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COVID-19 PANDEMISININ KAMU VE KATILIM BANKALARININ SUKUK (KiRA
SERTIFIKALARI) iHRACLARI UZERINDEKI ETKISI

Muhammed Hadin ONER!

Oz

COVID-19 pandemisi tiim diinyada finansal ve ekonomik hayati olumsuz bir sekilde etkilemistir. COVID-19 salgin
stirecinde kamu (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1) ve katilim bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen sukuk (kira sertifikalar)
iizerinde pandeminin etkisinin ne diizeyde oldugu bu ¢alismada arastirilmigtir. Ayrica ¢alismada Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYH), faiz orani, enflasyon ve doviz kurunun sukuk iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu amaca yonelik 2015/01-
2021/12 dénemlerine ait aylik veriler kullanilarak panel veri analizi yéntemi kullanilmistir. ilgili veriler Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi (TKBB), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)’nden
temin edilmistir. Analiz sonuglarina gore sukuk ihraglarmin pandemi doneminde giivenli bir liman olma 6zelligi
gosterdigi ve bu donemde olumsuz etkilenmedigi goriilmiistiir. Bunun yaninda GSYH, faiz oran1 ve déviz kurunun sukuk
gelisimini olumlu yonde; enflasyonun ise sukuk geligsimini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
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THE EFFECT OF THE COVID-19 PANDEMIC ON SUKUK (LEASING CERTIFICATES)
OF PUBLIC AND PARTICIPATION BANKS

Abstract

The COVID-19 pandemic has adversely affected financial and economic life around the world. In this study, the effect
of the pandemic on sukuk (leasing certificates) issued by the public (T.C. Ministry of Treasury and Finance) and
participation banks during the COVID-19 pandemic process was investigated. In addition, the effect of gross domestic
product (GDP), interest rate, inflation, and exchange rate on sukuk was analyzed in the study. For this purpose, the panel
data analysis method was used by using monthly data for 2015/01-2021/12. The relevant data were obtained from the
Participation Banks Association of Turkey (TKBB), the Turkish Statistical Institute (TUIK), and the Central Bank of
Turkey Republic (TCMB). According to the results of the analysis, it was seen that sukuk issuances were a safe harbour
during the pandemic period and were not adversely affected during this period. In addition, the GDP, interest rate, and
exchange rate positively affect the development of sukuk. It was concluded that inflation negatively affected the
development of sukuk.

Keywords: Islamic Finance, Participation Finance, Leasing Certificates, Sukuk, Panel Data Analysis

JEL Codes: G10, G15, G20

1 Sorumlu Yazar, Ogr. Gor. Dr., Aksaray Universitesi, Ortakdy Meslek Yiiksekokulu, Miilkiyet Koruma ve Giivenlik
Bolumii, Aksaray, hadinoner@aksaray.edu.tr, https://orcid.org/0000-0001-7746-8865

Makalenin Tiirii (Article Type): Arastirma Makalesi (Research Article)
Makale Gelis Tarihi (Received Date): 23.08.2022 Makale Kabul Tarihi (Accepted Date): 12.09.2022
DOI: 10.56337/sbm.1165974

Atif (Cite): Oner, M. H. (2022). Covid-19 Pandemisinin Kamu ve Katiim Bankalarinin Sukuk (Kira Sertifikalar1)
Ihraclar1 Uzerindeki Etkisi, Sosyal Bilimler Metinleri, 2022(2), 109-118.

109



Sosyal Bilimler Metinleri, 2022(2) INEG_—

1. Giris

COVID-19 salgini 2019 yilinin sonlarinda Cin’de ortaya ¢ikmus, finansal piyasalar1 ve ekonomik hayati
olumsuz bir sekilde etkilemistir. COVID-19 pandemisi ilk ortaya ¢iktiginda her ne kadar bir saglik krizi gibi
goriinse de ilerleyen zamanlarda ciddi ekonomik tahribatlara yol agmigtir. COVID-19’un ekonomik ve sosyal
maliyetlerini minimize etmek i¢in tiim {ilkelerde oldugu gibi Tirkiye’de de gerekli tedbirler alinmigtir.
Ozellikle ekonomik ve finansal piyasalara yonelik kredi faiz oranlarinin diisiiriilmesi, kredi tahsis
politikalarinda gevseme, parasal destekler, borglarin ertelenmesi ve alacak sigortasi gibi bir¢ok destek paketi
aciklanmustir.

