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OZET

ISLAMI FINANSTA MODERN YATIRIM ENSTRUMANI SUKUK: BiR
ESBUTUNLESME ANALIZI

ELMAS, Biisra
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dali
Tez Danismani: Dr.Ogr. Uyesi Serife GOCER

May1s 2024, X + 56 sayfa sayisi

Bu ¢alismanin amaci Diinya Islam iilkeleri sukuk ihra¢ miktarmin kiiresel
bazda Dow Jones Islami Piyasalar Diinya endeksi, dolar endeksi, S&P 500 tahvil
endeksi ve Dow Jones sukuk endeksi ile iliskisinin incelenmesidir. Bu faktorler
arasinda bir iliskinin olup olmadigi, RalsEsbiitiinlesme analizi ile arastirilmaya
calisgtlmigtir. Arastirmanin analizinde 2012Q4-2021Q3 donemi ceyreklik veriler
kullanmilmistir. Caligmaya Birlesik Arap Emirlikleri, Bruney, Endonezya, Kuveyt,
Malezya, Nijerya, Pakistan, Sudan, Suudi Arabistan, Umman, Urdiin ve Turkiye sukuk
ihrag verileri dahil edilmistir. Yontem olarak zaman serileri analizi yapilarak Rals
Esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Yapilan analizlerden elde edilen bulgulara gore,
dolar endeksi ile Diinya Islam iilkeleri sukuk ihraci arasinda iligkinin bulunmadig
ancak Dow Jones sukuk endeksi ve S&P 500 tahvil endeksi ile Diinya Islam iilkeleri

sukuk ihraci arasinda iliskinin oldugu sonucuna varilmustir.

Anahtar Kelimeler: Islami Finans, Sukuk, Esbiitiinlesme Analizi



ABSTRACT

SUKUK, THE MODERN INVESTMENT INSTRUMENT IN ISLAMIC
FINANCE: A COINTEGRATION ANALYSIS

ELMAS, Biisra
Master’s Thesis Degree, Business Scientific
Advisor: Ascc. Prof. Serife GOCER

May 2024, x + 55 pages

The aim of this study is to examine the relationship between the sukuk asset
amount of the World Islamic countries and the Dow Jones Islamic Markets World
index, dollar index, S&P 500 bond index and Dow Jones sukuk index on a global
basis. An attempt was made to investigate whether there is a relationship between
these factors using Rals Cointegration analysis. Quarterly data for the 2012Q4-
2021Q3 period was used in the analysis of the research. Sukuk asset quantity data
from the United Arab Emirates, Brunei, Indonesia, Kuwait, Malaysia, Nigeria,
Pakistan, Sudan, Saudi Arabia, Oman, Jordan and Turkey were included in the study.
Rals ADF and Rals Cointegration tests, which are time series analyses, were used as
methods. According to the findings obtained from the analysis, it was concluded that
there is no relationship between the dollar index and the amount of sukuk assets of the
World Islamic countries, but there is a relationship between the Dow Jones sukuk
index and S&P 500 bond index and the amount of sukuk assets of the World Islamic

countries.

Keywords:Islamic Finance, Sukuk, Cointegration Analysis
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GIRIS

Islami esaslara uygun olarak gelistirilen sukukun &nemi giin gectikge artmakta,
islem hacmi de genel itibariyle biiylimektedir. Faizsiz tahvil veya bono olarak da
adlandirilan ancak bazi noktalarda tahvil ve bonodan ayrilan sukuk Islami esaslara
uygun nitelikte gelistirilmis, varligini siirdiiren modern finansal enstriimandir (Ozcan
ve Elitas, 2015, s. 560).

Modern finansal enstriimani olan sukuk sistem igindeki isleyisi bakimindan
finansal piyasalar ve finansal aracilardan olusmaktadir. Bu sistem i¢inde fonun
kaynagini olusturan yurtici tasarruf ve yurtdisi kaynaklaridir. Sistem i¢ine giren fonlar
sirket, kamu ve sahislara sunulmaktadir. Sonug olarak fonu talepte bulunanlar ve fonu
arz edenler olarak iki grup ortaya ¢ikmaktadir (Colak ve Ogal, 1999, s. 16).

Bu cahsmada, Islami finansta sukuk enstriimanmin Diinya iilkelerindeki
gelisimi, belirlenmis cesitli Islam endeksleri ve dolar endeksi ile iliskilendirilerek bir
esbiitiinlesme analizi yapilmak istenmistir. Yapilan literatiir taramasiyla beraber sukuk
ihraglarinin, ihra¢ edilen iilkeler ve tim Diinya sukuk ihra¢ miktarlari bakimindan
incelenerek yapilan esbiitiinlesme analiz sonuglarinin literatiirdeki ¢alismalara katki
saglamasi ve eksikligi gidermesi nedeniyle se¢ilmistir.

Calismanin ilk kisminda sukukun tanimina, isleyisine ve tlrlerine yer
verilmistir. Ikinci kisimda sukukun Diinya iilkelerinde baslangici ve gelisimi hakkinda
gecmisten giiniimiize dogru bilgi verilmistir. Ugiincii kisimda sukukla ilgili literatiirde
yapilmis olan ¢aligmalara yer verilmistir. DOrdiinct kisimda sukuk ile ilgili dnde gelen
sec¢ilmis tlkelerle ilgili Diinya endeksleriyle iligkilendirilerek uygulama ve

analizanlatilmistir.



