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0z
Amag: Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye 'de katilim bankalar: tarafindan ihrag edilen sukuklar ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin incelenmesidir.

Yontem: Bu ¢alismada yéontem olarak Engle-Granger es-biitiinlesme ve Granger nedensellik
yaklasimlarindan faydalanilmistir. Tiirkiye deki tiim katilim bankalarinin ihrag etmis oldugu
sukuk ve reel GSYH rakamlart 201304-202103 dénemi igin analiz edilmigtir.

Bulgular: Yapilan Engle-Granger es-biitiinlesme testinin sonucunda sukuk ihract ile reel
GSYH arasinda uzun donemli istatistiksel olarak anlamli bir es- biitinlesme iligkisi
bulunamamustir. Bununla beraber Granger nedensellik testi sonuglarina gére reel GSYH dan
sukuk ihraglarina dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisi bulunmugtur.

Sonug: Bu ¢alismanin sonucuna gére Tiirkiye'de katilim bankalari tarafindan piyasaya
sunulan sukuklar ile ekonomik biiyiime arasinda es-biitiinlesme iliskisi yoktur. Diger bir ifade
ile degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iligkisinin bulunmadigi sonucuna ulasimigtir.
Ayrica ekonomik biiyiimeden sukuk ihracina dogru tespit edilen tek yonlii Granger nedensellik
iligkisi katilim bankalarinin sukuk enstriimani ile ekonomik biiyiimeye katki sunamadiklarini
aksine ekonomik biiyiimeden istifade ettiklerini géstermektedir. Calismanin sonuglar: beklenen
sonuglarin tersi yondedir.

Ozguinliik: Calismanin ézgiinliigii, degiskenler arasindaki iliskiyi Tiirkiye baglaminda Engle-
Granger es-biitiinlesme ve Granger nedensellik yaklasumini kullanarak inceleyen ilk ¢alisma
olmasidr.

Anahtar Sozcukler: Sukuk, ekonomik blylme, Engle-Granger es-biitiinlesme, Granger
nedensellik.
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Abstract

Purpose: The aim of this paper is to investigate the relationship between sukuk issued by
participation banks and economic growth in Turkey.

Method: In this paper, Engle-Granger co-integration and Granger causality approaches were
used as methods. The sukuk issued by all participation banks operating in Turkey and real GDP
figures have been analyzed for the period of 2013Q4-2021Q3.

Findings: As a result of the Engle-Granger co-integration test, long-term statistically
significant co-integration relationship was not found between the issuance of sukuk and real
GDP. However, according to the Granger causality test results, a one-way Granger causality
relationship from real GDP to sukuk issuances was found.

Implications: According to the results of this paper, there is no co-integration relationship
between the sukuk issued by participation banks and economic growth in Turkey. In other
words, it was concluded that there is no long-term equilibrium relationship between the
variables. In addition, the one-way Granger causality relationship determined from economic
growth to sukuk issuance shows that participation banks cannot contribute to economic growth
with the sukuk instrument, on the contrary, they benefit from economic growth. The results of
the study are in the opposite direction of the expected results.

Originality: The originality of this study is that it is the first study to examine the relationship
between variables in the context of Turkey using the Engle-Granger co-integration and
Granger causality approach.

Keywords: Sukuk, economic growth, Engle-Granger co-integration, Granger causality.
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Giris
Ozellikle son on bes yilda konvansiyonel finansa hem destekleyici hem de

alternatif olabilecek Islami finans uygulamalar1 biiyiik bir énem kazanmis ve
cesitli aragtirmalara konu olmaya baslamigtir.

Yapilan bircok akademik calismada Islami finansm konvansiyonel
finansa kiyasla 2008 kiiresel ekonomik krizinde daha az risk, daha yiiksek
performans ve daha fazla istikrar sagladigi belirtilmistir (Chapra, 2008; Hasan
ve Dridi, 2010; Chazi ve Siyed, 2010; Aktas, 2013; Beck vd., 2013;
Alshammari, 2017; Erfani ve Vasigh, 2018; Kendirli vd., 2019).

Islami kurallara gore yapilan sozlesmelerin ve alternatif finansman
araclarinin bu performansta etkisi blyiiktiir. Bu alternatif finansman
araglarindan biri de sukuk uygulamasidir. Farkli tiirlerde uygulanabilen
sukuklar 6zellikle katilim bankalarinin genisleyen hizmet aglar1 ve devletler
tarafindan tercih edilmeleri sebebiyle oldukc¢a biiyiikk rakamlarda islem
gérmeye baglamigtir.

Bir llkede (retilen mal ve hizmet miktarinin zaman igerisinde artmasi
anlamina gelen ve rakamsal olarak reel GSYH’de meydana gelen yiikselisleri
ifade eden ekonomik bilylime kavrami ise ekonomistlerin, lilke yoneticilerinin
ve politika yapicilarin ylizyillardir {izerinde hassasiyetle durduklar1 bir
konudur.

Ulkeler agisindan ekonomik biiyiimeye sebep olan, diger bir ifade ile
katki saglayan finansal degiskenlerin Onceden tespit edilebilmesi finansal
piyasalarda yapilacak diizenlemelerin ve yatirimlarin daha etkin sonuglar
ortaya koymasini saglayacaktir.

Dinya genelinde ve Tirkiye’de oldukca buylk parasal hacimlere
ulasan sukuk ihraci, fonlarin finans piyasasina déahil edilmesi kanaliyla
ekonomik bilylime iizerinde etkili olabilir. Bu etkinin arastirildigi bu
calismanin, konvansiyonel finans {irlinlerine bir alternatif olarak diisiiniilen
Islami finans iiriinlerinin etkinliginin anlasilmasi noktasinda literatiire katki
sunacag diisiiniilmektedir.

