 yilinda BIST (Borsa Istanbul) nezdinde faaliyete
gecen Taahhiitlii Islemler Pazari, sukuk piyasasina farkli bir derinlik kazandirmigtir. Tablo
1 ile ilgili su ilave bilgiler paylasilabilir: Tirkiye’de ilk sukuk ihraci, 6zel sektor tarafindan
yapilmustir. Dolayistyla 2010 ve 2011 seneleri i¢in Hazine sukuk verilerinin 0 (sifir) olmasi
dogaldir. Ayrica, 2018 senesi i¢in, hazinenin sukuk ihraglari icerisinde 6zellikle Euro bazli
yurt i¢inde ihrag edilen sukuklar o y1l hazine tarafindan ihrag edilen toplam sukuk hacminin
yaklagik %59’unu olustururken, 2019 senesi i¢in ise dolar bazli yurt digina ihra¢ edilen
Euro-sukuklar yaklagik %23’tinii olusturmaktadir (HMB, 2020)°.

5
6

Buna dair ilave okumak yapmak isteyenler su kaynaga miiracaat edebilirler: Baymdir (2015).
HMB den elde edilen veriler ile yazarlar tarafindan hesaplanmigtir.
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1.2. Amac¢ ve Onem

Bu makalenin amac, Tiirkiye’deki kira sertifikalarinin makroekonomik bir degisken
olan ekonomik biiylimeye etkisinin 2010-2019 yillar1 arasindaki donem i¢in ekonometrik
analiz, 6zelde ARDL yontemiyle incelenmesidir. Bu amacit gerceklestirmek {iizere takip
edilecek olan yontem ilgili boliimde detayl1 bir sekilde aciklanacaktir.

Bu konunun énem arz etmesinin temel sebebi sudur: IFSB’nin (Islami Finansal
Hizmetler Kurulu, 2019) son yaymladig: kiiresel rapordan hareketle goriilecegi iizere son
birkag senedir Islami finans sektdriiniin ierisindeki pay1 azalan Islami bankaciligin yerine
pay1 artan unsur, SUKUK sektoriidiir. Fakat bu 6nemi artan sektoriin reel ekonomiye olan etkisi
hemen hemen hi¢ incelenmemis durumdadir. Bu konuda istisna olusturan birkag ¢alismadan
literatiir boliimiinde bahsedilecektir. Bunun yani sira ve yine bu hususla iligkili olmak {izere,
Tablo 1°den goériilecegi iizere iilkemizde de onemi gittikge artan Sukuk ihraglarinin reel
ekonomiye olan etkisine dair dncii ¢alismalardan birisi gergeklestirilmis olacaktir.

1.3. Kisitlar

Bu ¢aligmanin temel kisiti, ampirik analizde kullanilacak olan veri setine dair olan
kisittir. Zira Tiirkiye’de ihracina 2010 y1l1 itibariyle baglanan sukuklara dair veriler de ancak
bu zaman diliminden itibaren mevcuttur. Bir baska kisit, sukuk ihraglarin1 gergeklestiren
yapilardan bir tanesi olan 6zel sektdr evreninin tiimiiniin ¢alismaya dahil edilememesidir.
Fakat bunun yerine, yine Tablo 1’den takip edilecegi lizere Tiirkiye i¢in énemli bir sukuk
ihraggist olan katilim bankaciligi sukuk verileri kullanilacaktir.

2. Literatiir

Bir onceki kisimda bahsedildigi gibi, konuyla ilgili ¢aligmalar olduk¢a az sayidadir.
Bunun temel sebebi, ilging bir sekilde, literatiiriin tam tersi bir seyi incelemeye
odaklanmasidir: Sukuk ihracini belirleyen (makro)ekonomik faktorlerin incelenmesi. Bu tarz
caligmalar i¢in sunlara bakilabilir: (Al-Raeai vd., 2018; Hussain vd., 2018; Ahmad vd.,
2012). Oysa reel ekonomiyle daha ¢ok baglantisi oldugu iddia edilen, hatta 2008 finansal
krizini bu sebeple daha iyi bir sekilde atlattig1 6ne siiriilen Islami finansin (Bashir, 2010) son
donemlerde One ¢ikan bir unsuru olan sukukun reel sektor {izerindeki etkilerini incelemek
¢ok daha elzemdir.

Sukuk ihraglarinin biiyiime ve kalkinma/gelisme itizerindeki etkilerine dair olan az
sayidaki calisma su iki gruba ayrilabilir: Ekonometrik veya istatistiksel bir yontem takip
etmeyenler ve edenler. ilkine drnek olarak Kantarci ve Eren’in (2018) sukuk piyasasinin
ekonomik etkilerine dair kaleme aldig1 yazi verilebilir. Zira herhangi bir ampirik analizin
yapilmadigi yazida, sukukun temel Ozelliklerinden hareketle su gibi olumlu etkileri
olmasinin beklenecegi dile getirilmis, bunlar ayrica test edilmemistir: Ekonomik biiylime,
ekonomik istikrar, enflasyon ve istihdam. Son ii¢ unsur zaten ekonomik biiyiimeyle de
dogrudan ilgisi olan unsurlardir. Bu gruba dahil edilebilecek bir bagka ¢aligma, Onagun’un
(2016) sukuk ihraglarinin Birlesik Arap Emirlikleri ekonomisi {izerindeki etkisine dair
hazirladig1 yazidir. Sukukun NASDAQ (The National Association of Securities Dealers
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Automated Quotations) iizerinden ihracina dair bilgiler paylasilan yazida, bir 6ncekindeki
gibi olumlu etki varsayiminda bulunulmus, bunun test edilmesine girisilmemistir.

