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Sukuk son yillarda islami finans piyasasinda en hizli biiyiiyen islami sermaye piyasasi enstriimanidir. Varliga
dayal1 bir menkul kiymet olan sukukun gelisimi ve dniindeki engellerin analizi birgok uluslararasi akademik
¢alismaya konu olmustur. Bu makalenin amaci Tiirkiye’deki katilim bankalarinin sukuk ihraglar iizerinde
nelerin etkili oldugunu tespit etmektir. Bu baglamda katilim bankalari tarafindan 2015Q1-2021Q4
donemlerinde ihrag edilen sukuk sertifikalari iizerindeki degiskenler panel veri yontemi ile analiz edilmistir.
Analizde kullanilan Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH), faiz orani, enflasyon, dogrudan yabanci yatirimlar,
ihracat, katilim bankalar1 kar pay1 oranlari, katilim banka aktifleri, borsa, kamu harcamalar1 ve bankacilik
sektorii biiyiikliigii degiskenlerine ait veriler Tiirkiye Katihim Bankalar1 Birligi (TKBB), Tiirkiye statistik
Kurumu (TUIK), investing.com ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’nden temin edilmistir. Analiz sonuglarma gore ilgili parametrelerin sukuk ihraglarinin gelisimini
olumlu ve olumsuz yonde etkiledigine dair sonuglara ulagilmistir.
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In recent years, sukuk has been the fastest-growing Islamic financial instrument in the Islamic Capital Market.
The development of sukuk, an asset-backed, asset-based securitization, and the analysis of its obstacles have
been the subject of many international academic studies. This article aims to determine the effects on the sukuk
markets of participation banks in Tiirkiye. In this context, the variables of the sukuk issued by participation
banks in 2015Q1-2021Q4 were analyzed by the panel data method. Data on variables such as Gross Domestic
Product (GDP), interest rate, inflation, foreign direct investments, exports, participation banks' dividend rates,
participation bank assets, stock market, public expenditures, and banking sector size used in the analysis were
obtained from the Participation Banks Association of Turkey (TKBB), the Turkish Statistical Institute (TUIK),
investing.com, and the Electronic Data Distribution System of the Central Bank of the Republic of Turkey
(EVDS). According to the analysis results, it was concluded that the relevant parameters positively and
negatively affected the development of sukuk markets.
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EXTENDED ABSTRACT

Sukuk is an asset-backed securitization process. Sukuks, one of the long-term funding sources in the Islamic
Capital Market, have emerged as an alternative product for those who request funds and those who supply funds.
The development of national economies is supported by financing large projects such as infrastructure, energy,
and transportation with the funds obtained through sukuk desteklenmektedir (Alfalah vd., 2022, s. 13; Lahsasna
vd., 2018, s. 187). In addition, sukuk issuances, especially in local currency, increase the country's fund
resources and eliminate the maturity mismatch in long-term investments. The sukuk instrument is the fastest-
growing Islamic financial instrument globally and in Turkey in recent years. Especially after the 2008 global
crisis, the share of sukuk in the Islamic finance market reached 20% due to investors' interest in the sukuk
markets. Despite the COVID-19 pandemic that affected the whole world in 2020, there has been a noticeable
increase in sukuk issuances. It is observed that a growth similar to the development of the sukuk markets in the
world is also observed in Tiirkiye. The issuance volume of participation banks, which realized a sukuk volume
of 2.5 billion TL in 2015, reached approximately 97 billion TL in 2021. Many investors and countries connected
to all these developments are witnessing the extraordinary success of sukuk. For this reason, the development
of the sukuk markets and the elimination of the obstacles in front of them are possible by examining the factors
affecting the sukuk markets in detail. In this context, the main purpose of the study is to determine the effects
on the sukuk issued by the participating banks. The study analyzed the factors affecting the sukuk markets
issued by participation banks using the panel data analysis method. Since the time and cross-sections of the data
are examined together in panel data analysis, the reliability and explanatory power of the research increase.
Considering this information, the panel data analysis method, which is one of the econometric analysis methods,
was used in the study, and the following model was created:
sukuk; = a + B1GSYIH + By faizy + Bsenfy + Bodyyic + Bsihry + Bskarpayt,