Bu amagla ¢calismada, Tiirkiye’de katilim bankalar1 tarafindan piyasaya
sunulan sukuklarin ekonomik biiyiime Uzerindeki etkisi Engle-Granger es-
biitiinlesme yaklasimi gergevesinde incelenmis ve degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile smanmistir. Caligmanin
literatiire bir diger katkisi ve Ozgiinliigii degiskenler arasindaki iligkiyi
Tiirkiye baglaminda Engle-Granger es-biitiinlesme ve Granger nedensellik
yaklagimini kullanarak inceleyen ilk ¢calisma olmasidir.
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Sukuk

Sertifikalar veya vesikalar anlamina gelen sukuk, tahvil ve hisse senedine
benzerlik g6stermekle beraber temel ozelligi varliga dayali bir borglanma
aract olmasidir. Sukuk tam anlamiyla tamimlanabilen, menkul
kiymetlestirmeye uygun bir varlik, hizmet veya proje iizerinden ihrag edilir ve
hisse senedi ve tahvili birlestiren bir yapiya sahip oldugu soylenebilir
(Godlewski, Ariss ve Weill, 2011, s. 7).

AAOIFI'nin yapmis oldugu tanimda Sukuk, “mevcut mal, menfaat
veya hizmet ya da belirli/mevcut bir proje veya 6zel bir yatirim faaliyeti
halinde bulunan varliklar tizerinde sayi ortak miilkiyeti ifade eder sekilde ve
birbirine esit degerde ihra¢ edilen sertifikalardir. Ancak bu sertifikalar,
sertifika bedelleri tahsil edildikten, ihra¢ gergeklesip halka/yatirimcilara arz
tamamlandiktan ve bunlar ihra¢ edildikleri ama¢ igin kullanilmaya
baslandiktan sonra varliklar iizerinde esit degerde ortak miilkiyeti ifade
ederler.” seklinde agiklanmistir.

AAOIFI sukuk tarlerini “icare sukuk, murabaha sukuk, selem sukuk,
istisna sukuk, mudarabe sukuk, miisareke sukuk, wakala sukuk, miizaraa
sukuk, miisakat sukuk ve mugarase sukuk” seklinde belirtmistir (AAOIFI,
2015).

Sukuk tiirleri incelediginde her bir sukuk tiiriiniin katilim bankalarinin
fon toplama ve kullandirmada yararlandig1 sozlesmeler (icare, murabaha,
selem, istisna, mudarabe, miisareke, wakala, miizaraa, miisakat ve mugarase)
iizerinden ¢ikartildig1 goriilmektedir.

Sukuk ihracinda ¢ farkli taraf bulunmaktadir. Birincisi kaynak
kurulustur. Kaynak kurulus bir varliga, sézlesmeye veya projeye sahip olan,
bu varlik, s6zlesme veya proje lizerinden sukuk ihra¢ etmek isteyen taraftir.
Taraflardan ikincisi 6zel amacli kurulustur. Ozel amach kurulus menkul
kiymetlestirme yetkisine sahip varlik kiralama sirketleri olarak
isimlendirilmektedir. Bu sirketler, sadece kira sertifikasi ihrag etmeye yonelik
olarak kurulmus anonim sirketlerdir. Taraflardan tgiinclsi ise sukuk
yatirimeisidir. Sukuk ihrag stirecinde kaynak kurulus, varligi, sozlesmeyi veya
projeyi 0zel amaghi kurulusa devrederek ve menkul kiymetlestirerek
yatirimciya ulagsmakta ve fon elde etmektedir (Tariq ve Dar, 2007, s. 207).

Geleneksel borglanma senetlerinde oldugu gibi sukuk belirli bir siire
icin ihra¢ edilmektedir. Degisken getiri yaninda sabit getiri sunan sukuk
tiirlerinin varlig1 ve bu getirinin ABD Dolar1 fonlar1 veya bu duruma esdeger
LIBOR gibi gosterge faiz oranlarina endekslenmesi sukuk iizerinde yapilan
elestirilerin en temel sebebidir. Bir sukuku seriat hukuku kapsaminda kabul
edilebilir kilan sey, sukuklarin bir arsa, bir bina, bir ekipman kalemi, bir
hizmet ve proje gibi gercek bir varlik tarafindan desteklenmesi gerektigidir.
Dolayisiyla sukuk alinip satildiginda, sadece kagit ticareti degil, alic1 ve satici
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dolayli olarak gergek bir varlik iizerinden iglem yapmis olmaktadir (Wilson,
2008, s.173-177).

Sukuk mekanizmasinin daha anlasilir olmasi i¢in Tiirkiye’de katilim
bankalar1 tarindan yiiksek diizeyde tercih edilen icare sukuklarin uygulama
sekli su sekilde Ozetlenebilir. Oncelikle kaynak kurulusun menkul
kiymetlestirmeye uygun bir varligmin bulunmasi gerekmektedir. Ozel amach
kurulus, kaynak kurulusun sahip oldugu varliga istinaden icére sukuku ihrag
eder. Yatinmcilardan icare sukuku karsiliginda toplamis oldugu fonlarn
kaynak kurulusa, varligin devredilmesi karsiliginda aktarir.

Ozel amagh kurulus miilkiyetini devralmis oldugu varligi kaynak
kurulusa kiralayabilecegi gibi kaynak kurulus bu varligi dnceden kendisi de
kiraya vermis ve gelir elde ediyor olabilir. Buradaki 6nemli nokta kiralama
stiresinin icare sukuk vadesiyle uyum saglamasidir.

Varliga iliskin kira geliri elde eden 6zel amach kurulus, sukuk vadesi
boyunca yatirimcilara ellerindeki icare sertifikalar1 oraninda donemlik 6deme
yapar. Icare sukukunda vadenin dolmasi sonucunda varlik miilkiyetinin tekrar
kaynak kurusa aktarilmasi1 gerekmektedir. Kaynak kurulus, vade sonunda
varhiga iliskin anapara ve tahakkuk etmis fakat 6denmemis donemsel
getirilerin tamamini 6demesi halinde varligin miilkiyetini tekrar devralir.