BIiRINCI BOLUM: SUKUK VE UYGULAMALARI
1.1.SUKUK TANIMI

Sukuk Arapgada “Sak” kokiinden gelmektedir. Kelime anlami olarak sertifika
demektir. Sukuk ise “Sak” kelimesinin ¢ogulu oldugundan sertifikalar anlamina
gelmektedir. Orta ¢gagda Misliiman tiiccarlarin yaptiklar ticari faaliyetler sonucunda
ortaya cikan yiikiimliiliikleri temsil eden kagidi ifade ederken giiniimiizde islami
kurallarin disina ¢ikmaksizin yapilan menkul kiymetlestirme durumu sukuk olarak
adlandirilmaktadir (Biiyiikakin ve Ony1lmaz, 2012, s. 2,3).

Islami esaslar baz alinarak ihrag¢ edilen sukuk faiz icermeyen sermaye piyasasi
aracidir. Dayanak olan varlik iizerindeki hakki yansitmasi sukukun ayni zamanda
ondan faydalanma durumunu da gostermektedir. S6z konusu hak sadece nakit akisi
degil, beraberinde riski ve getirileri de saglayan miilkiyet hakkini olusturmaktadir
(Sevil, Aydin, Akgiray, Turhan, Ergincan, Coskun, Aydin ve Gerz, 2013, s. 128). Bu
hakka sahip olduklarindan yatirimeilar 6demelerinde herhangi bir sorun yasadiklarinda
dayanak olan varliklarina basvurarak problemi ¢ézme imkani bulabilmektedir. Eldeki
s0z konusu varlig1 satarak elde edilen bedel sayesinde 6demeleri almalar1 miimkiin
hale gelmektedir (Kurdak, 2019, s. 38).

Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI)
sukuku;

“Ihrac edildikten sonra esit degerleri temsil eden; ihractan elde edilen
tutarlarin onceden planlanan sekilde yatirim yapildigi; yapilan yatirim tiiriine gére
duran varliklar ve benzerleri iizerindeki haklar ve paylarin (intifa-kullanim hakki
dahil) temsil edildigi ya da bir projede ya da ozel bir yatirim faaliyetinde ortaklik
hakki veren sertifika” seklinde tanimlamaktadir (Tok, 2009, s. 14).

Islami sermaye piyasalarinin basarisina bakildiginda sukukun &nemli bir paya
sahip oldugu goriilmektedir. Faizi barindiran diger araglarin tasidig: risklere nispeten
daha dogru goriisii yansitmaktadir. Sukukun asil igeriginde ticari faaliyetten elde

edilen kazanci paylasmak vardir (Ozdemir, 2019, s. 49).



1.2.SUKUK OZELLIKLERIi

Sukuk g6z ardi edilemeyecek bir sekilde hizla biiyliyerek finansal
enstriimanlarin arasina girmistir. Finansal kurum ve kuruluslara, cesitli isletmelere,
iilke hazinelerine, ilgili projelere Islami kurallara uygun nitelikte kaynak teminini
saglamaktadir (Yilmaz, 2014, s. 87).

Sukuk aslinda geleneksel finans modellerinde yer alan bono ve tahvillere
alternatif olusturmak amaciyla gelistirilmis bir finansman aracidir. En temel ilkesi ise
faizin yasak oldugu Islami kurallara uygunlugudur. Islami esaslar ortakliga
dayandirildigindan yapilan yatinmin risk ve getirisi bor¢ alana ve bor¢ verene pay
edilmek iizere gergeklestirilmektedir. Sukukun temelinde muhakkak bir varliga
dayanak, ilgili bu varligin temelinde de mutlaka ticari bir islem s6z konusudur
(Karabacak, 2015, s. 62).

Sukuk ve ozelliklerinin daha anlasilir olmasin1 saglamak amaciyla sukukun

kendine ait 6zellikleri asagida siralanmistir (Aslan, 2012, s. 56):

o Faizi reddeden sukukta elde edinilen kazanglar kira veya kar pay1 olarak
ortaya ¢ikmaktadir.
o Likidite olabilen sukuklarin bazilar1 ikincil piyasalarda islem

gormektedirler.

o Yapilan sukuk islemlerinde Islami esaslara uygun olan ticari faaliyetler
gergeklestirilirken, spekiilasyon igeren yatirimlardan kaginmaktadirlar.

o Sukuk diizenlemesinde ve ikincil piyasalarda islem gormesinde Islam
hukukuna gore hareket edilmelidir.

o Sukuk ihraci esnasinda ortaya cikan kar ya da zarar ihra¢ sirasinda
belirlenen oranda veya paylari 6l¢iisiinde dagitilmaktadir.

o Yatirima ait riskleri sukukta tasir. Bu nedenle sukuk yoneticileri
tarafindan kar garantisi de énceden belirlenen kar orani da verilmesi yasaklanmustir.

o Dayanak varligin ve menkul kiymetlestirme sonucu elde edilen fonla
alakal1 yatirim faaliyetlerinin islami kurallara uygun olmasi esasina dayanmaktadir.

o Thraci gerceklestirilen sukukla ilgili mal, hizmet, menfaat iizerinde ortak
miilkiyet hakk: s6z konusudur.