Ikinci gruba dahil edilebilecek galismalar icin ilk 6rnek, Smaoui ve Mechi (2017)
tarafindan hazirlanan c¢alismadir. Sukuk ihra¢ eden biitiin tilkelerin 1995-2015 arasi
verilerine dayanilarak hazirlanan ¢aligmada donemler 1995-1997, 1998-2000 gibi iiger yillik
periyotlara ayrilip ortalama degerler alinmistir. Calismada yer alan iilkelerden biri de
Tiirkiye’dir. Bu durum akillara su soruyu getirmektedir: Tiirkiye sukuk ihraglarina 1995’ten
oldukga sonra baglamistir. Tiirkiye gibi olan iilkeler i¢in veri se¢imi nasil yapilmistir? Bu
sorunun cevabinin agik¢a verilmedigi c¢alismada panel veri analizi yapilmis, biiylimeyi
etkileyebilecek ¢esitli kontrol degiskenlerle beraber sukukun hem devlet tarafindan ihrag
edilen hali hem de 6zel sektér sukukunun etkisi regresyon analiziyle ortaya konulmaya
caligilmistir. Neticede, SUkuk piyasasimin gelismisliginin uzun dénemli ekonomik biiyiimeyi
stimiile edici ciddi bir etkisi oldugu bulgusuna ulasilmigtir. Echchabi vd. (2016) tarafindan
hazirlanan benzer bir ¢alismada Tiirkiye’nin de dahil oldugu 17 iilkenin 2005-2012 arasi
verilerine dayanilarak sukuk ihraglarinin biiyiime, briit sermaye olusumu ve ihracat-ithalat
rakamlart tizerindeki etkisi incelenmistir. Fakat ii¢ ayri regresyon modelinin kuruldugu
yontemde herhangi bir kontrol degiskenine yer verilmemistir. Tek bagimsiz degisken olarak
sukuk ihraglar1 alinmistir. Neticeye gore Suudi Arabistan hari¢ diger iilkeler i¢in pozitif bir
etki saptanmustir.

Tiirkiye'nin dogrudan ele alinmayip baska iilkelerle (kalkinmakta olan 8 iilkeyle
birlikte) ele alindig1 bir bagka c¢alisma, Yildirim vd. (2020) tarafindan hazirlanmistir. 2014
1. ceyregi ile 2017 4. ceyregi arasindaki verileri kapsayan ¢alismada enflasyon, ticaret agig1
gibi kontrol degiskenlerin yani sira sukuk ihraglarinin herhangi bir yapisal ve donemsel
ayrima tabi tutulmadan biiylime iizerindeki etkisi regresyon yontemiyle bulgulanmaya
caligitlmigtir. Turkiye i¢in ayrica ¢ikarim yapilmayan g¢aligmada genel itibariyle sukuk
piyasasi ile biiyiime arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Bundan 6nceki ii¢ ¢calismada oldugu gibi Tiirkiye dahil gesitli tilkeleri (toplamda 8
iilke) kapsamak iizere Smaoui ve Mechi’nin (a.g.e.) ¢calismasindaki gibi panel veri analizi
kullanan bir baska ilgili ¢aligma, Avci (2020) tarafindan hazirlanmigtir. Dumitrescu Hurlin
panel nedensellik testinin kullanildig1 calismada 2014 1. ¢eyregi ile 2019 2. g¢eyregi
arasindaki verilere yer verilmis ve sonugta ekonomik biiyiimeden sukuk biiyiime oranina
dogru tek yonlii nedensellik bulgulanmistir. Bu da sukuk sektoriiniin biiylimeye etkisinin
bulgulanamadigimi gostermektedir. Bu ¢alismada da Tirkiye 6zelinde sonug paylagimi
yapilmamuistir.

Bu noktada dogrudan Tiirkiye i¢in bulabildigimiz tek calisma, Alkhawaja (2019)
tarafindan hazirlanan ¢alismadir. Bu ¢calisma ¢ercevesinde 2010-2017 arasi sukuk ihraglarina
dair veriler kullanilmistir. Fakat bu verilerle herhangi bir ekonometrik analiz
gergeklestirilmemis, yalnizca her senedeki sukuk ihraglarnin GSYTH’ye (Gayri Safi Yurtici
Hasila) oranlar1 bulunup bunlarin seyri izlenmistir. Neticede %0.013’ten %0.544’e uzanan
bir artis oldugu vurgulanmistir.
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Sukukun biiyiime tizerindeki etkisinin tekil 6rnekler tizerinden ozellikle incelendigi
bir iilke, Endonezya’dir. Mitsaliyandito vd. (2017), 2009-2016 aras1 ¢eyrek donemlik veriler
kullanip sukuk tirlerinin Endonezya’nin ekonomik biiyiimesi iizerindeki etkilerini
incelemiglerdir. Bunu yaparken VAR yontemini kullanmiglardir. Sonuca gore sukuk,
ozellikle de devlet tarafindan basilan sukuk, biiyiime tizerinde olumlu etki yapmaktadir.
Endonezya’ya dair bir bagka ¢alisma, Fahrian ve Seftarita (2016) tarafindan hazirlanmustir.
2009-2015 arasi geyrek donemlik verilerin kullanildigi ¢alismada ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) modeli kullanilmig ve sonugta kisa donemde olumlu bir etki s6z konusu
olsa da etkinin biiyiikliigiiniin az oldugu bulgulanmstir.

Her ne kadar ekonometrik olmasa da ampirik bir yontem kullanan Malikov (2017),
yeterince dogrudan veri elde edilemeyeceginden hareketle Malezya ve Suudi Arabistan’daki
bazi makroekonomik degiskenlerin sukuk ihraci dncesi ve sonrasi degerlerini t-testine tabi
tutup herhangi bir anlamli degisiklik ortaya ¢ikip ¢ikmadigini test etmistir. Fakat inceledigi
donemlerde s6z konusu makroekonomik degiskenlere -ki bunlardan bir tanesi kisi basi
bliylime oramidir- etki eden g¢ok fazla etmen s6z konusudur. Bunun sonuglari nasil
etkileyecegi bir tarafa birakilacak olursa yazar, her iki iilke i¢in de olumlu, anlamli etki
bulgulamstir.

Paylasilan ¢aligmalardan anlasilacag: tizere, Tiirkiye 6zelinde herhangi bir detayli
calisma mevcut degildir. Bu makale bu acig1 giderme amacini tasimaktadir. ikinci olarak,
calismalar ele alinirken dile getirilen yontemsel soru isaretlerine 6zellikle dikkat edilecektir.

3. Yontem

Tiirkiye’de ihrag edilen sukuklarin ekonomik biiyiimeye etkisini ampirik olarak
incelemek amaciyla ilave agiklayict ve kontrol degiskenlerle birlikte 2010-2019 yillar1 arasi
ceyrek donemlik zaman serileri kullanilmistir. HMB (Hazine ve Maliye Bakanlig1), MKK
(Merkezi Kayit Kurulusu), TCMB (Tiikiye Cumhuriyet Merkez Bankas1), TKBB (Tiirkiye
Katilim Bankalar1 Birligi) ve TUIK ten (Tiirkiye Istatistik Kurumu) alinan on bir farkli veri
seti model kapsaminda uyarlanarak ¢alismada kullanilan on bir degiskenin zaman serileri
elde edilmistir. Calismada, hazine veya ozel sektor tarafindan ihrag edilen sukuk ve
tahvillerin nominal degerleri dikkate alinirken, doviz veya altin cinsinden degeri mevcut
¢eyrek donem kur oranlart lizerinden TL baz degerince analize dahil edilmistir.