Ozel amagl kurulus, varlik devrinden elde etmis oldugu fonu icare
sukuklart karsiliginda yatirnmeilara dagitir. Bu ddemeye kapanis ddemesi
denir. Kiralama suresi igerisinde varliga iligkin bakim, onarim, vergiler ve
sigorta gibi giderlerin nasil karsilanacagi ile ilgili hususlar kaynak kurulus ile
0zel amacgh kurulus arasindaki hizmet vekéleti anlagsmasinda diizenlenir
(DIFC, 2009, s. 15).

Sukuk Piyasasi

Uluslararasi anlamda sukuk ilk olarak 2001 yilinda Malezya’da ihra¢ edilmis
olup, bu sukuklarin %4’ ABD’de %15’1 Avrupa’da %30’u Asya’da ve en
biiyiik pay olarak %51°1 Kérfez iilkelerinde satilmistir. ilk etapta 500 milyon
dolar olarak ihra¢ edilen sukuk sertifikalart igin, kaynak kurulus olarak
Federal Malezya Arsa Ofisi elindeki arsalari, 6zel amagh kurulusa satmis ve
bu arsalar hazineye kiralanmistir. Bu yolla 6zel amach kurulusun kira geliri
elde etmesi saglanmigtir.

Ozel amagli kurulus bu kira gelirlerine istinaden sukuk ihraci yaparak
yatirimceilara kira geliri tizerinden kazang saglamistir (Gilingdren, 2011, s.98).
Global anlamda 2020 yili rakamlarina gore 174 milyar 641 milyon dolar
olarak gerceklesen sukuk ihraci, 2001-2020 yillar1 arasinda toplam 1 trilyon
420 milyar dolar gibi bir biiyiikliige ulagsmistir (IIFM-Sukuk Report, 2021).

Tiim diinyadaki sukuk ihracina ait 2001-2020 dénemine ait rakamlar
uzun ve kisa vadeli olacak sekilde grafik 1’de sunulmustur.
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Grafik 1. Global Sukuk hrac1 2001-2020 (Milyar$)
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Kaynak: http://www.iifm.net/sukuk-reports

2020 yilinda toplam sukuk ihraci, uzun vadede 117 milyar 905 milyon
dolar olurken kisa vadeli sukuklarin toplam hacmi 56 milyar 741 milyon
dolardir. fhrac¢ edilen sukuklarm 2012-2020 yillar1 arasindaki rakamsal
biiyiikliigii 648 milyar dolardir. Bu sukuklarin yaklasik % 90’1 Malezya,
Endonezya, Gulf Cooperation Council (GCC) ulkeleri ve Tirkiye tzerinden
ihra¢ edilmistir.

Tiirkiye’de ihra¢ edilen sukuklar incelendiginde icare, murabaha ve
wakala sukuklarinin 6n plana ciktig1 gozlemlenirken, 6zellikle 2016 yilindan
itibaren wakala sukuk digerlerinden daha fazla ihrag edilerek Tiirkiye’deki
sukuk piyasasini domine etmis durumdadir. Diger bir husus Tiirkiye’de ihrag
edilen sukuklarin yaklasik %90’lik bir boliimii katilim bankalar1 tarafindan
yatirimcilara sunulmustur (IIFM-Sukuk Report, 2021).

Tiirkiye’deki katilim bankalar1 2010 yilindan 2021 yili Mayis ayina
kadar toplam 257 milyar TL, 4 Milyar Dolar ve 2 Milyar Malezya Ringiti
degerinde sukuk ihracinda bulunmuslardir (TKKB, Sukuk Raporu, 2022).
Katilim bankalarinin TL cinsinden yapmis oldugu sukuklarin banka 6zelinde
dagilimi grafik 2’de sunulmustur.
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Grafik 2. Tiirkiye’deki Katilim Bankalarinin ihrag Ettigi Sukuk 2010-2022/5
(Milyar TL)
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Kaynak:https://tkbb.org.tr/Documents/Sukuk_Ozet Sunum_Mayis 2022.pdf

Sekil 2 incelendiginde Albaraka Katilim bankasinin diger katilim
bankalarina gdre daha yiiksek hacimde sukuk ihracinda bulundugu
gozlemlenirken, Emlak Katilim bankasi ise en diisiik diizeydedir.

Sukuk ve Ekonomik Biyiime

Sukuk ve ekonomik biiylime arasindaki iliski mantik kurgusu igerisinde
incelendiginde, sukuk piyasasindaki gelismenin ekonomik biiylimeye pozitif
katki sunacag diisiiniilmektedir. Soyle ki sukuk tasarruflart harekete gegirerek
uzun vadeli borglanmalara finansman saglamakta sermaye piyasalarinin ve
bankalarin etkin isleyisine katki sunmaktadir. Uzun vadeli finansman,
ekonominin tretkenlik kazanimlar1 ve biiylime i¢in olduk¢a 6nemlidir. Bunun
yaninda sukuk, hisse senedi ve tahvil piyasalari ile birlikte finansal sistemin
derinlesmesine de katkida bulunur. lyi isleyen bir sukuk piyasasi bankalarin
bilgi asimetrisini azaltarak daha verimli kaynak tahsisinde bulunmalarina ve
kredi i¢in daha fazla firsatlara sahip olmalarina imkan saglar.

Finansal gelisme veya finansal derinlesme olarak tamimlanan bu
durumun ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde destekledigine dair bircok
akademik c¢alisma bulunmaktadir (Patrick, 1966; King ve Levine, 1993;
Levine, 1997; Ghali, 1999; Levine, Loayza ve Beck, 2000; Calderon ve Liu,
2003; Apergis vd., 2007; lyoboyi, 2013; Hamdi vd., 2014; Ghildiyal vd.,
2015; Bakang, 2015; Wang, 2019; Sugiyanto ve Yolanda, 2020).