Islami finans ilkelerine gore sukuk faaliyetlerini gerceklestirirken birtakim
durumlara dikkat edilmesi gerekmektedir. Sukuk ihraci esnasinda yatirimcilardan elde

edilen fonlar Islami ilkelere uygun bir sekilde kullanilmalidir. Sukuk yatirimeilar:



thraca yonelik dayanak varlik iizerindeki miilkiyet hakki ve sozlesmedeki taraflarin

hak ve ytikiimliiliikleri agik bir ifadeyle belirlenmelidir (Siimer, 2020, s. 27).

1.3.SUKUK ISLEYISI

Islami menkul kiymet yapilandirilmas1 iki sekilde gerceklestirilir. ilki varlik
menkul kiymetlestirme digeri ise dogrudan menkul kiymetlestirmedir. Ilkinde soz
konusu varliklar tanimlanarak bir araya getirilir daha sonra da varliklar dayanak
gosterilir ve ihrag yapilir. Dogrudan menkul kiymetlestirmede ise Oncelikle menkul
kiymetin ihraci1 gerceklestirilir. Sonrasinda elde edilen fonlarla proje veya belirlenen
varlik finansmani saglanir. Islem tamamlandiktan sonra elde edilen gelir ihrac edilen
menkul krymet alicilarina pay edilir (Keten, 2016, s. 66).

Sukuk ihracinin dayandigi iki uygulamaya bakildiginda varliga dayali (asset-
backed) ve varlik temelli (asset-based) olarak karsimiza ¢gikmaktadir. Varliga dayal
sukuk ihract menkul kiymetlestirmeye ¢ok daha uygundur. Ciinkii dayanak varligin
gercek satist olur ve yasal anlamda miilkiyet kaynak kurulusta kalmaz tigiincii kisiye
devredilir. Bu durumda s6z konusu mal varligi kaynak kurulusun bilangosundan
ayrilmis olur ve yatirimeilar elde edilecek getiri hususunda dayanak varliga giivenirler.
Varlik temelli sukuk ihracinda ise gergek anlamda bir satis gerceklesmez varligin
sadece fayda bakimindan sahipligi yatirimciya ge¢cmektedir. Sukuk ihracini
gerceklestiren kaynak kurulus varligin yasal anlamda miilkiyetini devretmediginden
s6z konusu varliklar ilgili bilangoda goriilmeye devam eder (Aktas, 2017, s. 10-11).

Sukuk ihract en genel haliyle dort unsurdan olugmaktadir. Bunlar hakkinda
kisaca bilgi vermek gerekirse (Kurdak, 2019, s. 39-40):

Kaynak kurulus: ihra¢ konusu olan malin sahipligi ve ihragtan sonra toplanan
fonun kullanicisidir.

Aracilik eden kurulus: Sukuk ihracimi gergeklestirirken ayni zamanda sukuk
sahiplerinin ¢ikarlarini  koruyarak soz konusu mal varligini yoneten anonim
sirketlerdir.Yurt disinda bu kuruluslar Special Purpose Vehicle), Tiirkiye’de ise varlik
kiralama sirketi (VKS) olarak adlandirilmaktadir.

Sukuk sahipleri: Devlet hazineleri, bankalar ve kisiler sukuk sahipligine
ornektir. S6z konusu mal varliginin dayanak gosterilmesiyle ihraci saglanan veya
halka arz edilerek satis1 saglanan sukuk senetlerine yatirim yapan yatirimcilari ifade

etmektedir.



Sukuk portféyl: Mal varliginin toplandigi havuz demektir. Kaynak kurulusun
ihtiya¢ duydugu nakit buradan saglanmaktadir.
Sukuk isleyis siirecini asagidaki adimlari atarak tamamlar (Gokgoz, 2015, s.

154):

. Oncelikle kaynak kurulus varligi 6nceden belirlenmis bir fiyatla vade
sonunda geri almak kaydiyla varlik kiralama sirketine satigin1 yapar.

o Varlik kiralama sirketi satin aldig1 fiyat oraninda sukuk ihracini yapar
ve elde ettigi finansmani kaynak kurulusa oder.

. Kaynak kurulus ile varlik kiralama sirketi arasinda s6z konusu varlikla
ilgili kira s6zlesmesi imzalanir. Varlik kiralama sirketi kaynak kurulustan belirli vade
ve aralikla kira alir.

. Varlik kiralama sirketi kaynak kurulustan aldigi bu kirayr sukuk getiri
oraninda yatirimciya devreder. Fakat bu kira gelirinin tamamin1 kapsamaz.

o Onceden belirlenen vade sonunda geri almak kaydiyla varlik kiralama
sirketine sattig1 varlig1 anaparasini 6deyerek kaynak kurulus alir.

o Son olarak da vade bitimini takiben kaynak kurulusun odedigi
anaparay1 alan varlik kiralama sirketi bu paray1 sukuk yatirimcilarina vererek ihrag

ettigi sukuklar1 geri alir.

1.4.SUKUK TURLERI

Ulkemiz ve uluslararasi calismalara bakildiginda sukuk tiirlerinin gesitli
siniflandirma metodlaria gore yapildigi goriilmektedir. En temelde dayandig iki ana
baslik bulunmaktadir. Bunlar; kaynaklarma gore sukuk tiirleri ve modellerine gore

sukuk tdrleridir.

1.4.1.Kaynaklarina Gore Sukuk Tiirleri

Kaynaklarma gore sukuk proje, bilango ve varlik kaynakli olarak {i¢ baslik

altinda incelenmektedir.