Zaman serisi analizlerinde, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin
incelenmesinde esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmaktadir. Egbiitiinlesme testlerinde
degiskenlerin ayn1 dereceden biitiinlesik olmasi gerekir (Enders, 1995) ki bu da
incelemelerde esbiitiinlesme testleri icin bir kisittir. Ancak, Pesaran ve Shin (1999), ARDL
modelinin esbiitiinlesme testi i¢in kullanilabilecegini gdstermisler ve bu baglamda Pesaran
vd. (2001) tarafindan sinir (bounds) testi gelistirilmistir. Sinir testi i¢in, diger esbiitiinlesme
testlerinden farkli olarak, biitiinlesme 6zelligi dikkate alinmamaktadir (Cil, 2018). Baska bir
deyisle smir testi sinamasi, degiskenlerin 1(0) veya I(1) dereceden biitiinlesik olup
olmadigma bakilmaksizin yapilmaktadir. Sinir testi, ARDL modeline dayandigindan ve
ARDL model ile ¢oklu degiskenler arasinda dagitilmig gecikme saglanabildiginden dolay1
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bu ¢aligma kapsaminda ARDL modeli kullanilmistir. Bu dogrultuda ¢aligmada uygulanacak
modelin esitligi Denklem 1°deki gibidir.

AY, = Bo+ XV, Bri Yo + X% Boi HSuky—; + Yoo Psi HTahe; +
¥_0 Bai KBSuk,_; + Yi_o Bsi OSTah,_; + %o Be; Kredic_; + @1Enfy + @ Tuk, +
93BSO; + @9,DH + @sNDT; + 1)

Denklem 1’de de goriildiigli izere model on bir farkli degiskeni icermektedir.
Denklem esitliginin sag tarafin olusturan degiskenleri iki grupta toplamak miimkiindiir. Tk
grupta bagimli degiskenin ve bes farkli dinamik dissal degiskenin yer aldigi agiklayici
degiskenlerin farklar1 ve bu farklarin gecikmeleri yer almaktadir. Bu grupta sadece bagimli
degiskenin farki birinci gecikmeden baslarken diger dissal aciklayict degiskenler ise sifir
dereceli gecikmeden baslamaktadir. ikinci grubu ise kontrol degiskenler olusturmaktadr.
Bu degiskenleri tanimlayici 6zellikler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo: 2
Degiskenlerin Tamimlayic1 Ozellikleri
Degisken Sembol | Veri Seti Kaynak
Ekonomik Biiyiime AY Harcama ydntemiyle 2009 bazh zincirlenmis hacim GSYIH degisim orani’ TUIK
Hazine Sukuk ihract HSuk ‘I:—llcagzcl:c tarafindan yurt iginde ve yurt disinda ihrag edilen kira sertifikalarinin TL cinsinden toplam HMB
Hazine Tahvil ihract HTah | Hazine tarafindan yurt i¢inde ve yurt diginda ihrag edilen tahvillerin TL cinsinden toplam degeri HMB
gjl?&i(n}}ﬁzglkalan OSSuk | Katilim bankalar tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarmim TL cinsinden degeri TKBB
g‘fgilScktor Tahvil OSTah | Ozel sektor tarafindan ihrag edilen tahvilatin TL cinsinden degeri MKK
Krediler Kredi | TL cinsinden toplam kredi hacmi TCMB
Enflasyon Enf Ceyrek donemlik ortalamalara gore hesaplanmis TUFE orani TUIK
Tiiketim Tuk Cari I_:ly,atlal.']a hanehalki ve hane halkina hizmet eden kar amaci olmayan kurulus tiiketiminin TUIK
GSYIH’deki pay1
Briit Sermaye Olusumu | BSO Cari fiyatlarla gayrisafi sabit sermaye olusumunun GSYIH’daki pay1 TUIK
Devlet Harcamalari DH Devletin nihai tilketim harcamalar ile vergi-subvansiyon farkinin GSYiH’daki pay1 TUIK
Net Dis Ticaret NDT Net ihracatin GSYiH daki pay1 TUIK

Kaynak: HMB, MKK, TCMB, TKBB, TUIK (2010/1.C-2019/4.C).

Verilen bilgiler dogrultusunda, Denklem 1’deki gibi ARDL modeli kapsaminda ele
alman degiskenler arasi uzun dénemli iliskinin incelenmesi i¢in yapilan sinir testi esitligi
Denklem 2°deki gibidir.

AY, = By + 25;1 B1i AYe_; + Yo Bai HSuke_; + X1 B3 HTahe_; +
Yi o Bai KBSuky_; + Xi_o Bsi OSTah,_; + Xi_, Bei Kredi,_; + 8;AY,_; + 8,HSuk,_; +
§3HTaht_1 + 54,KBSukt_1 + 6505Taht_1 + 561(Tedit_1 + He (2)

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin test hipotezi
asagidaki gibidir:

Ho: 01 = 02 = d3 = 04 = d5 = d6 = 0 — Egbiitiinlesme Yoktur
Hi: 01# 02 # 03# 0a# 05 # 06 # 0 — Esbiitiinlesme Vardwr

" TUIK, GSYIH verilerini, harcama yontemi, iiretim yéntemi ve gelir yontemi ile hesaplama yontemleriyle

sunmaktadir.
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Modelin Wald testi F istatistigi ile hipotezler sinanmaktadir. Elde edilen sonug
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen alt sinir 1(0) ve iist sinir I(1) anlamlilik diizeyleri
ile karsilastirilarak sinanmaktadir. Wald F istatistik degeri 1(1) degerinden biiyiikse Ho
reddedilmektedir, yani esbiitiinlesme vardir. Diger bir ifadeyle, degiskenler arasi uzun
donemli iliskinin varligi kabul edilmektedir.