Diger taraftan finansal gelisme, ekonomik biiylimeye sebep olan farkli
degiskenler iizerinde de etkilidir. Bu degiskenlerden biri toplam faktor
verimliligidir. Finansal gelisme ve toplam faktor verimligi arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalar degiskenler arasinda uzun dénemli pozitif bir iliskinin
varligini isaret etmektedir (Graff, 2001; Xu ve Pal, 2011; Machek, 2014;
Mitra, 2016; Ezzahid ve Elouaourti, 2018). Bdyle bir durumda sukuk
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piyasasindaki gelismelerin dolayli olarak ekonomik biiylimeye de katki
sunmasi beklenir.

Sukuk sertifikalarinin  karakteristik 6zellikleri risk paylagimina
dayalidir, yani ihracat¢1 ve yatirimer yatirimin riskini paylasir ve kar veya
zarar1 aralarinda mutabik kalinan sartlarda bolisiir.

Sukukun bu risk paylasimi 6zelligi, bor¢ alan ve borg verenlerin, kar
pay1 karsiliginda ticari riskleri paylagmalarina ve daha fazla yatirima sebep
olarak ekonomik biiylimeyi tesvik eder. Buna ek olarak, tahvil ve bono gibi
faiz igeren finansal enstriimanlardan inanci geregi uzak duran bireylerin
tasarruflar1 sukuk sertifikalar1 ile finansal piyasalara kanalize edilerek
tasarruflarin etkinligi arttirilabilir.

Sonug olarak gelismis bir sukuk piyasasinin ekonomik biiyiimeyi
pozitif anlamda desteklemesi beklenmektedir.

Arastirmanin devam eden bdliimleri literatiir, yontem ve sonug ve
oneriler seklinde sunulmustur.

Literatur

Sukuk ihraglarinin gesitli makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini
inceleyen calismalara bakildiginda direkt olarak ekonomik buyime
lizerindeki etkisine odaklanan calismalarin oldukga smirli sayida oldugu
gozlemlenmektedir. Sukuk iizerine yapilan caligmalarin bir kismi, sukuk
tiirlerinin tasidig1 karakteristik Ozellikler sebebiyle ekonomik gelisme
lizerinde olumlu sonuglar olusturacagi iddiasi ile kaleme alinan ve ampirik
analizlere dayanmayan c¢aligmalardir.

Bu galigmalardan Khoutem, (2014) Tunus iizerinde yapmis oldugu
calismada ekonomik kalkinmayi finanse etmek, yoksulluk ve igsizlikle
miicadelede sorunlart ¢ézmek igin sukuklarin kolaylikla daha fazla fon
saglamaya imkan sunan iriinler oldugunu belirtmistir. Ayrica sukuk ihraglart
ile elde edilecek tasarruflarin, katilim bankalarinin likidite yOnetimi,
finansman riski ve uzun vadeli yatirimlarla ilgili birgok sorunun istesinden
gelmelerine imké&n saglayacagi belirtilmistir. Ahmad, Ripain, Bahari ve
Shahar (2015), Malezya’da sukuk uygulamasinin ekonomik kalkinmadaki
rolii ve finansal krizlerde siirdiiriilebilirligi {izerine yapmis olduklari
calismada, kullanim sahas1 olduk¢a hizli bir sekilde genisleyen sukuklarin
makroekonomik faktorler {lizerinde olumlu gelismelere yol acacagini 6ne
siirmiislerdir.

Onagun (2016), Birlesik Arap Emirlikleri ekonomisinin NASDAQ
Uzerinden ihrag edilen sukuklar yoluyla gelismesi {izerine yapmis oldugu
caligmada, sukuk yatirnmlariin genislemeye devam ederek petrol gibi BAE
ekonomisi iizerinde pozitif bir etkiye sebep olacagim iddia etmistir. Ayrica
yazar sukuk yatirimcilarina yonelik anket uygulamasi gergeklestirmis ve
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Islami kurumlar ve bankacilik uzmanlar ile birlikte verileri degerlendirmistir.
Ortak varilan sonug, sukuk yatirimlarinin genisleyecegi ve BAE ekonomisinin
0zel sektor tarafindan yonlendirilen bir ekonomiye doniisecegi yoniindedir.

Kantarc1 ve Eren (2018), gelisen sukuk piyasasinin tasidigi temel
ozellikler sebebiyle oldukca etkin bir finansal enstriiman oldugunu, issizlik,
enflasyon, ekonomik istikrar ve nihayet ekonomik blyume tzerinde olumlu
etkilerinin olacagini rapor etmislerdir. Al-Raeai, Zainol ve Khilmy (2018),
GCC ulkeleri ve 2001-2016 dénemi baglaminda sukuk piyasasinin gelismesi
iizerinde etkisi olan makroekonomik degiskenlerinin tespiti ig¢in yapmis
olduklar1 c¢alismada sukuk piyasasinin gelismesinin ekonomik bilylimeye
sebep olabilecegini belirtmislerdir.

Literatiirde ampirik analizlere dayanmayan ¢aligmalarin yaninda sukuk
ve ekonomik biiylime iliskisini inceleyen ekonometrik yontemler yardimi ile
yapilan ¢aligmalarda bulunmaktadir.

Bu tiir ¢aligmalarin ilki Nayan ve Norsiah (2014) tarafindan yapilan
calismadir. Panel veri analizleri kullanilarak yapilan arastirmada sukukun
ekonomik biiylimeyi 6nemli 6l¢iide etkiledigi ve katkida bulundugu sonucuna
ulagilmistir. Fahrian ve Seftarita (2016), Endonezya’da 2009-2015 dénemi
icin ceyrek frekanstaki verileri kullanarak Autoregressive Distributed Lag
Bound Test (ARDL) modeli tahmininde bulunmuslaridir. Calismanin
sonuclarina gore sukuk ihraglar ile ekonomik biiylime arasindaki iligki kisa
donemde negatif yonliiyken uzun donemde iligkinin yoni pozitife
donmektedir.