+p,katilim;; + fgborsa;; + fokamuhar;, + Bobankalar;,

In the equation, for each year t and bank i, sukuk volume, GSYIH gross national product growth rate,
faiz interest rate, enf inflation rate, dyy foreign direct investments, ihr export volume, karpay: profit rates of
participation banks, katilim assets of participation banks, borsa stock market all indexes, kamuhar public
expenditures, and bankalar banks represent the asset size of banks. For the analysis, the sukuk data of Albaraka
Tiirk Participation Bank, Kuveyt Tiirk Participation Bank, Ziraat Participation Bank, Vakif Participation Bank,
and Emlak Participation Bank for the periods 2015Q1-2021Q4 were included in the model as dependent
variables. The data on Gross Domestic Product (GDP), interest rate, inflation, foreign direct investments,
exports, participation banks' profit rates, participation bank assets, stock market, public expenditures, and
banking sector size variables were used in the analysis. Participation Banks Association of Turkey (TKBB),
Turkey It came from the Statistical Institute (TUIK), investing.com, and the Central Bank of the Republic of
Turkey's Electronic Data Distribution System (EVDS). According to the analysis results obtained in the study,
the Gross Domestic Product (GDP), interest rate, exports, profit rates of participation banks, participation bank
assets, stock market, public expenditures, and banking sector affect the sukuk markets positively. Inflation and
foreign direct investments affect the sukuk markets negatively; the effect has been reached. As a result of the
literature research, it is seen that there are many similar results (Said ve Grassa, 2013; Bhattacharyay, 2013; Mu
vd., 2013; Smaoui ve Khawaja, 2016; Smaoui ve Nechi, 2017; Yildirim v.d., 2020; Aman v.d., 2020; Aman
v.d., 2021; Bashyariah v.d., 2021). The analysis results are instructive in determining the determinants of the
sukuk markets. Evaluating and analyzing each of the factors affecting sukuk separately will significantly
contribute to the growth of the sukuk market. At the same time, investors and participation banks will be able
to take their sukuk issuance to higher levels by considering the analysis results. Thus, depending on the
emerging markets, the investment appetite of the sukuk market investors will reach satisfactory levels. In
addition, considering the analysis results, Islamic financial institutions and the public authorities can also create
an action plan for the sukuk markets according to the findings of this research and turn the sukuk markets into
a more attractive investment tool for national and international investors. Again, investors will be able to utilize
their idle funds in interest-free sukuk funds by taking advantage of the advantages of sukuk during periods of
intense inflation. Thus, future sukuk markets will be developed more effectively. Due to the development of the
sukuk markets in recent years, the limited study in Turkey on the analysis of the effects on sukuk makes this
study unique and fills the gap in the literature. This study is the most comprehensive empirical study in Turkey
according to our research. In addition, it has been empirically shown to what extent the variables discussed
affect the sukuk markets. The most significant limitation of the study is that the sukuk issued by participation
banks do not have sufficient data sets yet. By considering this study as a resource, researchers can carry out
studies and analyses over a broader period in the future. In addition, considering the sukuk issued by the public
authorities, public-based analyses can be made and contribute to the literature.




Oner, M. H. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2022 21(4) 2223-2238 2225

Giris

Sukuk varliga dayali bir menkul kiymettir. Son yillarda sadece Islam iilkelerinde degil,
diinyanin bircok yerinde sukuka talep 6nemli derecede artmistir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal
krizden bu yana sukuk ihraclarina artan ilgi neticesinde Islami finans sektoriindeki sukuk
sertifikalarinin pay1 %20’ye ulagsmustir (Alpen Capital and Alpen Asset Advisors, 2021, ss. 8-
9). Bunun yaninda son yillarda COVID-19 pandemisinin etkisine ragmen sukuk ihraglarinda
gozle goriiliir bir artis yasanmistir. Diinyadaki sukuk ihraglariin gelisimine benzer biiyltimenin
Tiirkiye’de de oldugu goriilmektedir. 2015 yilinda 2,5 milyar TL sukuk ihraci gerceklestiren
katilim bankalarinin 2021 yilindaki ihra¢ hacimleri yaklasik 97 milyar TL’ye ulagsmistir. Tiim
bu gelismelere bagl olarak diinya iilkeleri ve yatirimcilar sukuk hacimlerinin bu olaganiistii
basarisini miisahede etmektedir. Bu nedenle sukuk ihraglarinin gelisimi ve dniindeki engellerin
giderilmesi sukuk ihraclarini etkileyen faktorlerin detayli bir sekilde irdelenmesi ile
miimkiindiir. Bu minvalde ¢alismanin temel amacini katilim bankalarinin ihrag ettikleri sukuk
sertifikalar1 lizerindeki etkilerin neler oldugu olusturmaktadir.

Caligmada sukuk ihraglarin etkileyen GSYIH, faiz orani, enflasyon, dogrudan yabanci
yatirimlar, ihracat, katilim bankalar1 kar payr oranlari, katilim banka aktifleri, borsa, kamu
harcamalar1 ve bankacilik sektorii buiytlikliigii degiskenleri panel veri yontemi ile analiz
edilmistir. 2015Q1-2021Q4 donemlerine ait verilerinin kullanildigr bilgiler Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi (TKBB), investing.com, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden temin edilmistir.
Calisma sonucunda elde edilen analiz sonuglarina gére GSYIH, faiz orani, ihracat, katilim
bankalar1 kar payr oranlari, katilim banka aktifleri, borsa, kamu harcamalar1 ve bankacilik
sektorii sukuk ihraglarin1 olumlu yonde etkilerken enflasyon ve dogrudan yabanci yatirimlarin
sukuk ihraglarin1 olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Islami sermaye piyasalarinin en hizli biiyiiyen enstriimanlarindan sukukun gelisimini
etkileyen faktorlerin tespitine yonelik literatiirde yeterli diizeyde arastirmanin yapilmadigi
goriilmektedir. Literatiirde sukukun belirleyicileri hususunda uluslararas1 arastirmalar soz
konusu olmakla birlikte Tiirkiye 6zelinde sinirli diizeyde ampirik calisma bulunmaktadir.
Dolayisiyla ¢alismanin literatiirdeki bu eksiklige katki saglamasi hedeflenmektedir. Bu ¢alisma
5 farkli boliimden olugmaktadir. Girig boliimiiniin devaminda ikinci boliimde sukuk hakkinda
teorik bilgilere yer verilmistir. Ugiincii boliimde literatiir calismalar1 paylasilmistir. Dérdiincii
boliimde c¢alismanin metodolojisi ele alinmistir. Besinci bdliimde analiz  sonuglari
paylasilmistir. Son boéliimde ise sonug ve 6neri kismi yer almistir.