1.4.1.1.Proje Kaynakh Sukuk

Gergeklesmesi planlanan proje veya elde var olan bir projeyi gelistirmek veya

tamamlamak amaciyla ihra¢ edilen sukuk proje kaynakli sukuktur. Bu amag



dogrultusunda sirket kurulur ve sirket tarafindan sukuk ihraci yapilir. Bu yontem
sayesinde proje i¢in gerekli fon elde edilmis ve sukuk sahipleri de s6zlesme esasina
uygun olarak projeden elde edilen karoraninda kazang saglamis olurlar (Avcu, 2015, s.
33).

Bu sukuk tiirtine ornek verecek olursak; Endonezya’da tren yolu ve hac
pansiyonlarinin yenilenmesi i¢in saglanan kaynagin yaklasik 127,74 milyon Amerikan
dolar1 degerinde bir pay elde edilmis ve bu ihragtan kaynak saglanmistir (Kurdak,
2019, s. 48).

1.4.1.2.Bilan¢o Kaynakh Sukuk

Bu sukuk tirl sayesinde birgok projeye finansman saglanmaktadir (Yilmaz,
2014: 88). Sirketler, cesitli isletmeler ve bankalar bilangolarindaki 6z varliklarini
dayanak olarak gosterirler (Soyler, 2016, s. 29). Sirketler tarafindan projede
kullanilacak gerekli fonu elde etmek amaciyla bilangolarindaki 6z varlik degerinde
sukuk ihrag ederler (Ozcan, 2015, s. 40).

Bu sukuk tiiriine 6rnek verecek olursak; 2003’te Islami Kalkinma Bankasi,
tiyelerinin projelerine 400 milyon Amerikan Dolar1 degerinde sukuk ihraci yaparak
finansman saglamistir. Gereken sermayeyi banka bes yil vadeli temin etmistir (Nur,

2019, s. 86-87).

1.4.1.3.Varhk Kaynakh Sukuk

Bu tiir sukuk ihracinda, eldeki varliktan dogacak kazang¢ hakkinin yatirimeiya
satilmasiyla gergeklesir. Kaynak kurulusun ihtiya¢ duydugu fon ancak bu sekilde
saglanmis olur. Burada reel bir varligin olmasi sarttir (Ertastan, 2019, s. 50).

2014’te Birlesik Krallik Hiikiimeti’nin yapmis oldugu 200 milyon GBP
tutarindaki ihrag, devletin malvarligir iizerinden elde edilen kira geliri dayanak

gosterilmistir (Kurdak, 2019, s. 48).

1.4.2.Modellerine Gore Sukuk Turleri

AAOFII (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial
Institutions- Islami Finansal Kuruluslar i¢cin Muhasebe ve Denetleme Organizasyonu)
tarafindan onaylanan en yaygin sukuk cesitleri asagidaki gibidir:

° Mudaraba sukuk



. Murabaha sukuk
° Icara sukuk
. Selem sukuk

. Musareke sukuk

. Istisna sukuk

o Vekale sukuk

o Muzaraa sukuk
o Musaka sukuk

Yukarida belirtilen bu sukuk tiirleri arasindan en ¢ok kullanilan sukuk tiirlerine

deginilip, isleyis sekilleri adim adim anlatilacaktir (Tok, 2009, s.5)

1.4.2.1.Mudaraba Sukuk Modeli

Mudaraba sukuk ortakliga dayali iki taraf olmasi sarttir. Bir taraf sadece
sermaye diger taraf ise fikir ve isgiicii olarak ortakliga girisir. Ortak amag¢ Kar
saglamaktir. Gilivene dayandigindan genel olarak birbirini taniyan kisiler arasinda
yapilir (Okulu, 2017, s. 22).

Bu taraflar arasinda yapilan sézlesme Islami kurallara uygun olmak kaydiyla
karda ve zararda paylasim esaslidir. Bu model aslinda yapisal agidan geleneksel finans
yontemindeki risk sermayesine benzetilmektedir. Bu yontemde sermaye koyan ortak
(rabb al-maal) ve emegini koyan ortak (mudarib) olmak {izere iki taraf mevcuttur.
Thrac1 yapilarak elde edilen fon ise mudaraba sermayesi olarak isimlendirilir (Keten,
2016, s. 73-74).

Mudaraba modelinde taraflara yatirim igin ihtiyag olan fonlar1 saglayan
genellikle Islami bankalardir. Béylelikle Islami bankalarda bu projenin ortagi olmus
olur. Proje gergeklestirildiginde 6nceden belirlenen miktarda elde edilen Kkar taraflara
paylastirilir. Aksi oldugu takdirde yani kar yerine projeden zarar sdz konusu ise bu
zarar1 sermaye sahibi tek basina listlenmektedir. Projeye yalnizca emek veren tarafin
zarardan etkilenmesi s6z konusu degildir. Ancak eger taraflar arasinda yapilan
anlagsmanin digina ¢ikan bir vaziyet yoksa bu gecerlidir. Aksi takdirde ihmal oldugu
diistiniiliiyorsa diger tarafta zarara katlanmak zorunda kalabilir (Dogan, 2011, s. 17).