Bir diger calismada, Echchabi, Abdulaziz ve Idriss (2016), GCC,
Malezya, Endonezya, Turkiye, Pakistan, Singapur, Cin, Brunei, Kazakistan,
Almanya, Birlesik Krallik (UK), Gambiya ve Fransa tilkeleri i¢cin 2005-2012
donemine ait veriler Uzerinden Toda -Yamamoto nedensellik testini
uygulamislardir. Calismada sukuk ihraglarinin GSYH, briit sermaye olusumu
ve ithalat-ihracat ile olan iliskisi incelenmistir. Calismanin sonuglarina gore
biitiin {ilke verileri bir araya getirilerek degerlendirme yapildiginda sukuk
ihraglar ile GSYH ve briit sermaye olusumu arasinda nedensellik iligkisi
tespit edilirken, lilke bazli degerlendirme yapildiginda ise sukuk ihraclarimin
ekonomik biiyiimeye bir etkisi olmadig1 rapor edilmistir.

Yazarlar ayn1 donem ve ayni yontem ile 2018 yilinda sadece GCC
iilkeleri icin sukuk ihraglar1 ile GSYH, briit sermaye olusumu ve ithalat-
ihracat arasidaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gére GCC
iilkelerinde belirtilen donemde sukuk ihraglari ile GSYH, briit sermaye
olusumu ve ithalat-ihracat arasinda bir iligki yoktur.

Smaoui ve Nechi (2017) sukuk ihracinda bulunan tiim tlkelerin 1995-
2015 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak Genellestirilmis Momentler
Yontemi (GMM) ile yapmis olduklar1 tahmin sonucunda, sukuklarin piyasa
degeri ve ihrag edilen toplam sukuk miktarinin ekonomik bilylimeyi pozitif
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anlamda etkiledigini rapor etmislerdir. Mitsaliyandito, Arundina ve Kasri
(2017) Endonezya’da 2009-2016 doénemi i¢in sukuk piyasasinin hacimsel
biiytikligi ile ekonomik bliylime arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada
Vektor Otoregresyon (VAR) ve Granger nedensellik testini kullanmislardir.
Calisgmanin sonuglar1 6zellikle devlet sukuklarmmin ekonomik biiylimeyi
olumlu yonde etkiledigini belirtmektedir.

Malikov (2017), Suudi Arabistan ve Malezya’da sukuk ihraglarindan
once ve sukuk ihraglarindan sonra se¢ili makroekonomik degiskenlerin
ortalamalar1 arasinda anlamli farklilagsmalar olup olmadigini tespit etmek igin
t-testini kullanmigtir. Yapilan t-testi sonuglarina gore sukuk ihraglarindan
onceki donem ile sukuk ihraglarindan sonraki dénem ortalamalar1 arasinda
anlamli farkliliklar tespit edilmistir. Ekonomik biiyiime ortalamalar1 igin iki
donem arasindaki anlamli farkin sukuk ihraglarindan sonra daha yiiksek
bulunmasi sebebiyle yazar, sukuk ihraglarinin ekonomik biiyliimeyi olumlu
anlamda etkiledigini belirtmistir.

Sari, Ak ve Widiyanti (2018), Endonezya’da Ocak 2011-Aralik 2017
donemi i¢in kurumsal sukuk, Jakarta Islamic Iindeks ve Islami Yatirim Fonlar
ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceledikleri c¢alismada es-
biitinlesme ve hata diizeltme modelini kullanmiglardir. Calismanin
sonuclarina gore sukuk ihraclari ile ekonomik biiylime arasinda es-
biitiinlesme iliskisinin oldugu ve sukuk piyasasinin uzun dénemde ekonomik
blyumeyi destekleyen 6nemli bir alternatif finansal {iriin oldugu belirtilmistir.

Yildirim, Yildirmm ve Diboglu (2020), Tiirkiye, Urdiin, Endonezya,
Nijerya, Pakistan, Kuveyt, Malezya, Suudi Arabistan ve Brunei ulkeleri igin
yapmis olduklar1 ¢aligmada 2014Q1-2017Q4 dénemini degerlendirmislerdir.
Caligmada bagimsiz degisken olarak toplam sukuk ihraci ve sukuk yogunlugu
degiskenleri kullanilirken bagimli degisken GSYH’dir. Modele dis ticaret
acig1, enflasyon ve finansal stres degiskenleri eklenmistir. Calismanin
sonuglarina gore sukuk piyasasinin gelismesi ile ekonomik biiylime arasinda
es-biitlinlesme iligkisi vardir. Ayrica uzun donemde toplam sukuk ihract %1
arttiginda ekonomik biiytime %0,5 artarken, sukuk yogunlugu %1 arttiginda
ekonomik biiyiime %]1,7 oraninda artmaktadir. Kisa donem i¢in degiskenler
arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Avct (2020), Arap Emirlikleri, Tiirkiye, Kuveyt, Malezya, Birlesik
Suudi Arabistan, Sudan, Pakistan ve Endonezya’da 2014Q1-2019Q2 dénemi
icin yapmis oldugu arastirmada Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testini
kullanmigtir. Calismanin sonuglarina gore ekonomik biilyiimeden sukuk
ihraclarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Ledhem (2020), Malezya, Endonezya ve Brunei ulkeleri igin 2013Q-
2019Q3 donemi verileri ile statik panel GMM kullanarak sukuk
finansmaninin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini aragtirmistir. Caligmanin
sonuglarina gore sukuk finansmani tiim iilkelerde ekonomik bilylimeyi olumlu
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yonde desteklemektedir. Ayni iilkeler i¢in Ledhem ve Mekidiche (2021)
Markov Chain Monte Carlo ile optimize edilmis parametrik olmayan kantil
regresyon modelini kullanarak yapmis olduklar1 ¢calismada 2013Q4 -2019Q4
doénemini degerlendirmislerdir. Calismanin sonuglarina gore islami sermaye
piyasalari iginde sukuk ihraglari arttikga ekonomik biliylime de artmaktadir.