Sukuk

Sukuk, Islam hukukuna uygun ve varliga dayali veya varlik temelli bir menkul
kiymetlestirme islemidir (Farid vd., 2020). Sukukun asli Arapg¢a’dan gelmekte olup “Sak”
kelimesinin ¢oguludur ve anlami “yazili belge, resmi tutanak, sertifikadir” (Al-Ali, 2019, s. 29;
Ayub, 2007, ss. 391-392). islami Finans Kuruluslar i¢in Muhasebe ve Denetleme Kurumu’ nun
(AAQIFI) 17. maddesinde sukuk: “Mevcut mal (ayn), menfaat veya hizmet halinde bulunan
varliklar tizerindeki miilkiyette veya belirli bir projenin varliklarinda ya da 6zel bir yatirim
faaliyetinde sayi paylari ifade eder sekilde ve birbirine esit degerde ihrag edilen sertifikalardir”
seklinde tanimlanmaktadir (TKBB, 2018).

Islami sermaye piyasalarmin uzun vadeli fon kaynaklarindan biri olan sukuk
sertifikalari, fon talep edenler ile fon arz edenlere yonelik alternatif bir {iriin olarak ortaya
cikmistir. Sukuk sertifikalar1 araciligiyla elde edilen fonlar ile altyapi, enerji, ulasim gibi biiyiik
projelerin finansmani saglanarak {ilke ekonomilerinin gelisimi desteklenmektedir (Alfalah vd.,
2022, s. 13; Lahsasna vd., 2018, s. 187).
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Sukuk sertifikalari, varliga dayali ve varlik temelli seklinde siniflandirilmaktadir.
Varliga dayali sukuk 6zsermaye finansmaniyken varlik temelli sukuk menkul kiymetlestirme
islemidir (Pegah, 2017, ss. 7-8). Tiirkiye’de katilim bankalar1 tarafindan en yaygin kullanilan
sukuk tiirli icare (kiralama) sukuk’tur. Sekil 1’de katilim bankalarinin icare sukukun isleyis
bicimi yer almaktadir (Aslan & Ozdemir, 2018, s. 56):

Anaparanin iade edilmesi (6) Varliklarin Geri satis1 (5)

(1)
:Sukuk fhraci

\ 4

Yatirimcilar Varlik Kiralama Sirketi Katilim Bankasi
Kira 6demelerinin dagitilmasi (4) Kira 6demelerinin toplanmasi (4)

Sekil 1: Katilim Bankalarinin icare Sukuk isleyis Sekli

Icare Sukuk isleyis siireci yukaridaki grafikte yer aldig1 gibi (Aslan & Ozdemir, 2018,
S. 56):

(1) Varlik Kiralama Sirketi tarafindan ihrag¢ edilen sukuk sertifikalari anapara 6demesi
yapan yatirimcilar tarafindan alinir.

(2) Varlik Kiralama Sirketi varliklarin bedellerini Katilim Bankasina 6deyerek ilgili
varliklari satin alir.

(3) Varlik Kiralama Sirketi Katilim Bankasindan satin aldigi varliklar1 Katilim
Bankasina kiralar.

(4) Varlik Kiralama Sirketi kiralamadan dolay1 elde ettigi gelirleri toplayarak sertifika
sahibi yatirimcilara bu miktar1 dagitir.

(5) Varlik Kiralama Sirketi vade sonu geldiginde katilim bankalarindan satin aldigi
varliklar katilim bankasina geri satar.

(6) Varhik Kiralama Sirketi sattigi varliklarin bedelini alarak yatirnmcilarin ana
paralarini iade eder.

Sukuk ihraglar1 diinyada her gegen y1l gelisimini siirdiirmektedir. Ozellikle 2008 kiiresel
krizden bu yana, yatirrmcilarin sukuk ihraglarina ilgisi miinasebetiyle Islami finans
sektoriindeki payr %25.6’dir (IFSB, 2021). 2014-2020 yillar1 arasinda diinyadaki sukuk
ithraclar1 ve yillik biiylime hacimleri Grafik 1°de yer almaktadir:
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Grafik 1: Diinyadaki Sukuk fhra¢ Hacimleri
Kaynak: ITFM Sukuk Report 2021 verilerinden derlenmistir.

Grafik 1’de goriilecegi tizere 2020 yilinda COVID-19’un etkisine ragmen diinyada
sukuk ihraglarinda bir dnceki yila gore %20’lik bir artis yasanarak 174 milyar dolar ile en
yiiksek hacme ulasilmigtir. Sukuk ihraglarinda 2015 yilindan beri siirekli bir biiylime ivmesi
yakalanmistir. Sukuk ihraglarinda en yiiksek ihra¢ hacmine sahip {ilkeler ise Malezya,
Endonezya, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Suudi Arabistan Krallig1 ve Tiirkiye olmustur
(IFM Sukuk Report 2021, 2021, ss. 28-29).

Diinyadaki sukuk ihraclarinin gelisimine paralel Tiirkiye’de de sukuk ihraglarinda
yliksek bir biiylime ivmesi yakalanmistir. 2010 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
tarafindan yaymlanan “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” ile yasal zemini olusturulan sukuk ihraglar1 Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi
tarafindan 100 Milyon USD sukuk ihracr ile piyasadaki yerini almistir!. Akabinde diger katilim
bankalar1 da yogun bir sekilde sukuk ihraglarina baslamiglardir (Bayindir, 2015, s. 138).