Ikincil piyasalarda islem gorebilen mudaraba sukukun isleyisi asagidaki

gibidir:



Mudaraba sukuk finansman modeli islem adimlar1 su sekildedir (Okulu, 2017,
s. 23):

1. SPV, kaynak kurulusa fon saglamak amaciyla sukuk ihrag¢ eder.

2. Sukuk yatirimcilar1 gerekli olan fonu saglar.

3. SPV ile kaynak firma aralarinda mudaraba anlagmas1 imzalar.

4. Projeden elde edilen kar kaynak firma ile yatirimcilar arasinda anlasilan
oranda paylasilir, zarar dogmasi halinde ise sermaye koyan taraf sermayesi oraninda
zarara katlanir.

5. SPV elde ettigi kar1 yatirimcilara aktarir.

6. Vadesi doldugunda ortaklik tasfiye edilir.

7. Ortakligin sona ermesiyle SPV ortaya ¢ikan geliri yatirnmcilar arasinda

paylastirir.

1.4.2.2.Musaraka Sukuk Modeli

Musaraka, iki ya da ikiden fazla tarafin ticari anlamda bir projeye
sermayelerini ortaya koyduklari bir ortakligi ifade eder. Bu yeni bir proje olacagi gibi
ayni zamanda mevcut olan bir projeyi daha iyi hale getirme ya da yarida birakilmis bir
projeyi tamamlama amaci da olabilir. Her durumda esit degerlerde sertifika ihraci
gergeklestirilmesidir (Gilingoren, 2013, s. 106).

Taraflarin tamami fon sagladigindan kar veya zarara da ortaklik s6z konusudur.
Elde edilen kar, taraflara dnceden belirlenen oranda pay edilirken, zarara ortaya
koyduklar1 sermaye ile orantili olarak katlanirlar. Bu sukuk modeli ciro edilebilir ve
ikincil piyasalarda islem gorebilir (Karabacak, 2015, s. 70).

Musaraka sukuk modelinde girisimci sayet isterse sermayesi ile beraber emek
ya da tecriibesini de ortaya koyar ve bunun sorumlulugunu alabilir. Bu modelde Islami
bankalar kredi vermenin yani sira proje yatirimcist konumunda da yer alabilirler.
Buradan soyle bir avantaj dogar projeler bu sayede daha fazla incelenme imkani bulur.
Ayrica bu modelle kaynak kurulusa fon saglayan yatirnmcilar sézlesme ile projenin
sahibi haline gelirler (Kurdak, 2019, s. 58).

Musaraka sukukun islem adimlar1 su sekildedir (Okulu, 2017, s. 26)

1. SPV ortaklik sermayesini saglamak i¢in sukuk ihracini gerceklestirir.

2. Yatirnmcilar ihrag edilen sukuka yatirim yapar ve fon saglar.

3. SPV ve kaynak kurulusun sermayelerini koymasiyla birlikte miisaraka

anlagmasi1 imzalanir. Bu durumda iki taraf arasinda ortaklik baslamis olur.



4. Ortaklik siirecinde ortaya ¢ikan kar ve zarar éncesinde belirlenen oranda iki
tarafa aktarilir.

5. SPV elde ettigi karlar1 donemsel olarak yatirimcilara transfer eder.

6. Vade sonunda ortaklik siirecinde kullanilan mal varliklar1 piyasa

degerlerinde satilir ve elde edilen tutar taraflar arasinda paylariyla orantili dagitilir.

1.4.2.3.icara Sukuk Modeli

Icara kelime manasi olarak kiraya vermektir. Konvansiyonel bankalar
tarafindan kullanilan finansal kiralama (leasing) islemine benzemektedir. Kaynak
kurulus ticari faaliyetlerinde ihtiya¢ duydugu makine, techizat, duran varliklar1 satin
alarak sabit kira karsiliginda miisteriye kiralar (Atl, 2019, s. 19).

Bir sozlesmeye dayanarak Islami kurallara uygun olan bir malin kullanim ve
yararlanma hakkini belirli bir siireligine, anlasilan bir bedel karsiliginda kiraya verdigi
isleme icara denir. Icara sukuk modelinde malin islami esaslara uygunlugu esastir.
Icara sukuk bir varlik, s6zlesme, devredilen kullanim hakki, belirli bir zaman dilimi,
anlagsmas1 yapilmig kira O6demesi olarak bes ana unsurdan meydana gelmektedir
(Keten, 2016, s. 55).

Giin gectikge yeni sukuk modelleri ortaya ¢iksa da, icara sukuk Onemini
yitirmeden sukuk uygulamalarinin baslangicindan bu yana en ¢ok kullanilan sukuk
modeli olarak devam etmistir. Bu hususta icara sukuk modelinin olumlu 6zelliklerinin
olmasi sdz konusudur. Icara sukuk uygulama konusunda oldukga pratiktir. Hak
sahibine hem mulkiyet hem kira gelirlerinin diizenli bir sekilde gelir saglamasi
yonliyle oldukca avantajli olmasinin yaninda kiracinin etkilenmeyecegi sekilde de

ikinci el piyasada satma imkanin1 da sunmaktadir (Dogan, 2011, s. 29).

1.4.2.4 Murabaha Sukuk Modeli

Pesin olarak alinan bir malin maliyetine belirlenen oranda kar eklenerek vadeli
satisa sunulmast murabaha sukuk olarak adlandirilmaktadir. Satig sdzlesmesine dayali
olarak gerceklestirilen bir modeldir (Dogan, 2011, s. 20).