Kartini ve Milawati, (2020) Endonezya i¢in yapmis olduklari ¢alismada
Autoregressive Distributed Lag Bound Test (ARDL) modelini kullanarak,
2011-2019 yillar arasindaki dénemi incelemislerdir. Caligmanin sonuglarina
gore, sukuk ile ekonomik biiyiime arasinda kisa donem i¢in anlamli bir iliski
bulunmazken uzun dénemli anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna
ulagsmiglardir.  Endonezya i¢in aym yil araliindaki verileri kullanan
Setianingsih ve Widyastuti (2020) Vector Error Correction Model (VECM)
ile yapmis olduklar1 tahminlerde sukuk ile ekonomik biiyiime arasinda kisa
donem i¢in anlamsiz negatif, uzun dénem icin ise anlamh ve pozitif bir iligki
oldugunu belirtmislerdir.

Tiirkiye i¢in yapilmis baska bir ¢alismada Orhan ve Tirman (2021),
2010-2019 arasindaki ¢eyrek donemlik verileri kullanarak hem devlet hem de
katilim bankalarinin ihra¢ etmis oldugu sukuklar ile ekonomik biiyliime
arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Calismada ARDL modeli ile tahmin
yapilmistir. Calismanin sonuglarina gore devlet tarafindan ihra¢ edilen
sukuklarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi ilk donemlerde negatifken
uzun donemde etki pozitife donmektedir. Katilim bankalarinin ihrag ettikleri
sukuklarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi ise kisa donemde negatifken
bu etki uzun dénemde azalan bir seyir izlemektedir. Sonu¢ olarak devlet
sukuklar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iliski pozitif olurken, katilim
bankalari tarafindan piyasaya sunulan sukularin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisi negatif olmaktadir.

Ridlo, Muthohar ve Masruhan (2021) Endonezya i¢in yapmis olduklari
calismada Moderated Regression Analysi (MRA) modelini kullanmislardir.
2014-2018 yillar1 arasindaki dénem i¢in yapilan analiz sonuglarina gore sukuk
ile ekonomik bilyiime arasinda anlamli bir iliski tespit edilemezken Islami
finansi ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi negatiftir.

Naz ve Gulzar (2022) Bahreyn, Endonezya, Pakistan, Suudi Arabistan
ve Birlesik Arap Emirlikleri i¢in yapmis olduklar1 calismada dinamik panel
esbiitiinlesme Pooled Mean Group/Autoregressive Distributed Lag
(PMG/ARDL) modelini kullanmislardir. 2005-2020 yillar1 arasindaki donem
i¢in yapilan analiz sonuglarina gore sukuk ile ekonomik biiylime arasinda kisa
donem i¢in anlamsiz pozitif, uzun dénem i¢in ise anlaml ve pozitif bir iliski
oldugunu belirtmislerdir.

Yuliani, Qizam, Nugroho ve Mu'arrif (2022) Endonezya, Malezya,
Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn ve Suudi Arabistan i¢in yapmis olduklari
calismada  Moderated  Regression  Analysi (MRA)  modelini



354 CAKU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 13(2), 343-364

kullanmiglardir.2006-2018 donemi i¢in yapilan analiz sonuglarina gore sukuk
piyasasindaki gelismeler ekonomik buylmeyi pozitif olarak etkilemektedir.

Literatiir incelemesinde goriildiigii gibi sukuk ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin sonuglarina iligkin farkliliklar iilke,
donem ve yontem tercihlerinden kaynaklanmaktadir.

Yontem

Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren alti katilim bankasinin (Albaraka
Tiirk, Emlak Katilim, Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans, Vakif Katilim ve Ziraat
Katilim) ihra¢ etmis olduklar1 toplam sukuk rakamlari ile ekonomik biiyiime
arasindaki es-biitiinlesme ve nedensellik iliskisi analiz edilmistir.

Arastirmanin Veri Seti ve Hipotezi

Arastirmada kullanilan veriler, Tiirkiye’deki katilim bankalarinin toplam
sukuk ihra¢ tutarlar1 ve reel GSYH degerleridir. Veri seti 2013Q4- 2021Q3
donemini igin ceyrek frekansta elde edilmistir. Reel GSYH’ya iliskin veri seti
mevsim etkisinden armndirilmis formda TUIK veri tabanindan, katilim
bankalarinin sukuk ihracina iligkin veriler Islamic Financial Services Board
(IFSB) veri tabanindan alinmistir. Degiskenler logaritmik olarak analize dahil
edilmistir. IFSB katilim bankalarma iliskin verileri 2013Q4 itibariyle
paylagmaktadir. Bu sebeple arastirmada 2013Q4-2021Q3 donemi se¢ilmis ve
verisi elde edilebilecek en uzun donem degerlendirmeye alinmistir.
Calismanin hipotezi;

Hi. Tirkiye’deki katilim bankalarmin toplam sukuk ihraglar ile
ekonomik biiyiime arasinda es-biitiinlesme ve ¢ift yonli nedensellik iligkisi
vardir seklinde kurulmustur.

Arastirmanin Analiz Yontemi ve Bulgular

Bu caligmada ilk asamada degiskenlerin duraganliginin smanmasi igin
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) birim kok testleri
uygulanmig ve serilerin her ikisinin de birinci farkta duragan hale geldigi I(1)
tespit edilmigtir. Daha sonra Engle-Granger es-biitiinlesme yaklagimi
cercevesinde degiskenler arsindaki es-biitiinlesme iligkisi incelenmistir.
Caligmanin ikinci asamasinda birinci farkta duragan hale gelen seriler igin
duragan halleriyle Granger nedensellik testi uygulanmustir.