2015 yilinda 2,5 milyar TL sukuk hacmi ger¢eklestiren katilim bankalarmin 2021
yilindaki ihra¢ hacimleri yaklasik 97 milyar TL’ye ulasmistir. Grafik 2°de 2015-2021 yillarina
ait katilim bankalarinin ihrag ettigi sukuk hacimleri yer almaktadir:

Katiim Bankalar1 Sukuk ihra¢ Hacimleri

'E 150,000 200%
Q ~
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Grafik 2: 2015-221 Aras1 Katilim Bankalarinin Sukuk Thrag Hacimleri
Kaynak: TKBB verilerinden derlenmistir.

! https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2010/04/20100401-15.htm
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iliskiyi GMM yo6ntemi ile aragtirmislardir. Analiz sonuglarina gore her iki faktoriinde sukuk
sertifikalarinin temerriide diisme riskini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Boukhatem (2022), 2012Q1-2021Q1 dénemine ait Suudi Arabistan’daki sukuk ihraglari
iizerindeki finansal riskleri arastirmistir. ARDL yaklasiminin kullanildigi analiz sonuglarina
gore doviz kuru, dis borg ve borglanma seviyesi istikrarinin sukuk ihraglariin gelisimi iizerinde
onemli etkiye sahip oldugu; uluslararasi likidite ve cari hesap istikrarinin ise sukuk ihraglari
iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir.

Yapilan literatiir analizi sonucunda, uluslararasi c¢alismalarda sukuk ihraglarini
etkileyen faktorlere dair bir¢ok calismanin yer aldigi, buna karsin Tiirkiye 6zelinde yeterli
diizeyde calismanin olmadigi goriilmektedir. Dolayistyla, Tiirkiye’de sukuk ihraglarini
etkileyen faktorleri ele alacak calismaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu ¢aligmada da Tiirkiye’deki
sukuk ihraglarini etkileyen faktorlerin belirleyicileri tespit edilerek literatiire katki saglamak
hedeflenmektedir. Calismalarda sukuk ihraglarni etkileyen faktorlere yonelik farkli
parametreler ele alinmistir. Bu minvalde calismada literatiire bagli kalinarak asagidaki
degiskenler ele alinarak hipotezler olusturulmustur:

Hi1: GSYIH, sukuk piyasasini pozitif yonde etkiler.

H>: Faiz orani, sukuk piyasasini pozitif/negatif yonde etkiler.

Hs: Enflasyon, sukuk piyasasini negatif yonde etkiler.

Has. Dogrudan yabanc1 yatirimlar, sukuk piyasasini pozitif/negatif yonde etkiler.
Hs. Thracat, sukuk piyasasim pozitif/negatif yonde etkiler.

He: Kar pay1, sukuk piyasasini pozitif yonde etkiler.

H7: Katilim banka biiytikliigii, sukuk piyasasini pozitif etkiler.
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Hs: Borsa, sukuk piyasasini pozitif etkiler.
Ho: Kamu harcamalari, sukuk piyasasini pozitif etkiler.
Hao: Banka biiyiikliigii, sukuk piyasasini pozitif etkiler.

Arastirmanin Yontemi ve Veri Seti

Panel veri analizi, yatay kesit verilerine dayanan farkli birimlere ait verilerinin belirli
bir dénemde bir araya getirilmesi ile olusmaktadir (Brooks, 2014, s. 526; Tatoglu, 2020, ss. 1-
2). Panel veri yontemi Kisi, isletme, sehir veya iilke gibi faktorlerin zamanla farkli noktalarda
tekrarlanan Olglimlere dayanmaktadir. Bu parametreler ile yapilan analizler zaman iginde
birimler arasindaki degisimi ele almaktadir. Panel veri analizler sayesinde ¢ok zengin tahmin
metotlar1 yapilabilmektedir (Cameron & Triverdi, 2009, s. 229).

Panel veri analizlerinde verilerin zaman ve yatay kesitleri birlikte incelendiginden
yapilan aragtirmalarin giivenilirligi ve agiklayiciligi daha ¢ok artmaktadir. Belirtilen bu bilgiler
dikkate alinarak, ¢alismada ekonometrik analiz yontemlerinden panel veri analizi yonteminden
faydalanilmistir. Bu ¢ercevede, analizlerde kullanilan degiskenlere ait veriler, Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi (TKBB), Investing.com, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden elde edilmistir.