Ekonomik ¢iktinin makroekonomik belirleyicileri tiiketim, yatirim, devlet
harcamalari ve net dig ticaret dengesidir. Hazinenin ihrag ettigi sukuk ve tahviller, yatirim
ve devlet harcamalarini etkilemektedir. Diger yandan 6zel sektoriin ihrag etmis oldugu sukuk
ve tahviller ise yatirim ve dig ticareti etkilemektedir. Krediler ise tiikketim, yatirim ve dis
ticareti etkilemektedir. Dolayisiyla modelde yer alan dinamik agiklayici degiskenler,
ekonomik biiyliime ile dolayli olarak iligski i¢indedir. Kontrol degiskenler ise ekonomik
biliylimenin fonksiyonunu olusturmaktadir. Buradan yola ¢ikarak Tiirkiye’de ihra¢ edilen
sukukun, ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi incelenirken tiim parametreler goéz ardi
edilmeden modele dahil edilmistir. Bu sayede, sukukun diger finansman araglar (kredi ve
tahvil gibi) ile mukayeseli analizi de yapilabilecektir.

Bu baglamda ¢aliyma modelinde oncelikle degiskenlere ait verilerin duragan olup
olmadigimi dlgmek icin Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi yapilmustir.
Duragan hale getirilen veriler ile ARDL regresyon modeli olugturulmustur. Sonrasinda,
olusturulan modelin sinanmasinda su testlerden yararlanilmistir: Otokorelasyon durumunu
ortaya ¢ikarmak i¢cin Breusch-Godfrey testi, degisen varyans varsayimini incelemek igin
White test, kontrol degiskenlerin anlamliligint 6l¢gmek i¢cin Ramsey RESET testi ve modelin
tahmin donemindeki kararliligini incelemek i¢in de CUSUM ve CUSUM of Square testleri.
Son olarak esbiitiinlesme testi i¢cin Sinir (Bounds) testi yapilarak modelin kisa donem ve
uzun dénem iliskileri incelenmistir. ilgili bulgular bir sonraki béliimde yer almaktadir.

4. Ampirik Sonuclar

Bir dnceki boliimde bahsi gectigi iizere, Denklem 2°de ortaya konan model i¢in ilkin
ADF birim kok testi yapilmustir. flgili sonuglar Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo: 3
ADF Birim Kok Testi Sonuclari
Diize; 1. Fark

t-istatistigi Olasilik* t-istatistigi Olasilik
AY -2,515076 0,1197 -5,728647 0,0000

HSuk -3,484540 0,0139

HTah -4,268010 0,0017
KBSuk 2,301528 0,9999 -7,504159 0,0000
OSTah 0,699700 0,9906 -5,269125 0,0001
Kredi 0,938373 0,9950 -7,283178 0,0000
Enf -0,158395 0,9354 -4,086313 0,0030
Tuk -0,137316 0,9375 -10,11094 0,0000
BSO -2,018045 0,2781 -3,059217 0,0394

DH -3,288927 0,0231
NDT -0,914678 0,7713 -4,321007 0,0017

* %5 anlamhilik diizeyine gore anlamlihig ifade etmektedir.

Buna gore, biitiin degiskenler serbest diizeyde I(0) veya birinci farkta I(1) duragan
hale gelmistir. Bunun ardindan gergeklestirilen ARDL model tahmini sonuglar ise Tablo
4’te yer almaktadir.

Tablo: 4
ARDL (1,2,0,2,0,3) Model Tahmini

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik

dAY (-1) -0,6025290000 0,1330480000 -4,528644 0,0003
HSuk 0,0000000001 0,0000000001 0,965692 0,3477
HSuk (-1) -0,0000000001 0,0000000001 -1,043859 0,3112
HSuk (-2) 0,0000000004 0,0000000001 4,022104 0,0009
HTah 0,0000000000 0,0000000000 0,328198 0,7468
dKBSuk -0,0000000013 0,0000000005 -2,633701 0,0174
dKBSuk (-1) -0,0000000011 0,0000000005 -2,084911 0,0525
dKBSuk (-2) -0,0000000017 0,0000000005 -3,543087 0,0025
dOSTah 0,0000000000 0,0000000002 -0,13865 0,8914
dKredi 0,0000000140 0,0000000081 1,734004 0,101
dKredi (-1) 0,0000000241 0,0000000111 2,162413 0,0451
dKredi (-2) 0,0000000238 0,0000000130 1,834657 0,0841
dKredi (-3) -0,0000000200 0,0000000106 -1,885279 0,0766
dEnf -1,0351150000 0,5647190000 -1,832974 0,0844
dTuk -1,1308690000 0,3390420000 -3,335481 0,0039
dBSO -0,5078510000 0,2977990000 -1,705348 0,1063
DH 0,1402090000 0,5580240000 0,251261 0,8046
dNDT -1,4033410000 0,3881560000 -3,615405 0,0021
C -6,4722370000 14,8934200000 -0,43457 0,6693
Tanimlayici istatistikler

R? 0,807688 | Diizeltilmis R? 0,604064
F-istatistigi 3,966559 | Olasilik (F-istatistigi) 0,003272
Schwarz Kriteri 5,230396 | Durbin-Watson 2,093101

ARDL (1,2,0,2,0,3) modeli gecikme uzunluklar1 Schwarz kriterine gore

belirlenmistir. Bu dogrultuda, Tablo 4’ten ¢ikan temel sonuglar sunlardir: Oncelikle, ARDL
model tahmini %80 R-square degeriyle birlikte agiklayici bir model ortaya koymustur. ikinci
olarak, hazine tahvili (HTah), 6zel sektorii tahvili (OSTah), briit sermaye olusumu (BSO),
devlet harcamalar1 (DH) ve sabit terim (C), hem %5 hem de %10°’luk anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Burada géze ¢arpan bir sonug, tahvillerin biiyiime
iizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 sonucudur. Buna dair tartigmalara bir sonraki bélimde
yer verilecektir.
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Tablo 4’ten hareketle elde edilen bir bagka 6nemli sonug gerek hazine sukukunun
gerekse de Ozel sektor sukukunun biiyiime iizerindeki etkisinin ikinci gecikme uzunlugu
alindiginda %S5 diizeyinde anlamli olusudur. Bunlardan ilki pozitif bir etkiye sahipken
ikincisi negatif bir etkiye sahiptir. Buna dair tartismalara da bir sonraki boéliimde yer
verilecektir. Bu modelin sinamasint yapmak igin yapilan gerekli tanisal testlerin sonuglari
Tablo 5°te paylasiimaktadir.

Tablo: 5
Tamisal (Diagnostik) Testler
Test Istatistik Olasilik*
Breusch-Godfrey (-1) Otokorelasyon Testi 0,300803 0,5910
Breusch-Godfrey (-2) Otokorelasyon Testi 0,803503 0,4661
Breusch-Godfrey (-3) Otokorelasyon Testi 0,909215 0,4615
White Degisen Varyans Testi 0,544354 0,8948
Ramsey RESET Test (5) 0,716095 0,6235

* %5 anlamhilik diizeyine gore anlamliligi ifade etmektedir.