Her ne kadar iilkeler nezdinde COVID-19 doneminde gerekli tedbirler alinmig olsa bile finansal
piyasalarin istikrarli yapisi olumsuz etkilenmistir (Zhang vd., 2020, s. 1). Ozellikle sermaye piyasalarinda
yatirimeilar pandemi 6rneginde oldugu gibi kriz donemlerinde yatirimlarini panikle satmaya yonelebilmekte
ve piyasalarda 6ngoriilemeyen diistisler ve volatiliteler olusabilmektedir. Bu agidan COVID-19 pandemisinin
Islami sermaye piyasalar iizerindeki etkisinin arastirilmas1 bu ¢aligmanin 6nemli sorunsalini olusturmaktadir.
Islami varliklar, giivenli liman olma 6zellikleri sayesinde galkantili dSnemlerde alternatif stabil yatirim araglari
olmuslardir. Pandemi gibi belirsizligin arttig1 donemlerde, yatinmeilar varliklarini ve yatirimlarini korumak
icin giivenli limanlar1 tercih etmektedirler. 2008 kiiresel finans krizinde, Islami finans enstriimanlarinin
geleneksel muadillerine kiyasla giivenli yatirim araglar1 olduklart bir¢ok aragtirmaya konu olmustur (Akhtar
& Jahromi, 2017; Azad vd., 2018; Bossman, 2021; Hasan vd., 2021).

Islami sermaye piyasasi araglarmdan sukuk son zamanlarda en hizli bilyiiyen enstriimanlardan birisi
olmustur. Uluslararasi literatiirde sukuk olarak isimlendirilen kira sertifikalar1 bir varliga sahip olmak ya da
bir varliktan faydalanmay1 ifade etmektedir. Sukuk sertifika sahiplerine kira getirisi saglayan ve ikincil
piyasalarda alinip satilan bir enstriimandir. Tahvil finansmanina Islami bir alternatif olan sukuka olan kiiresel
ilgi, ozellikle 2008 kiiresel mali krizinden sonra, ayirt edici 6zellikleri ve yatirim kalitesi nedeniyle hizla
biiyiimiistiir (Uddin vd., 2022, s. 2210). Oyle ki sukuk ihraglarinin islami finans sektdriindeki pay1 %25.6
olmustur (IFSB, 2021). 2020 yilinda COVID-19’un etkisine ragmen diinyada sukuk hacimleri 174 milyar dolar
ile en yiiksek hacme ulasilmistir (IIFM Sukuk Report 2021, 2021, ss. 28-29). Tiirkiye’de ise 2015 yilinda 2,5
milyar TL kira sertifikasi hacmi gergeklestiren katilim bankalarinin 2021 yilindaki ihra¢ hacimleri yaklasik 97
milyar TL’ye ulasmistir (TKBB, 2022). 2021 yilinda kamunun kira sertifikas1 ihra¢ hacimleri ise yaklagik 100
milyar TL olmustur (BDDK, 2022). Kira sertifikalarnin yani sira Islami finans alanindaki geligmelerin
COVID-19 siirecinde de faaliyetlerine devam ettigi, ilgili raporlarda gériilmektedir (Oner, 2021, ss.71-83).

Bu makalenin amaci, COVID-19 déneminde pandeminin kamu ve katilim bankalari tarafindan ihrag
edilen sukuk hacimleri {izerindeki etkisini arastirmaktir. Ayrica Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH), faiz oran,
enflasyon ve doviz kurlarinin ihraglarini ne diizeyde etkiledigi de arastirmada ele alinmigtir. Literatiirde
COVID-19 pandemisinin kamu ve katilim bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen sukuk hacimleri iizerindeki
etkisine dair herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu anlamda c¢alismanin 6zgiin bir arastirma olarak
literatiire katki saglamas1 beklenmektedir.