Bu sukuk modelinde satin alinmig bir malin istiine Kari koyularak taksitli veya
pesin olarak bagkasina satilmasi s6z konusudur. Bu satis islemi gerceklesene kadar
malin miilkiyet hakki SPV iizerindedir ve her tiirli riski satis islemi sona erene dek

satici istlenir. Bu modelde alict mali kendisine alirken herhangi bir nakit 6deme
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almaz, gercek malin satis1 gerceklestirilmektedir. S6z konusu malin SPV tarafindan
ticlincii kisiden alinmasi zorunlulugu mevcuttur (Kurdak, 2019, s. 52).

Murabaha sukuk modeli Islami esaslara uygunluk cercevesinde her tiirlii ev,
araba, makine, teghizat vb. ihtiyag dahilinde kullanilmaktadir. Bu modele
dayandirilarak ¢ikarilan sukuk senetleri igin sadece birincil piyasalarda islem
gérmesine izin vermis, borcun vadeli olarak alinip satilmasi faizi doguracagindan
Islami kurallara uygun bulunmamistir (Tok, 2009, s. 21).

Murabaha sukukun islem adimlar1 su sekildedir:

1. Kaynak kurulus ile SPV arasinda asil s6zlesme imzalanir.

2. Kaynak kurulusun talep ettigi malin satin alinmasi i¢in SPV sukuk ihracinda
bulunur.

3. Yatirimcilar SPV’ nin ihracina Karsilik yatirimda bulunurlar.

4. Thraca konu olan mal SPV tarafindan emtia saglayicidan satin alimir.

5. SPV satin aldig1 malin karsilig1 6demeyi pesin olarak saglayiciya dder.

6. SPV satin almis oldugu mala kar ilave ederek kaynak kurulusa vadeli olarak
satar.

7. Kaynak kurulus vadeli olarak almis oldugu mala karsilik SPV’ye donemsel
olarak 6demelerde bulunur.

8. SPV kaynak kurulustan almis oldugu donemsel 6demeleri yatirimcilara
transfer eder (Sumer, 2020, s. 38).

Sekil 1. Ocak 2001-Aralik 2022 Dénemi Kisa Vadede Kiiresel Sukuk Ihraclar
Dagilim1 (Milyon Dolar)

Kaynak: 1IFM, 2023, s. 46.
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Sekil 1. Sukukun baglangicindan bu yana sukuk ihraglarinin dagilimina iliskin
bilgi vermektedir. Sukuk tlrlerinden en buyik paya sahip olan murabaha sukuk

modeli oldugu goriilmektedir.

1.4.2.5.Selem Sukuk Modeli

Selem sukuk modeli, tesliminin ileri bir tarihte gergeklestirilecegi malin
O0demesinin daha dnceden alinmasidir. Bu modelde s6zlesme yapilirken 6deme yapilir
ve malin teslimi alicinin ve saticinin anlastigi bir tarihe birakilan sukuk ¢esididir.
Satici, malin bedelini goz Oniine alarak esit degerdeki sukuk sertifikalarinin ihrag
islemini yapar. Bu sertifikalar yatirimcilar tarafindan alinir ve mal mulkiyetinin 6nden
hak sahibi olurlar (Okulu, 2017, s. 33).

Islami esaslar dogrultusunda selem sukukta faiz yoktur. Belirsizlige &nlem
olarak malin tim Ozellikleri belirlenerek teslim tarihi dnceden kararlastirilir. Bu
modelde kalitesi ve miktar1 belirlenemeyen iiriinler uygulamada yer almaz (Orhan,
2018, s. 52).

Selem sukuk modeli ekseriyetle petrol, tahil, demir gibi satilacak seylere
kaynak saglama amaci ile gerceklestirilir. Tarim {irlinlerinde alic1 dncesinde iireticiye
O6demede bulunur, {iretici hammaddeyi alarak iiretimi gergeklestirir ve belirledikleri
vadeye gore Uriinli alictya teslim eder. Alici beklentisi gelecekte s6z konusu olan
malin fiyatinin artacagi yoniinde ise yatirimda bulunurlar. Eger mali teslim zamaninda
beklenen gelirin altinda bir gelir edecekleri dngoriisiine sahip olurlarsa daha az zarara
katlanarak sertifikalarini satip yatirimdan vazgegme yoluna bagvurabilirler (Okulu,
2017, s. 33).

Selem sukuk modelindeki sertifikalar bir borcu temsil eder. Islam hukukunda
bor¢ senedinin alinip satilmasi yasak oldugundan selem sukuk ikincil piyasalarda
islem gormemektedir. Likidite 6zelliginden yoksunlugu nedeniyle yatirimcilar fazla
tercih etmezler (Cebi, 2018, s. 36).

Selem sukukun islem adimlari su sekildedir:

1. SPV, kaynak kurulustan teslim alacagi mallarin finansmani i¢in sukuk
ithracat1 gergeklestirir.

2. Yatirnmcilar SPV’nin ihrag ettigi sukuklara yatirim yapar.

3. Kaynak kurulus ile SPV arasinda alim-satim sézlesmesi yapilir. Bu sozlesme
ile kaynak kurulus ileri bir tarthte mali teslim edecegini, SPV de mallarin parasini

pesin ddeyecegini taahhiit etmis olur.
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4. SPV, s6z verdigi gibi kaynak kurulusa mallar i¢in pesin 6demede bulunur.