Arastirmaya konu katilim bankalarina Tablo 1°de yer verilmistir:

Tablo 1: Arastirmaya konu katilim bankalar

No | Banka Ad1 Kurulus Tarihi
1 | Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. 1985
2 | Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S. 1989
3 | Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. 2005
4 | Vakif Katilim A.S. 2015
5 | Ziraat Katilim A.S. 2015
6 | Emlak Katilim A.S. 2019

Tablo 2’de arastirmada kullanilan degiskenlerin tanimlayici1 agiklamalar1 yer
almaktadir:

Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayic1 A¢iklamalar

Kisaltma  Tanm Gozlem Doénem Olgiimii Kaynak

Katilim
Katilim bankalarinin
Sukuk Bankalarinin 128  2015Q1 & 2021Q4 TKBB
. sukuk ihra¢ hacimleri
Sukuk Thraglari
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. . Ulkenin dénemlik
Gayri Safi
GSYIH o 168  2015Q1 & 2021Q4  rakamlart seklinde EVDS
Yurti¢i Hasila
modele dahil edilmistir
Doénemlik faiz
faiz Faiz Orami 168 2015Q1 & 2021Q4  oranlarimi EVDS
gostermektedir
Tiiketici fiyatlarinda
onceki doneme gore
enf Enflasyon 84 2015Q1 & 2021Q4  meydana gelen fiyat TUIK
artiglar yiizdesel
olarak gostermektedir
Dogrudan Dénemlik dogrudan
dyy Yabanci 168  2015Q1 & 2021Q4  yabanci yatirimlari EVDS
Yatirimlar gostermektedir
Donemlik ihracat
ihr Ihracat 168  2015Q1 & 2021Q4  rakamlarini TUIK
gostermektedir
Donemlik katilim
Katilim bankalarmin katilim
kar pay1 Bankalar1 Kar 146 2015Q1 & 2021Q4  hesaplari kar pay1 TKBB
Pay1 Oranlari oranlarini
gostermektedir
Doénemlik katilim
Katilim
bankalariin aktif
katilim Bankalari 144 2015Q1 & 2021Q4 TKBB
. biiyiikliigiini
Aktifleri )
gostermektedir
Dénemlik BIST Ulusal
borsa Borsa 168  2015Q1 & 2021Q4  Tiim bilgilerini INVESTING.COM
gostermektedir
Donemlik kamu
Kamu
kamuhar 168  2015Q1 & 2021Q4  harcamalarini EVDS
Harcamalar1

gostermektedir
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Donemlik bankalarin
bankalar  Banka Aktifleri 168 201501 & 2021Q4  aktif biiyilikligiinii EVDS

gostermektedir

Analiz Sonuglari

Calismada, sukukun belirleyicilerini tespit etmek i¢in panel veri analizinden
faydalanilmistir. Panel veri analizi yonteminin hem kesit hem zaman boyutunun olmasi, gézlem
sayilarmi arttirmakta ve elde edilecek regresyon sonuglarinin daha giivenilir olmasini
saglamaktadir. Panel veri analizi sayesinde yapilan regresyonlar ¢ok az kisitlayici varsayimlar
perspektifinde yapilmaktadir. Ornegin; panel veri analizlerinde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu
asgari diizeyde olmakta ve analizler basarili sonuclar vermektedir (Baltagi, 2005, ss. 3-5). Bu
ylizden g¢aligmada, karmasik iliskilerin oldugu ve test etmek durumunda kalinan model i¢in
panel veri analizi tercih edilmistir. Tlgili ¢calismada, tercih edilen analiz ydntemi ulusal ve
uluslararasi ¢aligmalarin analiz yontemleri referans alinarak rassal etkiler (random effects)
panel veri yontemi ile analiz edilmistir (Tatoglu, 2020, ss. 79-125).

Yapilan analizlerde 2015Q1-2021Q4 donemlerine ait verilerden faydalanilmigtir.
Naudé ve Saayman (2005)’1 takiben, asagidaki ekonometrik model kurulmus ve farkli analiz
yontemleri yapilmistir (Yiksel vd., 2018, s. 10):

Yie = @ + Xk=q BiXpie + €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 katsayilar1 ve € ise hata terimini ifade etmektedir. Ek olarak, i yatay kesit birimlerini (banka)
ve t ise zamam (yil) ifade etmektedir. Denklem (1)’deki bagimli degisken Y, ve Y X_; BiXyit
ifadeleri yerine modelde kullanilacak degiskenler eklendiginde olusturulan model, asagidaki
belirtildigi gibidir:

sukuk;, = a + B,GSYIH;, + B, faizy + Bsenfis + Padyyir + Bsihry, + Bokarpayy;,

+p7katilimy,  + Bgborsa;, + Bokamuhar; + Biobankalary, (2)

Denklemde her t yili ve i bankas icin, sukuk sukuk hacmini, GSYIH gayri safi milli
hasila biiylime oranini, faiz faiz oranini, enf enflasyon oranini, dyy dogrudan yabanci
yatirimlari, ihr ihracat hacmini, karpay: katiim bankalar1 kar payr oranlarini, katilim
katilim bankalar1 aktiflerini, borsa borsa tiim endekslerini, kamuhar kamu harcamalarini ve
bankalar bankalarin aktif biiylikliiglini temsil etmektedir. Tablo 3’te analizlerde yer alan
degiskenlere ait 6zet istatistikler yer almaktadir.

Tablo 3: Ozet Istatistikler

Degis. Gozlem ort. Standart Hata Min Max
sukuk 128 20.82861 1.097992 18.42068 22.72068
GSYIH 168 19.78393 11.3779 T 52.8

faiz 168 12.78571 4.27518 7 22

enf 168 13.39179 6.299989 7.2 36.08
dyy 168 1897.286 939.6339 654 5059

ihr 168 16.50485 1714712 16.24709 16.91711
kar pay1 146 10.5011 3.1913 6.43 18.11
katilim 144 17.36522 .9502597 13.87105 19.35324
borsa 168 1093.893 332.3649 744 2083

kamuhar 168 19.16887 .3894498 18.5866 20.12177
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bankalar 168 15.15029 .3977082 14.57081 16.02658

Tabloda analizde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.
Katilim bankalarinin sukuk ihra¢ hacimlerinin ortalamasi 20.828 bin TL’dir. GSYIH ortalamas1
19.871 milyon TL’dir. Bu sonug, incelenen donemde Tiirkiye’deki 2005-2021 yillar1 arasinda
ortalama biiyiime oranin1 gostermektedir. Tabloda diger degiskenlere ait istatistiki bilgiler yer
almaktadir.