Calisma bes kistmdan olusmaktadir. Giris kismmin devaminda literatiir 6zetlenmistir. Ugiincii kistmda
metodoloji ve uygulamaya yer verilerek ampirik sonuglar ele alinmistir. Son kisimda genel degerlendirme
yapilmustir.

2. Literatiir Taramasi

COVID-19’un finansal piyasalara etkisine dair literatiirdeki c¢alismalar her gegen giin
artmaktadir. Literatiirde ekseriyetle Islami sermaye piyasalarmin COVID-19 6ncesi ve sonrasinda mevcut
durumunu karsilastiran c¢aligmalar yer almaktadir. Ancak Tiirkiye 6zelinde kamu ve katilim bankalar
tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarina dair ¢aligmalara rastlanilmamistir. Bu literatiir arastirmasindaki ele
alian Islami hisse senedi endeksleri ile ilgili ¢alismalarin aslinda sukuk iizerine yapilan calismalar oldugu
bilinmelidir.

Hasan vd., (2021), 2002-2020 yillar1 arasindaki verileri kullanarak yapmis olduklar1 regresyon analizi
bulgularina gére 2008 global krizi ile COVID-19 déneminde sukukun geleneksel enstriimanlara gore daha
giivenilir oldugunu tespit etmiglerdir.

Hendratni vd., (2021), Endonezya’daki sukuk ihraglarmin kamu altyap: yatirimlari tizerindeki etkilerini
arastirmiglardir. Sukuk yatirnm getirileri, sukuk riskleri ve sukuk yatirimcilarinin memnuniyetlerinin kamu
altyap1 yatinimlarini pozitif etkiledigini tespit etmislerdir.
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Yarovaya vd., (2021), COVID-19 salgininin konvansiyonel ve Islami hisse senedi, tahvil piyasalar1 ve
sukuk tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. 1 Nisan 2019 — 4 Mayis 2020 dénemine ait verilerin kullanildig1
VARMA-BEKK-AGARCH modeli sonuglarina gore sukuk ihraglarmin pandemi sirasinda giivenli liman
0zelligi tasidigr tespit edilmistir.

Naecem vd., (2022). COVID-19 pandemisinin Kérfez Arap Ulkeleri, Tiirkiye, Malezya ve
Endonezya’daki etkilerini arastirmislardir. 1 Ocak 2013-27 Ekim 2020 donemini kapsayan giinliik verilerin
kullanildig1 panel veri analizi sonuglarina gére COVID-19 pandemisinin sukuk ihraglarimi 6nemli diizeyde
etkiledigini tespit etmislerdir.

Hasan vd., (2022), COVID-19 déneminde bes Dow Jones Islami hisse senedi endeksleri ile iki tahvil
endeksini kiyaslamiglardir. Granger Nedensellik Analizi test sonuglarina gére 1 Ocak 2019'dan 26 Subat
2021'e kadarki donemde her iki endeksin de benzer sekilde etkilendiklerini tespit etmislerdir.

Shear vd., (2022), COVID-19 déneminde firma diizeyinde Islami hisse senedi endeksleri ile geleneksel
endeksleri panel veri analizi ile aragtirmiglardir. 01 Ocak 2020 — 30 Haziran 2020 donemine ait verilerin
kullanildig1 analiz sonuglara gore Islami hisse senetleri endekslerinin daha iyi performans sergiledikleri
tespit edilmistir.

Dharani vd., (2022), 1 Subat 2010 ile 29 Ocak 2020 arasindaki donemde S&P 1200 Islami ve geleneksel
hisse senetlerinin COVID-19 doénemindeki performanslarini GARCH yontemi ile arasgtimislar. Analiz
sonuglaria gore COVID-19 déneminde Islami hisse senetleri endekslerinin daha diisiik risk ile daha yiiksek
getiri sagladiklar tespit edilmistir.