Buna gére ARDL modeli kapsaminda Schwarz kriterine gore belirlenen {i¢ gecikme
uzunlugu icin de herhangi bir otokorelasyon problemi séz konusu degildir. Sonrasinda
yapilan White test sonuglarina goreyse, hata terimi varyanst bagimsiz degiskenlere bagh
olarak degismemektedir. Dolayistyla, model degisen varyans sorunu tagimamaktadir. Son
olarak, modele kontrol degisken olarak eklenen bes degiskenin anlamliligi Ramsey RESET
test sonuglart ile ortaya konmustur.

Sekil: 3
CUSUM ve CUSUMSQ Grafigi
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—— CUsUM 5% Significance ——— CUSUM of Squares 5% Significance

Modelin tahmin dénemindeki kararliligini incelemek i¢in CUSUM ve CUSUM of
Square testleri yapilmistir. Sekil 3’ten de goriildiigi izere model, alt ve st sinir gizgileri
icerisinde yer almaktadir. Buna gore, modelin tahmin doéneminde kararli oldugu, yani
herhangi bir yapisal kirilmanin olmadig: goriilmektedir.

Ardindan, esbiitiinlesme testi igin ARDL sinir (Bounds) testi yapilmig ve boylece
modelin kisa donem ve uzun donem iliskileri incelenmistir. Sonuclar1 Tablo 6’da goriilen
testlerden hareketle F-istatistigi I(1) degerinden biiyiik oldugu i¢in farksizlik hipotezi Ho
reddedilmektedir, dolayistyla arada uzun doénemli bir iliskinin oldugu gériilmektedir.
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Tablo: 6
ARDL Sinir Testi Sonug¢lari
Anlamhlik Diizeyi 1(0) 1(1)
F-istatistigi 22,269291 %10 2,08 3,00
K 5 %5 2,39 3,38
%2,5 2,70 3,73
%1 3,06 415

Nitekim bir adim sonrasinda bununla baglantili olmak iizere kisa ve uzun doénem
katsayilarina gore yeniden modelleme yapilmistir. Sonuglar Tablo 7°dedir.

Tablo: 7
Kisa Donem ve Uzun Donem Katsayilar

Kisa Dénem Katsayilari ve Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasihk

C -6,47223700000 14,89342000000 -0,43457 0,6693
dY(-1) -1,60252900000 0,13304800000 -12,04471 0,0000
HSUK(-1) 0,00000000035 0,00000000009 3,765989 0,0015
HTAH 0,00000000001 0,00000000004 0,328198 0,7468
dKBSUK(-1) -0,00000000411 0,00000000123 -3,337768 0,0039
dOSTAH 0,00000000002 0,00000000017 -0,13865 0,8914
dKREDI(-1) 0,00000004200 0,00000001780 2,363614 0,0303
d(HSUK) 0,00000000008 0,00000000008 0,965692 0,3477
d(HSUK(-1)) -0,00000000040 0,00000000010 -4,022104 0,0009
d(DKBSUK) -0,00000000129 0,00000000049 -2,633701 0,0174
d(DKBSUK(-1)) 0,00000000170 0,00000000048 3,543087 0,0025
d(DKREDI) 0,00000001400 0,00000000808 1,734004 0,1010
d(DKREDI(-1)) -0,00000000385 0,00000001870 -0,205362 0,8397
d(DKREDI(-2)) 0,00000002000 0,00000001060 1,885279 0,0766
dENF -1,03511500000 0,56471900000 -1,832974 0,0844
dTUK -1,13086900000 0,33904200000 -3,335481 0,0039
dBSO -0,50785100000 0,29779900000 -1,705348 0,1063
dH 0,14020900000 0,55802400000 0,251261 0,8046
dNDT -1,40334100000 0,38815600000 -3,615405 0,0021
Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasihk

HSUK 0,00000000022 0,00000000006 3,66313 0,0019
HTAH 0,00000000001 0,00000000002 0,32828 0,7467
dKBSUK -0,00000000257 0,00000000078 -3,292071 0,0043
dOSTAH 0,00000000001 0,00000000011 -0,138645 0,8914
dKREDI 0,00000002620 0,00000001080 2,415675 0,0272
C -4,03876500000 9,30251600000 -0,434158 0,6696

Tablo 7°den kisa ve uzun donem

analiz sonuglar incelendiginde, hazine sukuk
ihracinin hem kisa donem hem de uzun donem katsayilarinin anlamli olmasi, biiyiime ile
hazine sukuk ihraci (HSuk) arasinda dogrusal bir iliskiye isaret etmektedir. Ayrica kisa
donemde hazine sukuk ihracinin ilk donemlerinde biiyiime negatif etkilenirken, uzun
donemde hazine sukuk ihracmin biiylime iizerinde pozitif etkisi oldugu goriilmektedir.
Katilim bankalar1 sukuk ihraglarmin (KBSuk) da biiylime ile arasinda dogrusal iligki vardir.
flaveten katilim bankalar1 sukuk ihracinin biiyiime iizerindeki negatif etkisinin uzun
donemde hafifledigi, katsay1 degerinden anlasilmaktadir. Diger yandan, kisa doénem
katsayilarinin anlamsiz olup uzun dénem katsayilarinin anlamli olmasi, krediler ile biiyiime
arasinda dogrusal olmayan bir iligskiye isaret etmektedir. Son olarak, kisa dénemde
biliylimeyi negatif etkileyen kredilerin, uzun dénemde biiylimeyi pozitif etkiledigi, katsay1
degisiminden anlagilmaktadir. Tiim bu sonuglara karsin hazine tahvil ihrac1 (HTah) ve 6zel
sektdr tahvil ihract (OSTah) ile biiylime arasinda anlamli bir iligki olmadig1 anlagilmistir.
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Bu baglamda, Denklem 2 esitligi Tablo 7°de yer alan uzun dénem katsayilarina gore
tekrar uyarlanarak Denklem 3’te yer almaktadir.