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 Tablo 4°te goriilmektedir:

Tablo 4: Korelasyon Katsayilar

sukuk GSYIH faiz enf dyy ihr Kkar pay1 katim borsa kamuhar bankalar

sukuk  1.0000

GSYIH 0.4702* 1.0000

faiz 0.4878* 0.4363* 1.0000

enf 0.5310* 0.6702* 0.6989* 1.0000

dyy -0.1806 -0.0940 -0.1053 -0.1432 1.0000

ihr 0.6632* 0.7844* 0.4273* 0.6833* -0.1193 1.0000

kar pay1 0.6008* 0.4263* 0.8993* 0.6581* -0.0881 0.4927* 1.0000

katilim 0.5870* 0.3746* 0.2421* 0.3973* -0.0185 0.4457* 0.2762* 1.0000

borsa  0.6875* 0.7681* 0.3483* 0.6830* -0.2599* 0.8744* 0.4045* 0.4844* 1.0000
kamuhar 0.8347* 0.6301* 0.4862* 0.7395* -0.2558* 0.8047* 0.5911* 0.5140* 0.8701* 1.0000
bankalar 0.8487* 0.6449* 0.4954* 0.7297* -0.2940* 0.8032* 0.5611* 0.5247* 0.8871* 0.9879* 1.0000

%S5 seviyesinde anlamli korelasyon katsayilar1 * ile gdsterilmistir (* p<0.1).

Tablo 4’te goriilecegi lizere sukuk hacimleri ile diger tiim degiskenler arasinda pozitif,
anlamli ve yliksek bir korelasyon iligkisi bulunmaktadir. Bagimli degisken (sukuk) ile bagimsiz
degiskenler (GSYIH, faiz orani, enflasyon, dogrudan yabanci yatirimlar, ihracat, katilim
bankalar1 kar pay1 oranlari, katilim banka aktifleri, borsa, kamu harcamalar1 ve bankacilik
sektorii biliylikliigii) arasindaki ikili korelasyonlar Tablo 4°te gdsterilmektedir.

Panel veri analizi yontemini uygulamadan 6nce on degerlendirmeler i¢in birim ve
zaman etkisi testleri yapilmistir. Zaman etkisi testleri i¢in F testi, En Cok Olabilirlik testi,
Breusch-Pagan LM testi ve Score testi kullanilarak yapilan testler sonucunda zaman etkisi
olmadig1 tespit edilmistir. Birim etkiler i¢in yapilan ayni testler neticesinde birim etkinin
varliginin oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle POLS tahmincisinin gegerli olmadigi, yapilan F ve
LM test sonuglar1 ile analiz edilmis ve panelde birim ve/veya zaman etkisi oldugu
gozlemlenmistir.

Analizlerde kullanilacak regresyon tahminleri i¢in gerekli diizeltmeler yapilarak uygun
tahminci secilmistir. Ayrica otokorelasyon, heteroskedasite ve birimler arasi korelasyon gibi
sorunlart gidermek i¢in direngli standart hatalar kullanilmistir. Yapilan nihai analiz sonuglari
ile sukuk tizerindeki degiskenlerin etkilerini analiz etmek icin rassal etkiler panel veri analizi
ile tahminler yapilmustir. ilgili tahmin sonuglari Tablo 5 ve Tablo 6°da yer almaktadur:
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Tablo 5: Analiz Sonuglar 1
Bagimsiz 1) ) ®) (4) ©) (6)
Degiskenler
GSYIH 0.0285***  0.0191***  0.0191*** 0.0228*** 0.00959 0.0220**
(0.00305) (0.00520) (0.00525) (0.00874) (0.00964) (0.0111)
faiz 0.0893***  0.0634***  (0.0651*** 0.0766*** 0.0455***  0.0369**
(0.0188) (0.0184) (0.0188) (0.0186) (0.00814) (0.0159)
enf -0.0381*** -0.0356*** -0.000131 -0.0119**  -0.0301***
(0.00998) (0.0102) (0.00765) (0.00546) (0.0111)
dyy -0.000210*** -0.000244**
(0.00854) (0.01456)
ihr 4.661***
(0.529)
kar payi 0.196*** 0.123***
(0.0317) (0.0242)
katilim 0.614*** 0.448***
(0.226) (0.148)
borsa 0.00216***
(0.000329)
kamuhar
bankalar
Sabit Terim 19.03*** 19.02%** 19.42%** -56.35%** 8.179** 9.540***
(0.317) (0.311) (0.244) (8.650) (3.938) (2.781)
Gozlem 128 128 128 128 128 128
Banka 6 6 6 6 6 6
p 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
NG 152.9 723.5 858.7 2076 1967 2523
R2 (within) 0.310 0.330 0.355 0.555 0.640 0.721
R2(between) 0.817 0.800 0.794 0.730 0.00340 0.659
R2 (overall) 0.323 0.344 0.369 0.557 0.566 0.705

Diizeltilmig, (robust) standart hatalar parantez ig¢inde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 4’te alt1 model tahmin edilmistir. GSYIH alti1 modelde de pozitif ve anlaml
bulunmustur. Ulke ekonomilerinin bilyiimesi sukuk ihraglarina talebi arttirmaktadir. Talep
artisiyla birlikte sukuk ihraglarinin gelisimi olumlu ydnde etkilenmektedir. Literatiirde de
GSYIH’nin sukuk ihraglarmi pozitif etkiledigine dair (Said ve Grassa, 2013; Smaoui ve
Khawaja, 2016; Smaoui ve Nechi, 2017; Yildirim v.d., 2020; Aman v.d., 2021; Bashyariah v.d.,
2021) benzer galismalar bulunmaktadir.