' Adekoya vd., (2022), COVID-19 déneminde 25 Nisan 2013 ile 2 Eyliil 2021 arasinda degisen dokuz
Islami sektorel hisse senetlerini aragtirmiglardir. TVP-VAR analiz sonuglarina gore Islami hisse senetlerinin
pandemi doneminde daha direncli olduklari tespit edilmistir.

Ben Khelifa ve Arsi (2022), COVID-19 pandemisinin Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika'daki Islami
hisse senedi fonlari tizerindeki etkisini Granger Nedensellik Analizi ile aragtirmislardir. Analiz sonuglarina
gore COVID-19 doneminde sadece Avrupa’daki Islami fonlarin olumlu etkilendigi tespit edilmistir.

Bossman vd., (2022), 23 Kasim 2015'ten 8 Eyliil 2021'e kadarki déneme ait verileri kullanarak Islami
ve geleneksel endeksler tizerindeki COVID-19 etkisini TVP-VAR yo6ntemi ile analiz etmislerdir. Bulgulara
gore geleneksel endekslerde volatilitenin daha yliksek oldugu tespit edilmistir.

Bossman vd., (2022), COVID-19 salginin Islami ve konvansiyonel endeksleri iizerindeki etkisini
ICEEMDAN yontemi ile arastirmislardir. 02 Ocak 2020'den 08 Eyliil 2021'e kadar, 5 Islami (Hindistan,
Endonezya, Malezya, Pakistan ve Katar) ve 4 konvansiyonel (Kanada, Italya, ingiltere ve ABD) piyasalarinin
giinliik verilerinin kullanildig1 analiz sonuglarina gore endeksler arasinda getiri ve volatilite agisindan farklilik
bulunmamustir.

Naifer (2022), COVID-19 ile ilgili haberlerin kiiresel sukuk getirileri lizerindeki etkisini incelemek icin
23 Ocak 2020 ile 30 Haziran 2020 arasindaki giinliik verileri kullanarak Dow Jones ve Malezya Sukuk
Endeksleri iizerinde regresyon analizi yapmuistir. Arastirma bulgularina gére COVID-19 doneminde sukuk
getirilerinde herhangi bir olumsuzlugun olmadig1 gézlemlenmistir.

Caligma literatiire iki yonden katki saglamay1 amaglamaktadir: Oncelikle, COVID-19 pandemisinin
kamu ve katilim bankalarmin sukuk ihraglari iizerinde etkisinin olup olmadig1 incelenecektir. Ikinci olarak
sukuk {izerindeki degiskenlerin etki yonleri analiz edilecektir. Mevcut literatlir genellikle uluslararasi
calismalara odaklanmaktadir. Bu minvalde Tiirkiye 6zelinde bir ¢aligma yapilarak biiyiiyen literatiire katki
saglama hedeflenmektedir.

3. Veri Seti ve Metodoloji
3.1. Veri Seti

COVID-19 pandemisinin kamu ve katilim bankalarinin sukuk ihraglar1 {izerindeki etkisi panel veri
analizi yontemi ile arastirilmistir. Panel veri analizi yatay kesit verilerine dayanmakta ve farkli birimlere ait
verilerinin belirli bir donemde bir araya getirilmesi ile olusmaktadir (Brooks, 2014, s. 526; Tatoglu, 2020, ss.
1-2). Panel veri analizleri ile gesitli ve zengin tahmin modelleri yapilabilmektedir (Cameron & Triverdi, 2009,
s. 229). Ayrica bu analiz yonteminde, kullanilan verilerde zaman ve yatay kesitler birlikte incelendiginden

111



Sosyal Bilimler Metinleri, 2022(2) INEG_—

yapilan arastirmalarin giivenilirligi ve aciklama giicli daha ¢ok artmaktadir. Analizlerde kullanilan veriler
2015-01 & 2021-12 donemini kapsayan 588 gozlemden olusmaktadir. 6 katilim bankasinin sukuk verileri
TKBB internet sitesinden, kamunun ihrag ettigi sukuk verileri BDDK internet sitesinden, makro veriler ise
TCMB ve TUIK internet sitesinden alinmustir. Ele alian degiskenler, literatiirde sik¢a kullanilan calismalar
dikkate alinarak olusturulmustur (Aman vd., 2019; Smaoui & Khawaja, 2016; Smaoui & Nechi, 2017). Tablo
1’de analizde kullanilan verilerin kisaltmalari, tanimlar ve diger bilgiler yer almaktadir.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayic1 A¢iklamalari