AY = —4,038765 + 0,00000000022HSuk + 0,00000000001HTah —
0,00000000257KBSuk + 0,000000000010STah + 0,00000002620Kredi ®3)

Hazine sukuk ihract (HSuk) ve krediler ile biiyiime arasinda uzun dénemde pozitif
iliski varken, katilim bankalar1 tarafindan ihrag edilen sukuk (KBSuk) ile biiyiime arasinda
uzun dénemde negatif iligki vardir. Bu dogrultuda, Hazine sukuk ihracinda 1 TL’lik artis
bliylimeyi 0,00000000022 oraninda, kredilerdeki 1 TL’lik artig ise biiylimeyi
0,00000002620 oraninda artirmaktadir. Buna karsin, katilim bankalar1 sukuk ihracindaki 1
TL’lik artis biiylimeyi 0,00000000257 oraninda yavaslatmaktadir.

5. Tartisma ve Oneriler

Ekonomik ¢iktinin makroekonomik belirleyicileri tiiketim, yatirim, devlet
harcamalari ve net dig ticaret dengesidir. Hazinenin ihrag ettigi Sukuk ve tahviller, yatirim
ve devlet harcamalarini etkilemektedir. Diger yandan 6zel sektoriin ihrag etmis oldugu sukuk
ve tahviller ise yatirim ve dig ticareti etkilemektedir. Krediler ise tiikketim, yatirim ve dis
ticareti etkilemektedir. Dolayisiyla modelde yer alan dinamik agiklayici degiskenler,
ekonomik biiyliime ile dolayli olarak iliski igindedir. Kontrol degiskenler ise ekonomik
biiylimenin fonksiyonunu olusturmaktadir. Bu iliskilerin temel dinamigini anlamak iizere,
calismamizda kullanilan makroekonomik degiskenlerin GSYIH’deki paylarinin 2010-2019
aras1 donem i¢in hesaplanmis hali Sekil 4’te yer almaktadir.

Sekil: 4
Makroekonomik Degiskenlerin GSYiH’deki Payi, 2010-2019

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2010
2010
2010 |
2010
2011 |
2011 |
2011
2011 |
2012
2012
2012 I
2012 |
2013 I
2013 I
2014 I
2014 I
2014 I
2015 I
2015 |
2015
2015 I
2016 I
2016 I
2016 I
2016 I
2017 I
2017 I
2017 I
2017 I
2018 I
2018 I
2018 I
2018 I
2019 I
2019 I
2019 I
2019 I

n
=
[=

~
@
&
o
o
I
z

D

1

Kaynak: TUIK, Merkezi Dagitim Sistemi, Dénemsel Hesaplar.
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Sekil 4’ten de goriildiigi lizere, makroekonomik degiskenlerin pay1 yillara gore
farklihk gosterse de ortalama agirliklari degismemistir. Buna gore Tiirkiye GSYIH’sinin
yaklagik olarak; %50-55’ini tiiketim harcamalari (Tuk), %20-25’ini briit sermaye olusumu
(BSO), %20-25’ini devlet harcamalar1 (DH) ve %0,5-3’inii net dis ticaret (NDT)
olusturmaktadir.

Bu baglamda, krediler, tiiketim, yatirim ve di§ ticaretin finansmani kapsaminda
Tiirkiye GSYIH’sinin yaklasik %75’ine hitap etmektedir. Diger yandan, hazine tarafindan
ihrag edilen tahvil ve kira sertifikalari, devlet harcamalari ve yatirimlarin finansmani
kapsaminda GSYIH’ nin %50’ine, &zel sektdr tarafindan ihrag edilen tahvilat ve sukuklar ise
yatirrm ve dis ticaretin finansman1 kapsamimda GSYIH’nin yaklasik %25’ine karsilik
gelmektedir. Dolayisiyla, krediler tek basina Tiirkiye GSYIH’sinin biiyiik bir kismin
etkilemektedir. Buna paralel olarak, Denklem 3’te yer alan degiskenler arasindan da krediler
Tiirkiye GSYIH biiyiimesindeki en yiiksek etkiye sahiptir (0,00000002620).

Bu noktada bir 6nceki boliimde yer alan ampirik analizin sonuglarini yorumlamaya
gegecek olursak; Tablo 7°de yer alan nihai sonuglar arasinda dne ¢ikan bir tanesi, hazine ve
6zel tahvil ihraglarimin biiyiime iizerinde anlamli bir etkisinin olmamasidir. Bunun olasi
sebeplerini arastirmak igin ilgili literatiire bagvuruldugunda ¢ok fazla dogrudan galisma
yapilmadigi goriilecektir. Wanjiru (2015), yayimlanmamis yiiksek lisans tezinde 2001-2014
aras1 dénem icin Kenya’y1 incelemis, hazine tahvili piyasasinin GSYIH iizerindeki etkisinin
kontrol degiskenler eklendikten sonra anlamsiz ¢iktigini bulgulamistir. Bunun temel sebebi
olarak da tahvil piyasasinin heniiz diger degiskenler kadar etkin olmamasini gostermistir.
Her ne kadar biz bu ¢alismamizda benzer bir sonug elde etsek de ¢ikan sonucu hazine tahvil
piyasasinin az gelismisligine yormamiz pek miimkiin géziikmemektedir. Bununla birlikte,
diger kontrol degiskenlerin (6rnegin, enflasyon, dis ticaret haddi ve kredilerin) etkisinin
tahvillerden daha fazla olmasi bu ¢alisma i¢in de s6z konusu olabilir.

Ote yandan, Matiti (2013) tarafindan yine Kenya iizerinde yapilan calismada ise
devlet tahvilinin biiyiime iizerinde pozitif etki yaptig1 saptanmistir. Fakat burada kullanilan
model daha basit kapsamlidir. Bu noktada bor¢lanma kagitlart olan tahvillerin i¢ ve dis
borglanma iizerine olup olmadig1 da 6nem arz etmektedir. Al Kharusi ve Ada (2018), 1990-
2005 arast donemde Umman i¢in bir ekonometrik analiz yapmislar ve neticede tahvillere
dayal1 dis borcun ekonomik biiylime {izerinde negatif etkisi oldugu sonucuna varmiglardir.
Dar ve Amirkhalkhali (2014) de 23 OECD (Organisation for Economic Co-operation and
Development) iilkesini 1996-2007 aras1 donem i¢in inceleyerek benzer bir sonuca varmistir.
Fakat burada negatif bulunan etki ufak ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Biz bu
calismamizda yalnizca i¢ borglulugu temsil eden devlet i¢ borglanma senetlerini analize
dahil ettik. Dolayisiyla sonuglar, dig bor¢lulugu (eurobond/eurosukuk) kapsamamaktadir.