5. Kaynak kurulus belirlenen vade sonunda mallar1 SPV’ye teslim eder.

6. SPV teslim aldig1 bu mallar iizerine kar koyarak nihai aliciya satar.

7. SPV gerceklestirdigi satis sonucu elde ettigi geliri yatinmcilara koymus
olduklar1 pay oraninda dagitir (Okulu, 2017, s. 34).

1.4.2.6.istisna Sukuk Modeli

Uretimi  heniiz gergeklesmemis olan iiriinler icin gerekli olan kaynak
finansmanini elde etmek amaci ile gergeklestirilen sukuk modeline istisna sukuk adi
verilir. Uriinlerin imal edilme asamasinda kaynak konusunda sikint1 yasayan iiretici
bu model ile iiretim i¢in kaynak bulmus olur. Ayn1 zamanda sukuk sahibi yatirimcilar
s0z konusu bu Grinlerin karli satisindan gelir elde etmis olurlar (Ertastan, 2019, s. 55).

Mal Uretimi igin taraflar yani alic1 ve satici arasinda bir sdzlesme yapilir. Satict
tim Ozellikleri belirlenen mali Kararlastirilan fiyat ve zamanda Ureterek teslim etmeyi
vaat eder. Alict da malin bedelini belirlenen zaman diliminde taksitli ya da toplu
olarak 6der (Cebi, 2018, s. 38).

Genel olarak ingaat sektoriinde yol, koprii, baraj, bina gibi biiyiik ¢apli altyapi
projelerinde finansman saglamak amaciyla bu model kullanilmaktadir. Istisna sukuk
ile taraflar arasinda yapilan sozlesme dogrultusunda iiretilen iirlinlerin istenilen ve
belirlenen standartlar dahilinde iiretimi amaclanir. Istisna sukuk modelinde taraflar
bizzat kendileri s6zlesme yapar veya araci kuruluglardan istifade ederler (Atli, 2019, s.
23).

Istisna sukuk modeli bor¢ veya alacagin satisindan ibarettir. Islami kurallar
esasina gore faiz yasak kilindigindan sukuk senetleri belirlenen degerinden farkli bir
fiyatla ikinci el piyasalarda islem goremez (Bafra, 2016, s. 102).

Istisna sukukunislem adimlar1 su sekildedir:

1. SPV dretilecek mal ve hizmet ya da proje icin fon toplamak amaciyla sukuk
ihrag eder.

2. Kaynak kurulus ile SPV arasinda istisna sézlesmesi yapilir. Bu sézlesme ile
kaynak kurulus ileri bir tarihte belirlenen mali teslim edecegini taahhiit etmis olur.

3. Sukuk ihraci yoluyla yatirimcilardan toplanan fonlar projenin finansmanina
aktarilir.

4. Belirlenen siire sonunda malin miilkiyeti SPV’ye gecer.

5. SPV tarafindan igleme konu mal nihai aliciya satilir.
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6. Nihai aliciya yapilan satistan elde edilen gelir yatirimcilara sozlesmeye

uygun sekilde aktarilir (Giingoren, 2013, s. 112).

1.4.2.7.Vekale Sukuk Modeli

Vekale, kelime manas1 olarak yetki verme anlamina gelmektedir. Isminden de
anlagilacagi iizere vekalet sozlesmesine dayali bir modeldir. Yatirime1 herhangi bir
proje ya da is i¢in belirli bir bedel karsiliginda yerine bir vekil atar. Bu vekil yatirimet
adina islemleri yapabilir. Boylelikle vekilin emek ve bilgisinden de istifade edilmis
olunur. Tim faaliyet sonucu elde edilen kar veya zarar yatirimciy ilgilendirmektedir.
Islami esaslara gore faiz haram oldugundan bazi sukuk tiirleri ikinci piyasalarda islem
gormez. Vekale sukuk ile bu sukuk tirleri bir araya getirilerek faizin etkisi ortadan
kaldirilmaktadir. Ikincil piyasalarda var olamayan varliklar diger varliklarla birleserek
en az %30’luk kism1 maddi varlik olmasi sartiyla bu piyasalarda islem gorebilmektedir
(Karabacak, 2015, s. 81-82).

Vekale sukuk modelinde yatirimeilar: temsil eden SPV genellikle bir Islami
banka ile sdzlesme yapar, ilgili banka yapilan bu sozlesmede yatirimcilara ait olan
fonlar1 alir ve Islami esaslara gore yatirim yapar. Faaliyetler sonucunda elde edilen
gelir sukuk yatirimcilarina pay edilir. Bu islem tipki mudaraba sukuk modeline
benzemekle birlikte bazi noktalarda ayriliklar mevcuttur. Mudaraba sukuk modelinde
yatirrmcinin her tiirlii kontrol elindeyken, vekale sukuk modelinde vekil sadece vekil
verenin verdigi gorevi talimat dogrultusunda yerine getirmektedir. Son zamanlarda
sik¢a tercih edilen bir modeldir (Kurdak, 2019, s. 59-60).