Kisaltma Tanim Gozlem  Doénem Olgiimii Kaynak
Kamu ve katilim
bankalar1 Kamu ve katilim
sukuk tarafindan ihrag 431 2015-01 & 2021-12  bankalarinin aylik TKBB
edilen kira sukuk ihra¢ hacimleri
sertifikalart
Covid-19 6ncesi ve
covid COVIDT 1.9 528 2015-01 & 2021-12 sorjr.a51 seklinde kukla Yazar tarafindan
pandemisi degisken olarak modele  olusturulmustur
dahil edilmistir
Katilim
Katil kal
kathm  bankalarmmkira 588 2015-01 &2021-12 <auhm bankalarmm
. sukuk ihra¢ hacimleri
sertifikalar1
Gavri safi vurtici Ulkenin ekonomik
gsyh hasfla yurtig 196  2015-01 & 2021-12  biiyiime oranin TCMB
gostermektedir
faiz Faiz orani 588 2015-01 & 2021-12 YUk faizoranfannn e
gostermektedir
Tiiketici fiyatlarinda
onceki doneme gore
enf Enflasyon 588 2015-01 & 2021-12 meydana gelen fiyat TUIK
artiglar1 yiizdesel olarak
gostermektedir
usd Déviz kuru 588 2015-01 & 202112 ik dovizkurlann ey
gostermektedir
3.2. Metodoloji

Calismada, panel veri analizi rassal etkiler (random effects) yontemi kullanilmistir. Panel veri analizi
yontemi sayesinde ¢oklu dogrusal baglanti problemi asgari diizeyde olmakta ve analizler basarili sonuglar
vermektedir (Baltagi, 2005, ss. 3-5). Rassal etkiler (tesadiifi etkiler) modelinde bagimsiz degiskenler ile
aciklayici degiskenlerin iliskisiz ve rastgele olduklari varsayimi bulunmaktadir. Yani hata terimlerinin
zamanla degismeyen diger parametreler ile iliskisiz oldugu bir modeldir. Rassal etkiler modeli analizleri ile
zamanla degismeyen degiskenlerin modele dahil edilmektedir. Rassal etkiler modelleri ile yapilan analizlerde
sonug ¢ikartmak en elverisli analiz yontemleridir (Tatoglu, 2020, ss. 79-125).

Yapilan analizlerde bagimli degisken olarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalar1 ile kamu
tarafindan ihra¢ edilen sukuk ihraglarina ait 2015-01 & 2021-12 donemi arasindaki veriler kullanilmisgtir.

112



NS osyal Bilimler Metinleri, 2022(2)

Naudé ve Saayman (2005)’1n ¢alismasi referans alinarak asagidaki ekonometrik model kurulmus ve farkli
varyasyonlar1 tahminlenmistir (Yiksel vd., 2018, s. 10):

Yie = @ + Xkzq BieXpir + €it 1

Denklemde Y, bagimli degiskeni temsil ederken, X ise X;’den X} ’ya kadar olan bagimsiz degiskenleri
temsil etmektedir. Denklemde a sabit terimi, § bagimsiz degiskenlere ait katsayilari ve € ise hata terimini ifade
etmektedir. Ek olarak, i yatay kesit birimlerini (banka) ve t ise zamani (y1l) ifade etmektedir. Denklem (1)’deki
bagimli degisken Y;; ve YK_, By Xy ifadeleri yerine modelde kullanilacak degiskenler eklendiginde
olusturulan model, asagidaki belirtildigi gibidir:

sukuk;; = a + Bicovidy + Bokatilimy + B3gdp;e + Pafaiz + Beenfi + Brusd;; 2)

Denklemde her t yil1 ve i bankasi i¢in, sukuk kamu ve katilim bankalar tarafindan ihrag edilen sukuk
hacimlerini, covid COVID-19 kukla degiskenini, katilim katilim bankalarinin ihra¢ ettikleri kira
sertifikalarini, gdp gayri safi milli hasila biiylime oranini, faiz faiz oranini, enf enflasyon oranini ve usd
d6viz kurunu temsil etmektedir.