Tablo 6: Analiz Sonuglar1 2

Bagimsiz Degiskenler  (7) (8) (9) (10) (12) (12)
GSYIH
faiz 0.0849***  (0.0785***  0.0468***
(0.0177) (0.0174) (0.0129)
enf -0.0625***  -0.0569*** -0.0517*** -0.0342***  -0.0433***
(0.0130) (0.0158) (0.0142) (0.0102) (0.0132)
dyy -0.00219**
(0.0135)
ihr 2.201***
(0.455)
kar payi 0.0525***  0.160*** 0.101*** 0.115%**
(0.0194) (0.0295) (0.0235) (0.0269)
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katilim 0.302** 0.446*** 0.319** 0.513***
(0.126) (0.160) (0.135) (0.185)
borsa 0.00161***
(0.000205)

kamuhar 2.842%** 0.873* 2.196***

(0.700) (0.496) (0.367)
bankalar 1.952%** 2.285***

(0.272) (0.369)

Sabit Terim -36.02%**  -26.02***  -19.76***  9.899*** -27.52%**  _25 42%**

(3.198) (8.968) (5.984) (2.851) (7.527) (5.286)
Gozlem 128 128 128 128 128 128
Banka 6 6 6 6 6 6
p 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
G 2788 31533 781.7 619.5 1379 162.1
R2 (within) 0.788 0.803 0.814 0.700 0.782 0.684
R2(between) 0.744 0.741 0.812 0.597 0.810 0.376
R2 (overall) 0.769 0.780 0.810 0.682 0.778 0.655

Diizeltilmis, (robust) standart hatalar parantez i¢inde verilmigtir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Faiz orami analizlerin biiylik kisminda pozitif ve anlamli bulunmustur. Literatiirdeki
caligmalarda (Smaoui ve Khawaja, 2016; Bhattacharyay, 2013; Aman v.d.,2019) genellikle faiz
oranlarinin sukuk ihraclarini negatif yonde etkiledigi sonuglarina ulasilmustir. Ilgili calismada
bu sonuca ulasmanin temel sebebi ise Tiirkiye’de son yillarda faiz oranlarinda dalgali bir seyrin
yatinmcilarin  giivenli bir liman olan sukuk ihraglarina daha fazla yonelmelerinden
kaynaklanmaktadir.

Analizde yer alan bir diger degisken olan enflasyon orani da faiz oranlar1 gibi analizlerin
biliylik kisminda sukuk {zerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Teorik olarak
enflasyonun finansal piyasalar1 ve yatirimlart olumsuz yonde etkiledigi bilinen bir gercgektir
(Cherif & Gazdar, 2010, s. 148). Literatiirdeki ¢alismalardan Bashyariah v.d., (2021)’de
enflasyonun sukuk ihraglarint olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin sukuk ihraglarmi olumsuz etkiledigi 2-3 ve 12 nolu
modelde gozlenmektedir. Ulkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlar agirlikli olarak emtia
piyasalarina yonelik olmaktadir (Aman vd., 2019, s. 23). Bu anlamda sukuk ihraglari tizerinde
negatif bir etkinin olmasi literatiirdeki calismalarda da yer almaktadir (Aman v.d.,2020; Aman
v.d.,2021).

Ihracat degiskeninin sukuk ihraglarmin gelisimi {izerindeki etkisinin 4 ve 12 nolu
modelde pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Teorik olarak ihracat hacimlerinin yiiksek
oldugu piyasalarda tahvil piyasalarinin gelistigi bilinmektedir (Aman vd., 2021). Literatiirde de
ilgili sonuca benzer sonuglara ulasilmistir (Aman v.d., 2020). Ayrica bazi analizlerde de
ithracatin negatif bir etkiye sahip olduguna dair ¢aligmalar da yer almaktadir (Aman v.d.,2021;
Bhattacharyay, 2013; Smaoui ve Khawaja, 2016; Mu vd., 2013).

Analizlerde yer alan katilim bankalar1 kar payi oranlan ile katilim bankalar1 aktif
biiyiikliikleri degiskeninin modellerin biiylik kisminda sukuk ihraglar1 iizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Literatlirde de banka aktif biiyiikliiklerinin sukuk ve tahvil
piyasalarini pozitif yonde etkiledigine dair ¢aligmalar yer almaktadir (Mu vd., 2013; Aman
v.d.,2020; Aman v.d.,2021).