Analizlerde kullanmlan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler tablo
1’de sunulmustur.
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Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

LNGDP LNSKK

Ortalama 20.54531 9.615701
Median 20.53074 9.308169
Maximum 21.34090 11.21323
Minimum 19.97721 8.453305
Std. Sapma. 0.384322 0.896682
Carpiklik 0.319139 0.652773
Basiklik 2.081742 1.991571
Jarque-Bera 1.667464 3.628508
Olasilik 0.434425 0.162959
Gozlem 32 32

Tabloda degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.
Carpiklik ve basiklik degerlerinin pozitif ifadeler almasi1 degiskenlerin saga
carpik bir dagilim gosterdigini ve sivri bir yapida oldugunu gostermektedir.
Basiklik degerlerinin (-2, +2), carpiklik degerlerinin ise (-3, +3), aralifinda
olmasi1 degiskenlerde basiklik ve ¢arpiklik sorunlarinin olmadigina ve
simetrik dagilimimn varligina isaret etmektedir (Brown, 2022). Jarque-Bera
anlamlilik degerleri hatalarin normal dagilima sahip oldugunu gostermektedir.
Caligmada her iki degisken igin 32 gozlem degeri bulunmaktadir.

Tablo 2: Birim Kok Testleri

Seviye PP ADF
Sabit Sabit&Trend  Sabit Sabit&Trend
2,054 1,246 2,102 1,573
LNGDP 9999)  (0.882) (0999) (0,780
01572  -1.624 0,244 22,146
LNSKK 0965  (0.759) 0971)  (0,500)
Birinci Fark PP ADF
Sabit Sabit&Trend  Sabit Sabit&Trend
7,067 7,997 7,166 7,934
LNGDP (0,000)*** (0’000)*** (0’000)*** (0’000)***
4,065 4,075 4,149 4,167
LNSKK 0003)™  (0,016)™ (0.003)™  (0.013)"

) %65 ve ™ %1 anlamhlik diizeyini gostermektedir.

Yapilan birim kok testleri incelendiginde hem sukuk ihraclaria
iliskin (Logaritmik Sukuk fhrac1-LNSKK) hem de reel GSYH’ya (Logaritmik
Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila-LNGDP) iliskin serilerin birinci farkta I(1)
duraganlastigi sonucuna ulagilmistir. Serilerin birinci farkta duragan olduklar
tespit edildikten sonra tek ve ¢ift asamali Engle-Granger es-biitiinlesme
testleri uygulanmig ve elde edilen sonuglar agagida sunulmustur.
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Tablo 3: Engle-Granger Egbiitiinlesme Testi

Bagiml Degisken tau-istatistik p.* z-istatistik p.*
LNGDP  -2.330697 0.3760 -12.94263 0.1511
LNSKK  -2.448924 0.3238 13.38198 0.1353

Tablo 2’deki Engle-Granger Esbiitiinlesme testi i¢in t ve z istatistik ve
olasilik degerleri incelendiginde hem ekonomik biiylimenin hem de sukuk
ihracinin bagimli degisken oldugu modeller i¢in degiskenler arasinda es-
biitiinlesme iligkisinin olmadig1, bir diger ifade ile degiskenler arasinda uzun
donemli bir denge iligkisinin bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.

Benzer bir sonu¢ iki asamali Engle-Granger es-biitiinlesme testi
kullamilarak da elde edilebilmektedir. ilk asamada reel GSYH (LNGDP)’nin
bagimli degisken oldugu En Kii¢ik Kareler (EKK) yontemi ile model tahmin
edilir. Kullanilacak EKK denklemi asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

LNGDP, = B, + B,LNSKK, + u, 1)

Denklemdeki u; hata terimlerini ifade etmektedir. Ikinci asamada hata
terimlerine uygulanacak ADF birim kok testi sonuglarina gore, eger hata
terimleri i¢in elde edilen seri seviyede duragan ise degiskenler arasinda es-
biitiinlesme iliskisinin oldugu, duragan degilse degiskenler arasinda es-
biitiinlesme iligskisinin olmadig1 seklinde yorumlanmaktadir (Engle ve
Granger, 1987, s.254). Hata terimleri i¢in yapilan ADF birim kok testi
sonuglari tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4: Hata Terimleri icin ADF Testi Sonuclari

t-istatistik P
PADEF test istatistigi -1.738539 0.4027
Test kritik deger: 1% -3.661661
5% -2.960411
10% -2.619160

Tablo incelendiginde t-istatistik degerlerinin tiim anlamlilik diizeyleri
icin kritik degerlerden biiyik oldugu gozlemlenmektedir. Bu sonug
degiskenler arasinda es-biitlinlesme iliskisinin olmadigin1 géstermektedir.

Bu asamadan sonra serilerin duragan oldugu birinci farklari i¢in Vektor
Otoregresyon (VAR) temelli Granger nedensellik iliskisi incelenmistir.
Oncelikle uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ve tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5: Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 58.80077  NA 5.83e-05 -4.057198  -3.962041  -4.028107

1 65.88652  12.65312* 4.66e-05*  -4.277609* -3.992136* -4.190337*
2 66.90049  1.665802  5.83e-05 -4.064320 -3.588533  -3.918868

3 69.86667  4.449282  6.48e-05 -3.990477  -3.324375  -3.786843

LR: Sirali degistirilmis LR, FPE: Son kestirim hatasi, AIC: Akaike bilgi kriteri, SC: Schwarz
bilgi kriteri, HQ: Hannan- Quinn bilgi kriteri.