Tablo 7 ve Denklem 3°te ortaya konan bir bagka 6nemli sonug, tahvilin aksine hazine
ve katilim bankacilig1 sukuk ihraglariin biiyiime tizerinde anlaml bir etkisinin olmasidir.
Nitekim bu husus, arastirmamizin da temel amacini olusturmaktadir. Buna gore biiyiime
tizerinde anlamli ve pozitif etki yapan Sukuk tiirii, hazine sukukudur (HSuk). Fakat s6z
konusu etki oldukga ufaktir (0.00000000022). Katilim bankalar tarafindan ihrag edilen
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sukuklarin (KBSuk) biiyiime iizerindeki etkisi ise anlamli ve negatiftir. Fakat etki yine ufak
caplhidir (-0.00000000257). Oncelikle, bu etkilerin ufak ¢apli olmasi, ekonominin
biiytikligiiyle karsilagtinlldiginda sukuk ihraglarmin  ufak boyutlarda kalmasiyla
iliskilendirilebilir. ilaveten, tam islem hacmi miktarlariyla analiz yapilmis olmasi da
katsayilarin ufak kalmasmna sebep olmustur denebilir. Ikinci olarak, hazine sukuk
ihraglarinin etkisinin pozitif iken katilim bankalar1 tarafindan yapilan sukuk ihraglarmim
etkisinin negatif olmasi ayrica 6nemli bir sonugtur. Bunun bir sebebi, hazine sukuklarinimn
6zel sukuk ihraglarina nazaran daha biiyiik hacimli olmasi ve yoneldigi alanlarmn farklilig
olabilir. Bu sonug, 6zellikle devlet tarafindan basilan sukukun biiyiime iizerinde olumlu etki
yaptigini bulgulayan Mitsaliyandito vd. (2017) ile benzerlik tasimaktadir. Buradan ¢ikan
sonuca gore, eger biiylime iizerinde olumlu etki yapmasi arzu ediliyorsa 6zellikle hazine
sukukuna 6ncelik taninmasi yoniinde bir 6neride bulunulabilir.

Ancak Tablo 7’nin ortaya koydugu su sonucun da gbz ardi edilmemesi gerekir:
Katilim bankalarinin ihrag ettigi sukukun biiyiime {izerindeki negatif etkisinin uzun vadede
hafiflemesi s6z konusudur. Buna gére Tablo 1’de yer alan senelik sukuk ihraci rakamlari
ozellikle son iki senede katlanarak artmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de heniiz gelismeye
baslayan sukuk piyasast ile katilim bankalari tarafindan ihrag edilen sukukun da biiyiimeye
olumlu katkis1 gelecek zamanlarda muhtemeldir.

Son olarak, eger sukuk ihraglarinin hem etki hem islev bakimmdan kendisini
tahvilden farklilagtirmasi amaglaniyorsa katilim bankalar1 nezdindeki ihraglarin niteligi ve
etkinliginin artirillmas1 gerekmektedir. Bu ise bir baska c¢alisgmanin konusunu
olusturmaktadir.

6. Sonug

Bu makale, diinyada 1970’lerin sonundan itibaren kullanilmaya baslanan sukuk
enstriimaninin biiylime {izerindeki etkisine dairdir. Konunun 6nemi, 1970’lerin bagindan
itibaren diinyada giderek gelisen bir alan olan Isldimi finansm bugiin i¢in 6ne ¢ikan
unsurlarindan bir tanesini olusturan Sukukun reel anlamda ekonomiye katkisinin
incelenmesine dayanmaktadir. Benzeri caligsmalarin gerek Tirkiye gerekse diinyada ¢ok
seyrek olmasi, caligmanin 6nemini ortaya koyan bir bagka husustur.

Bu kapsamda, Tiirkiye’de kira sertifikas1 olarak bilinen ve 2010 yilindan itibaren
ihra¢ edilen sukuk enstriimanmin Tiirkiye’deki biiylimeye etkisi ekonometrik analize tabi
tutulmustur. S6z konusu analiz gergeklestirilirken ARDL modeli kullanilmis, bitytiimeye etki
edebilecegi Ongoriilen diger temel unsurlar (kredi, enflasyon, tiikketim, briit sermaye
olusumu, devlet harcamalar1 ve net dis ticaret) kontrol degiskenler olarak modele eklenerek
2010-2019 aras1 donem i¢in ¢eyrek donemler tizerinden analiz gergeklestirilmistir.

Analiz sonucunda su gibi temel sonuglara erigilmistir: Hazine ve &zel sektdr
tahvilinin aksine hazine ve katilim bankacilig1 sukuk ihraglari biiyiime tizerinde anlaml bir
etkiye sahiptir. Fakat bunlardan biiyiime iizerinde anlamli ve pozitif etki yapan sukuk tiirii
hazine sukuku iken katilim bankalari tarafindan ihra¢ edilen sukuklarin biiyiime tizerindeki
etkisi anlamli fakat negatiftir. Daha detayinda, hazine sukuk ihraci bilyiime oranini
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0.00000000022 artirirken katilim bankaciligi sukuk ihract biiyiimeyi 0.00000000257
azaltmaktadir. Her iki durumda da etkinin oldukga ufak kaldig1 goriilmektedir. Bunun temel
bir sebebi, ekonominin biyiikliigii ile orantilandirildiginda sukuk ihraci hacimlerinin ufak
kalmas: olabilir. Nitekim Tirkiye i¢in bir ¢aligma yapmis olan Alkhawaja (a.g.c.), bu
oranlarin 2010 ve 2017 igin %0.013 ve %0.544 oldugunu ortaya koymustur. Tiirkiye’yi
kapsayan diger ilgili ¢alismalardaki sonuglar toplu bir sekilde verilip Tiirkiye 6zelinde
cikarim yapilmadigi icin burada bizim g¢aligmamizla mukayese edilmeleri zor olmakla
birlikte genel itibariyle Tiirkiye’nin kalkinmakta olan iilkelerle birlikte sukuk ihraglarmin
biiyiime ile pozitif iliskiye sahip oldugu bulgulanmaktadir (Yildirim vd., 2020, Avci, 2020).
Fakat bu ¢aligsmalarda sukuk ihraci tiirleri igin ayrica bir degerlendirilme yapilmamaktadir.
Oysa sukuk ihraglari igerisinde ozellikle hazine sukuklarmin 6ne ¢ikmasi s6z konusudur.
Nitekim analizimiz sonucunda hazine sukuku etkisinin pozitif, 6zel sektor sukuku etkisinin
negatif ¢ikmasinin bir sebebi olarak bu gosterilebilir. Benzer bir bulgu, Mitsaliyandito vd.
(a.g.e.) tarafindan ortaya konmustur.