Borsa’nin sukuk ihraglar1 {izerindeki olumlu etkiye sahip oldugu 6 ve 10 nolu
modellerde goriilmektedir Borsalarin gelisimi piyasalardaki giliveni saglamakta ve sukuk
ihraglarina olan ilginin de artmasina yol agmaktadir. Bu minvalde elde edilen sonuglara benzer
literatiirde ¢aligmalar bulunmaktadir (Aman v.d., 202).
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Sukuk ihraglar tizerinde pozitif etkiye sahip olan kamu harcamalar1 degiskeninin 7-8
ve 11 nolu modellerde anlamli oldugu bulunmustur. Devlet harcamalarinin sukuk ihraglarini

olumlu yonde etkiledigine dair literatiirde benzer sonuglar yer almaktadir (Aman v.d.,2020;
Aman v.d.,2021).

Banka aktif biiyiikliikleri degiskeni 8 ve 9 nolu modellerde pozitif ve anlamli
bulunmustur. Bankalar sukuk ihraglarinin en biiyiik fon kaynaklari olarak finansal piyasalarda
yer almaktadirlar. Bankacilik sisteminin biiytikliigii sukuk ihraglarinin gelisimlerinde en biiyiik
katkiy1 saglamaktadirlar. Bu minvalde literatiirde yapilan ¢aligmalara benzer (Mu vd., 2013;
Aman v.d.,2020; Aman v.d.,2021) sonuglar elde edilmistir.

Modellerin genel anlamlilik diizeyine bakildiginda, biitiin x? olasilik degerlerinin

.05’ten kiiclik oldugu (p<.05) tespit edilmistir. Tahmin edilen modellerin sukukun gelisimi
iizerindeki degiskenleri onemli diizeyde acikladig1 goriilmektedir.

Sonu¢

Sukuk sertifikalar1 Islami finansmn son yillardaki en hizli biiyiiyen araclarindandir.
Bunun en biiylik sebebini ise 2008 global finansal krizde sukuk sertifikalarinin tahvil
piyasalarina gore daha giiglii yapisi olusturmaktadir (Ahmad & Mat Radzi, 2011, s. 34). Bunun
yaninda sukuk sertifikalar1 biiyilik yatirimlarin finanse edilmesi i¢in uzun vadeli fon kaynaklari
ve fon fazlas1 bulunan yatirimcilara alternatif kar elde etme firsati sundugu icin ¢cok fazla ragbet
gbren Islami sermaye piyasalar enstriimanlarindandir. Sukuk ihraglarinin hizli gelisimi bu
piyasalar1 etkileyen faktorlerinde analiz edilmesini kacinilmaz kilmaktadir. Bu minvalde
caligmanin temel amacini sukuk ihraglarini etkileyen faktorleri belirleme olusturmaktadir.

2015Q1-2021Q4 donemlerinde sukuk ihra¢ eden 6 katilim bankasindan olusan bir
orneklem i¢in sukuk piyasasinin gelisimi {izerindeki GSYIH, doviz kuru, faiz, issizlik,
enflasyon, ithracat ve banka biiyiikliikleri degiskenler ampirik olarak arastirilmistir. Panel veri
yonteminin kullanildig1 analiz sonuglarina gére GSYIH, faiz orani, ihracat, katilim bankalari
kar pay1 oranlari, katilim banka aktifleri, borsa, kamu harcamalar1 ve bankacilik sektorii sukuk
ithraclarimi pozitif yonde etkilerken enflasyon ve dogrudan yabanci yatirimlar: sukuk ihraglarini
negatif yonde etkilemektedir. Ilgili bu sonuglar literatiirde elde edilen sonuglarla biiyiik 6lciide
benzerlik gostermektedir.

Elde edilen analiz sonuglar1 sukuk ihraglarinin belirleyicilerinin tespiti hususunda yol
gosterici niteliktedir. Sukuk ihraglarin1 etkileyen faktorlerin her birinin ayr1 ayrn
degerlendirilerek analiz edilmesi sukuk ihraclarinin artmasina 6nemli katki saglayacaktir. Ayni
zamanda yatirimcilar ve katilim bankalar1 analiz sonuglarini dikkate alarak sukuk ihraglarini
daha yiiksek noktalara tagiyabileceklerdir. Boylece gelisen piyasalara baglh olarak sukuk
piyasas1 yatirnmcilarinin da yatirim istahlari tatmin edici boyutlara tasiyacaktir. Ilave olarak
analiz sonuglarini dikkate alarak Islami finansal kuruluslar ve kamu otoritesi de bu arastirmanin
bulgularina gore sukuk ihraglarina yonelik eylem plani olusturarak sukuk ihraclariin ulusal ve
uluslararasi yatirimcilara yonelik daha cazip bir yatirim aracina dontistiirebileceklerdir.

Sukuk ihraclarinin belirleyicileri hususunda Tiirkiye Ozelinde smirli g¢aligmanin
bulunmasi bu ¢alismay1 6zgiin kilmakta ve literatiirdeki boslugu doldurmaktadir. Calismanin
en biiytlik kisitini katilim bankalarmin ihrag ettikleri sukuk sertifikalariin heniiz yeterli 6lgekte
veri setine sahip olmamasi olusmamasidir. Arastirmacilar bu ¢alismay1 kaynak niteliginde ele
alarak ilerleyen donemlerde daha genis bir zaman aralifinda calismalar ve analizler
gerceklestirebilirler. Ayrica kamu otoritesi tarafindan ihra¢ edilen sukuk sertifikalarinin da
dikkate alinarak kamu bazli analizler yapilarak literatiire katki saglanabilir.
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