4. Ampirik Bulgular
Tablo 2’de analizlerde yer alan degiskenlere ait Ozet istatistikler gosterilmektedir.

Tablo 2. Ozet istatistikler

Degis. Gozlem Ort. Standart Hata Min Max
sukuk 431 17.93355 4.019504 9.011692 21.86908
covid 588 2619048 4400454 0 1

katilim 588 .8571429 .350225 0 1

gsyh 196 4.846429 5.425782 -10.4 22

faiz 588 12.59524 4.29406 7 23

enf 588 12.85024 5.294224 6.57 36.08
usd 588 5.096548 2.207252 2.32 13.5

Tabloda yer alan Gzet istatistiklere gore sukuk ihra¢ hacimlerinin ortalamasi 17 milyar 933 milyon
TL’dir. GSYH ortalama biiyiime rakamlar1 %4.8’dir. Faiz oran1 ve enflasyon ortalamasi da %12 dolayindadir.
Tabloda diger degiskenlere ait istatistiki bilgiler yer almaktadir.

Tablo 3’te degiskenler arasindaki ikili korelasyonlar yer almaktadir. Tablo 3’te goriilecegi lizere sukuk
ihraglar ile diger degiskenler arasinda pozitif ve anlamli bir korelasyon iligkisi vardir.

Tablo 3. Korelasyon Katsayilari

sukuk covid katilim gsyh faiz enf usd

sukuk  1.0000

covid  0.2471%* 1.0000

katihm 0.9686*  0.0000 1.0000

gsyh 0.0557*  0.1991* -0.0000 1.0000

faiz 0.1735*  0.0941 0.0000 0.4328* 1.0000

enf 0.2241*  0.3736* -0.0000 0.6705* 0.7956* 1.0000

usd 0.3127*  0.8081* 0.0000 0.7204* 0.4793* 0.7617*. 1.0000
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Not: %5 seviyesinde anlamli korelasyon katsayilar1 * ile gosterilmistir (* p<0.1).

Panel veri analizi yontemi uygulanmadan 6nce degiskenler iizerinde mevsimsel etkinin olmadig: tespit
edilmistir. Ayrica modellerde birim ve zaman etkisinin varliginin oldugu ¢ift yonlii modeller ele alinmustir.
Yapilan testler neticesinde en uygun modeller tahmin edilmistir. Ayrica otokorelasyon, heteroskedasite ve
birimler arasi korelasyon gibi sorunlar1 gidermek i¢in direngli standart hatalar kullanilmistir. Yapilan nihai
analiz sonugclar1 ile sukuk {izerindeki degiskenlerin ve COVID-19’un etkilerini analiz etmek icin rassal etkiler
panel veri analizi ile 10 tahmin yapilmustir. {lgili tahmin sonuglar1 Ek 1°de yer almaktadir. Analiz sonucu elde
edilen bulgularina gore;

COVID-19 pandemisinin biitiin modellerde sukuk iizerinde herhangi bir olumsuz etkiye sahip olmadig1
gOrilmusgtiir. Literatiirde de COVID-19’un sukuk lizerinde olumsuz etkiye sahip olmadigina dair Hasan vd.,
(2021), Yarovaya vd., (2021), Shear vd., (2022) ve Naifer, (2022) benzer sonugclara ulagsmiglardir. Ayrica yine
ilk model harig biitiin modellerde katilim bankalarinin sukuk ihraglari iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir.