VAR temelli yapilan gecikme uzunlugu belirlenmesi igin tiim bilgi
kriterlerine gore birinci gecikmenin uygun oldugu sonucuna ulasilmistir.
Serilerin duragan oldugu birinci farklari i¢in uygulanacak Granger nedensellik
testi denklemi agagidaki sekilde kurulmustur.

m m

ALNGDP = z 9; ALNGDP,_; + Z B; ALNSKK,_; + u(1,) @)
i=1 =
m m

ALNSKK = Z a; ALNSKK,_; + Z 0, ALNGDP,_; + u(2,) @3)
=1 =

Denklemlerde yer alan m maksimum gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. Testin 6nemli bir 6zelligi hata terimlerinin birbirinden bagimsiz
oldugu varsayimmidir. (Granger, 1969, s.431). Degiskenlerin duragan oldugu
birinci farklar1 i¢in yapilan Granger nedensellik test sonuglari tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Nedensellik Yonu Ki-Kkare test istatistigi Df P
LNSKK — LNGDP 0,0014 1 0,96
LNGDP —> LNSKK 4,6180 1 0,03
Tamisal Testler
X2Norm 8,399 [0,078]
X2m 1,959 [0,743]

Not: X2norm Jarque-Bera (Joint) testi normal dagilim, X2, Breush-Godfrey testi oto-
korelasyon sorununu tespit etmektedir.

Yapilan Granger nedensellik testi sonuglarma gore sukuk ihraci
ekonomik biiyiimenin Granger nedeni degilken, ekonomik biiyiime sukuk
ihracinin Granger nedenidir. Diger bir ifade ile ekonomik biiyiimeden sukuk
ihracina dogru tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Tanisal testler incelendiginde modelde otokorelasyon bulunmazken normal
dagilim s6z konusudur. VAR siirecinin duraganlhiginin tespiti i¢in yapilan
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Otoregresif (AR) karakteristik polinomu ters kokleri testine iliskin sonuglar
sekil 1’de sunulmustur.

Sekil 1: AR Karakteristik Polinomu Ters Kokleri

1.5

-1.0 |

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 1 incelendiginde VAR (2) modelinde karakteristik koklerin
tamami ¢ember i¢inde yer aldig1r gdzlemlenmektedir. Karakteristik koklerin

tamaminin ¢ember i¢inde bulunmasi tahmin edilen VAR (2) modelinin
duraganlik kosulunu sagladigim gostermektedir.

Sonug ve Oneriler

Tiirkiye’deki tiim katilim bankalarmin ihrag¢ etmis oldugu sukuklar ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin incelendigi bu ¢aligmada 2013Q4 —
2021Q3 arasindaki dénem degerlendirmeye alinmistir. Oncelikle sukuk ihraci
ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski Engle-Granger es-biitiinlesme analizi
ile incelenmis ve degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifade ile Tiirkiye’deki katilim bankalarinin
ihra¢ etmis olduklar1 sukuklar ekonomik biliylimeye katki sunamamaktadir.
Elde edilen sonuglar Echchabi ve digerleri (2016) ve Echchabi ve digerleri
(2018) ile paralellik géstermektedir. Bunun en dnemli sebebi Turkiye’deki
katilim bankalarinin biiyiik oranda sukuk ihracini bir fon toplama araci olarak
kullanmalaridir. International Islamic Financial Market (1IFM) Sukuk Report
(2021) gore Tiirkiye’deki sukuk piyasasina wakala sukuk hékimken ikinci
sirada icare sukuk yer almaktadir. Diger sukuk tiirleri ise oldukg¢a kiigiik
rakamlarda kalmstir.

Turkiye’deki sukuk piyasasina hakim olan yatirim vekaleti (wakala
sukuk) ve katilm bankalarinin sahip oldugu gayrimenkuliin kira geliri
iizerinden ihra¢ edilen sukuklarin (icare sukuk), bir projenin ortaklik yoluyla
yapilmasi tliretim ve gelir getirecek bir yatirim olusturulmasi fikrinden uzak
kalan sukuk tiirler oldugu anlasilmaktadir. Tiirkiye’deki sukuk piyasasinin
sahip oldugu bu yapmin sukuk ihraglarinin ekonomik biiylimeye istenilen
katkiy1 sunmasi noktasinda engel teskil ettigi diisiiniilmektedir.
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Calismada elde edilen bir diger sonu¢ ekonomik blyimenin sukuk
ihracinin Granger nedeni olmasidir. Ekonomik biiylimeden sukuk ihraglarina
dogru tespit edilen tek yonlii nedensellik iligskisi Aver (2020) tarafindan
bulunan sonuglar1 destekler niteliktedir. Sukuk disinda diger degiskenlerin
etkisiyle gergeklesen ekonomik biiyiime, sukuk ihracinin da rakamsal olarak
artmasina imkan saglamaktadir. Sonu¢ olarak Tirkiye’deki katilim
bankalarinin sukuk ihraci ile reel ekonomiye katki sunmaktan ziyade sukuk
baglaminda ekonomik biiyiimeden kurumsal olarak faydalanan finansal
aracilar oldugu sonucuna ulasilmistir.

IIFM Sukuk Report (2021) incelendiginde uluslararasi anlamda ilk
sukuk ihrac1 gergeklestiren Malezya’nin sukuk piyasasinda wakala sukuk
%0.56 ve icare sukuk %0.18 gibi ¢ok kii¢iik oranlarda yer alirken, murabaha
sukuk %61,05, mudarabe sukuk %10,52, miisareke sukuk %4,03 ve hibrit
sukuk %23,66 oraninda yer almaktadir. Malezya i¢in sukuk ihraci ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen calismalara bakildiginda
sukuk ihraclarmin ekonomik biiyiimeyi olumlu bir sekilde etkiledigi
anlasiimaktadir (Ahmad vd., 2015; Malikov, 2017; Ledhem, 2020). Bu
sebeple Tiirkiye’deki katilim bankalarinin reel ekonomiye katki sunmak adina
icare ve wakala sukuk yerine mudarabe, miisareke ve murabaha gibi sukuk
tlrlerine agirlik vermeleri gerektigi sdylenebilir.

Belirtilen sukuk tiirlerinin uygulanabilmesi i¢in katilim bankalarinin da
risk almasit gerekmektedir. Elde edilecek toplam karin oOnceden tespit
edilemedigi durumlarda katilim bankalarinin risk almamalar1, Islami finansin
kar-zarar ortakligi gergevesinde isleme prensibine tezat bir durumun ortaya
¢ikmasina sebep olmaktadir.
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