Kaynaklar

AAOIFI (2018), “Investment in Sukuk, Shares and Similar Investments”, Finansal Muhasebe
Standardi, No. 1/2018, <http://aacifi.com/fas-25-investments-in-sukuk-shares-and-
similar-instruments/?lang=en>, 23.02.2020.

Ahmad, N. & S.N.M. Daud & Z. Kefeli (2012), “Economic Factors and the Sukuk Market”,
Procedia-Social and Behavioral Sciences, (65), 127-133.

Aktepe, 1.E. (2013), Sorularla Katilim Bankaciligr, Istanbul: TKBB.

Al-Kharusi, S. & M.S. Ada (2018), “External Debt and Economic Growth: The Case of Emerging
Economy”, Journal of Economic Integration, 33(1), 1141-1157.

Alkhawaja, M.1. (2019), “Sukuk: Measuring the Role of Sukuk as an Economic Growth Enhancer in
Turkey”, Australian Journal of Basic and Applied Sciences, 13(2), 95-99.

Al-Raeai, A.M. & Z. Zainol & A.K.B. Abdul Rahim (2018), “The Role of Macroeconomic Factors
on Sukuk Market Development of Gulf Cooperation Council (GCC) Countries”,
International Journal of Economics and Financial Issues, 8(3), 333-339.

Bashir, M.S. (2010), “Islamic Finance and Its Contribution to Solving the Current Financial Crisis”,
International Journal of Knowledge Management Studies, 1(17), 85-99.

Bayindir, S. (2015), Fikhi ve Iktisadi A¢idan Islami Finans, Istanbul: Siileymaniye Vakfi Yay.
Cil, N. (2018), Finansal Ekonometri, Istanbul: Der Yay.

Dar, A. & S. Amirkhalklali (2014), “On the Impact of Public Debt on Economic Growth”, Applied
Econometrics and International Development, 14(1), 21-32.

Dede, K. (2017), Katilim Bankalarinda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasast Uygulamalart,
Istanbul: TKBB Yay.

Echchabi, A. & H. Abd.Aziz & U. Idriss (2016), “Does Sukuk Financing Promote Economic
Growth? An Emphasis on the Major Issuing Countries”, Turkish Journal of Islamic
Economics, 3(2), 63-73.

Enders, W. (1995), Applied Econometric Time Series, New York: Wiley John Wiley & Sons, Inc.

Fahrian, D. & C. Seftarita (2016), “The Effects of Sukuk (Islamic Bonds) in the Economy”,
Proceedings of the 6th Annuual International Conference Syiah Kuala University (AIC

246



Orhan, Z.H. & N. Tirman (2021), “Tiirkiye’deki Kira Sertifikasi (Sukuk) Ihraglarmimn Biiyiime
Uzerindeki Etkisine Dair Ampirik Bir Analiz: 2010-2019”, Sosyoekonomi, 29(48), 229-247.

Unsyiah) in conjunction with The 12th International Conference on Mathematics,
Statistics and Its Application (ICMSA) 2016, October 4-6, 2016, Banda Aceh, Indonesia.

Hussain, H.A.B.N. & A. Abideen & E.R. Adawiah (2018), “Factors Influencing Issuer’s Sukuk
Structure Preference: The Case Study of KSA Banks”, Journal of Islamic Finance, 7(1),
51-57.

IFSB (2019), “Islamic Financial Services”, Industry Stability Report, Kuala Lumpur: IFSB.

Kantarci, H.B. & T. Eren (2018), “The Emergence of Sukuk Market and Economic Effects”, Global
Journal of Emerging Trends in e-Business, Marketing and Consumer Psychology
(GJETeMCP), 4(1), 595-601.

Malikov, A. (2017), “How Do Sovereign Sukuk Impact on the Economic Growth of Developing
Countries? An Analysis of the Infrastructure Sector”, iginde: V. Efendi¢ vd. (eds.),
Critical Issues and Challenges in Islamic Economics and Finance Development,
Springer International Publ.

Matiti, C. (2013), “The Relationship between Public Debt and Economic Growth in Kenya”,
International Journal of Social Sciences and Project Planning Management, 1(1), 1-21.

Mitsaliyandito, R.Q. & T. Arundina & R.A. Kasri (2017), “Impact of Sukuk Market Development on
Indonesian Economic Growth”, International Journal of Applied Business and Economic
Research, 15(3), 1-13.

Moshenskyi, S. (2008), History of the Weksel: Bill of Exchange and Promissory Note, Xlibris
Corporation.

Onagun, A.l. (2016), “The Impact of Sukuk in Developing UAE Economy”, Journal of Islamic
Banking and Finance, 2016(Oct-Dec), 71-85.

Pesaran, M.H. & Y. Shin & R. Smith (2001), “Bounds Testing Approaches to the Analysis of Level
Relationship”, Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289-326.

Pesaran, M.H. & Y. Shin (1999), “An autoregressive distributed-lag modelling approach to
cointegration analysis”, Econometric Society Monographs, 31(7), 371-413.

Smaoui, H. & S. Nechi (2017), “Does Sukuk Market Development Spur Economic Growth?”,
Research in International Business and Finance, (41), 136-147.

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB), Kamu Finansmani Istatistikleri,
<https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri>, 02.03.2020.

T.C. Merkez Bankasi1 (TCMB), Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS),
<https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket#collapse_4>, 02.03.2020.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Merkezi Dagitim Sistemi, Dénemsel Hesaplar,
<https://biruni.tuik.gov.tr/medas/?kn=88&locale=tr>, 02.03.2020.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Tiiketici Fivat Endeksi (2003=100),
<http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist>, 02.03.2020.

Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB), Sukuk Ihraglart, <https://www.tkbb.org.tr/diger-
istatistikler>, 02.03.2020.

Wanjiru, K.M. (2015), “The Impact of Treasury Bond Market Development on Economic Growth in
Kenya”, Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi, Nairobi Universitesi.

Yildirim, S. & D.C. Yildirim & P. Diboglu (2020), “Does Sukuk market development promote

economic grwoth?”, PSU Research Review, https://doi.org/10.1108/PRR-03-2020-0011,
02.03.2020.

247



Orhan, Z.H. & N. Tirman (2021), “Tiirkiye’deki Kira Sertifikasi (Sukuk) ihraglarmim Biiyiime
Uzerindeki Etkisine Dair Ampirik Bir Analiz: 2010-2019”, Sosyoekonomi, 29(48), 229-247.

248