Analizlerde kullanilan degiskenlerden GSYH 3, 4 ve 10. modellerde pozitif ve anlamli bulunmustur.
Ekonomik biiyiimeyle birlikte sukuk ihraclarmin da pozitif etkilendigi sdylenebilir. Literatiirde GSYH’ nin
sukuk ihraglarini pozitif etkiledigi Said ve Grassa, (2013); Smaoui ve Khawaja, (2017); Smaoui ve Nechi,
(2017); Aman v.d., (2021); Bashyariah v.d., (2021) calismalarinda goriilmektedir.

Faiz oran1 5, 8, 9 ve 10. modellerde pozitif ve anlamli bulunmustur. Literatiirdeki ¢alismalarda Smaoui
ve Khawaja, (2016); Bhattacharyay, (2013); Aman v.d., (2019) faizin sukuk ihraglarin1 negatif yonde
etkiledigine dair bulgular tespit edilmistir. Ancak bu ¢calismada farkli bir sonucun elde edilmesinin, Tiirkiye'de
faiz oranlarinin son yillarda dalgali seyrinden dolay1 yatirimcilarin giivenli liman olan sukuka yonelmesinden
kaynaklandig1 sdylenebilir.

Analizlerdeki bir diger degisken olan enflasyon 4 ve 6. modelde pozitif ve anlamli, 9 ve 10. modelde
negatif ve anlamli bulunmustur. Enflasyonun finansal piyasalari ve yatirimlari olumsuz yonde etkiledigi
bilinen bir gergektir (Cherif & Gazdar, 2010, s. 148). Literatlirdeki ¢aligmalardan Bashyariah v.d., (2021)’de
enflasyonun sukuk ihraglarini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagmisglardir.

Analizlerdeki son degisken olan ddviz kuru 7, 8, 9 ve 10 nolu modellerde pozitif ve anlamli
bulunmustur. Dolar kurunda meydana gelen degisiklikler sukuk taleplerinde degisikliklere yol actigi igin
sukuk ihra¢larinin hacmini etkileyebilmektedir. Kurdaki artiglar doviz cinsinden sukuk alimlarini artirabilirken
kurlardaki asir1 volatilite sukuk yatirimlarinda belirsizlige yol acabilmektedir (Al-raeai vd., 2018, s. 336).
Literatiirdeki ¢aligmalardan Bashyariah v.d., (2021)’de benzer sonuglara ulagmislardir.

5. Sonug

Tiirkiye’de 2020 yilinin baslarinda ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisi ile biitiin finansal piyasalarda
olumsuzluklar yasanmistir. COVID-19 salgimi sirasinda sukuk ihraglarmi etkileyen faktorleri anlamak,
pandemi siirecinde kamu ve katilim bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen sukukun etkilenme diizeyinin ne
oldugunu tespit etmek sukuk ihraglari icin 6nem tagimaktadir. Bu minvalde ¢alismanin temel gayesini COVID-
19 doneminde kamu ve katilim bankalar tarafindan ihra¢ edilen sukuk hacimlerini etkileyen faktorleri
belirleme olusturmustur.

Bu ¢aligma, COVID-19 pandemisinin kamu ve katilim bankalar1 tarafindan ihrag¢ edilen sukuk hacimleri
tlizerindeki etkisini aragtiran ampirik sonuglar sunmaktadir. 2015Q1-2021Q4 dénemlerine ait aylik verilerin
kullanildig1 panel veri analizi sonuglarina gére pandeminin sukuk ihraglari iizerinde olumsuz bir etkiye sahip
olmadig1 tespit edilmistir. Literatiirdeki caligmalarda da sukuk ihraglarinin pandemi déneminde giivenli liman
olduguna dair kanitlar bulunmaktadir (Hasan vd., (2021); Yarovaya vd., (2021); Shear vd., (2022); ve Naifer,
(2022)). Ayrica analizlerde kullanilan GSYH, faiz oranlari, enflasyon ve doviz kurlarinin da sukuk ihraglari
izerindeki etkileri aragtirilmistir. Buna gore GSYH, faiz oranlar1 ve doviz kurlarin sukuk ihraglarini pozitif
yonde etkiledigi, enflasyon oraninin ise sukuk ihraglarini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Literatiirde
bu sonuglara benzer sonuglarin oldugu goriilmektedir (Smaoui ve Khawaja, (2017); Smaoui ve Nechi, (2016);
Aman v.d., (2021); Bashyariah v.d., (2021); Smaoui ve Khawaja, (2016); Bhattacharyay, (2013)).

Bu calismada elde edilen bulgular, pandemi ve kriz zamanlarinda Islami sermaye piyasasi
enstriimanlarindan olan sukukun gii¢lii bir yapiya sahip oldugunu gosterir niteliktedir. Bu bulgularin piyasa
aktorleri, yatirimeilar ve akademisyenler i¢in dnemli ¢ikarimlar1 bulunmaktadir. Ozellikle COVID-19 gibi sok
donemlerinde Islami sermaye piyasalarmin giiglii bir yapiya sahip oldugu sdylemini ilgili bulgular
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dogrulamaktadir. Ayrica COVID-19 pandemisinin sukuk ihraglar1 {izerinde olumsuz etkisinin olmamasi
yatirimcilarin kriz dénemlerinde giivenli bir liman olan sukuk ihra¢larma yonelik taleplerini daha canli ve
cazip hale getirebilecektir.

COVID-19 pandemisinin sukuk ihraglarim etkileme diizeyine yonelik Tiirkiye 6zelinde herhangi bir
calismaya rastlanilmamasi bu ¢alismay1 gerekli kilmistir. Buna ilaveten, ekonomik calkantili donemlerde
sukuk ihraglarinin etkilenme boyutuna dair farkli yontemler ile yapilacak ¢alismalarin 6neminin ortaya ¢iktigi
goriilmiistiir. Bu farkli yontemlerin arastirmacilarin dikkatine sunulmasi ile literatiire yeni katkilar
saglanabilecegi umulmaktadir.
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Ek : Analiz Sonuclar

Bagimsiz Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
covid 2.083%**  ].492%%x* 1.257%%* 1.216%** 1.422%%* 1.185%** 0.122%* 0.481%** 0.180%** 0.758**
(0.181) (0.120) (0.193) (0.183) (0.0964) (0.0980) (0.262) (0.377) (0.252) (0.470)
katihim 9.556%** 9.584 %% 9.574%*x 9.539%** 9.539%*x* 9.531%** 9 .520%*x* 9.528%** 9.562%**
(0.0600) (0.103) (0.101) (0.0590) (0.0597) (0.0593) (0.0588) (0.0583) (0.102)
gsyh 0.0194*** 0.00346%** 0.00281**
(0.00608) (0.00838) (0.00586)
faiz 0.0938*** 0.0437** 0.0830*** 0.100%**
(0.01006) (0.0218) (0.0237) (0.0217)
enf 0.0461** 0.0723*** -0.0742%** -0.0617**
(0.0220) (0.0165) (0.0254) (0.0303)
usd 0.344%** 0.246** 0.394%** 0.256*
(0.0806) (0.107) (0.0687) (0.137)
Sabit Terim 17.21%%*  9.639%** 9.312%** 9.023%** 8.475%** 8.790*** 8.242%** 8 (99*** 7.882%** 8.095%**
(0.162) (0.0657) (0.159) (0.284) (0.159) (0.205) (0.330) (0.221) (0.165) (0.197)
Gozlem 431 431 144 144 431 431 431 431 431 144
Sukuk fhr. Sayisi 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
p 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
x? 132.2 31735 11905 9727 34622 30162 30068 31466 31572 14385
R2 (iceride) . 0.984 0.985 0.985 0.984 0.984 0.984 0.984 0.984 0.985
R2(arasinda) 0.400 0.896 0.923 0.933 0.934 0.924 0.944 0.949 0.956 0.968
R2 (genel) 0.0611 0.964 0.970 0.973 0.973 0.970 0.975 0.976 0.978 0.981
VIF 1.00 1.01 1.05 1.11 1.01 1.08 2.24 291 4.74 4.53

Not: Diizeltilmis, (robust) standart hatalar parantez i¢inde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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