Vekale sukukun islem adimlari su sekildedir:

1. SPV fon toplamak amaciyla sukuk ihrag eder.

2. Vekale sukuk ihracina yatirimcilar tarafindan para yatirilir.

3. SPV tarafindan toplanan para acenteye aktarilir.

4. Islami kurallar uygun olarak yatirim portfoyiinii acente olusturur.

5. Gergeklesen yatirim sonucu elde edilen kazanglar donemler halinde acenteye
verilir.

6. Acente vekillik iicretini aldiktan sonra kalan miktar1 SPV’ ye aktarir.

7. SPV donemsel aldig: iicreti ayni sekilde yatirimcilara aktarir.

8. Portfoyiindeki varliklar1 nakit haline getiren acente itfa bedelini SPV’ye
devreder (Sumer, 2020, s. 49-50).
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Hybrid Sukuk -
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Sukuk Al Musharakah,
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Sukuk Al Murabahah, Sukuk Al Mudharabah,
2,572, 23.21% 6,901, 12.74%

Sekil 2.2021 Y1l Kisa Vadede Kiiresel Sukuk Thraglar1 Dagilimi (Milyon Dolar)
Kaynak: 11IFM, 2023, s. 46.
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2,945, 4.70%
Sukuk Al Wakalah, ’

19,877, 31.70% Sukuk Al Mudharabah,

3,770, 6.01%

Sukuk Al Salam,

1,384, 2.21%
Sukuk Al Musharakah, Sukuk Al Murabahah,
696, 1.11% 21,816, 34.80%

Sekil 3.2022 Yili Kisa Vadede Kiiresel Sukuk Thraglari Dagilimi (Milyon Dolar)
Kaynak: 1IFM, 2023, s. 47.
Sekil 2. Ve Sekil 3. 2021 ve 2022 yili boyunca sukuk murabaha sukuk

thracinin Oniine gecen vekale sukuk ihraci hakkinda bilgi vermektedir. Bu yillarda
vekale sukuk modelinin daha baskin bir rol {istlendigi ancak yapilan vekale sukuk
ihracinin igeriginde icara ve murabaha sukuku barindirdigi ve bu sukuk modellerinin

vekale sukuk ihraci i¢indeki payimin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

1.4.2.8.Hibrid Sukuk Modeli

Sukuk Islami finans icinde zamanla daha cesitli hale gelmeye baslamstir.
Karma veya melez sukuk olarak da bilinen bu sukuk modeli, farkli taleplerin ortaya

¢ikmasiyla olusmus bir sukuk modelidir (Glngdren, 2013, s. 112).
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Sukuklarin bazilar1 {slami kurallar nedeniyle ikincil piyasalarda islem géremez. Bu
nedenle hibrid sukuka konu olan varlik havuzunun en az %S51’lik kisminin kira
sozlesmesine dayali varliklardan olusmasi gerekmektedir. Icara konusu varliklardan
saglanan kira gelirleri sabit bir kira getirisini saglayacaktir. Ayrica murabaha
sOzlesmesinin olmasi da getirilerin 6nceden belirlenmis oranlarda paylasilmasini gerektirir
(Atl, 2019, s. 64).

Hibrid sukuku cazip kilan temelde iki husus vardir. flki, Islami esaslar
cercevesinde birden ¢ok sukuk modelini birlestirerek finansmana ihtiya¢ duyan projelere
destek verilmesidir. Bir digeri ise ikincil piyasada islem gortlebilirligi saglamasidir
(Stimer, 2020, s. 51).

Hibrid sukukun islem adimlar su sekildedir:

1. Birden fazla s6zlesmeye dayanan varliklar SPV’ye devredilir.

2. SPV sukuk ihracini gerceklestirir.

3. fhrag yoluyla yatirrmeilardan saglanan fonlar kaynak kurulusa aktarilir
ve kaynak kurulus¢a kullantlir.

Sukukun itfas1 amaciyla, vadenin dolmasi ile varliklar kaynak kurulug

tarafindan tekrar satin alinir ve hak sahipleri olan sukuk yatirimcilarina 6deme yapilir

(Bafra, 2016, s. 125).

1.5.SUKUK iLE TAHVIL VE SUKUK iLE HiSSE SENEDIi
KARSILASTIRILMASI

Sukuk ile diger yatinm araclarindan olan tahvil ve hisse senetleri
karsilastirilmas: yapildiginda benzerlikler ve farkliliklar ortaya ¢iktigi goriillmektedir.
Bu yatirnm araglarin1 birbirinden ayiran veya birbirine benzeten birtakim 6zellikler

mevcuttur.

1.5.1.Sukuk ile Tahvil Karsilastirilmasi

. Sukuk yatirimcist ile tahvil yatirnmcisint birbirinden ayiran 6zellik
sukuk yatirimeist kaynak sagladigi dayanak varlik iizerinden Kar pay: alirken, tahvil
alan yatirimer sagladigi kaynagin karsiligi olarak faiz elde etmektedir.

o Sukuk yatirimcist s6z konusu varliktan miilkiyet hakki elde ederken,

tahvil yatirimcist s6z konusu borg senetleri oldugundan tahvil borca dayanmaktadir.
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o Sukuk yatirimcist sirketin faaliyetlerinden etkilenip faaliyet sonucunda
kar veya zarardan pay alirken, tahvil ihraci borcun teminine yonelik oldugundan tahvil
yatirimeisini sirketin faaliyetleri etkilemez.

o Sukuk dayanak varlik {tzerinde sahiplik bildirirken, tahvil ihraci
gerceklestiren sirket borcunu bildirir (Findik, 2020, s. 78-79).

o Sukuk yatirimcist faaliyetleri dini duygulari dogrultusunda 6grenmek
bu konuda bilgi sahibi olmak isterken, tahvil yatirnmcist kaynaklarin nerede
kullanilacagi konusunda bilgi sahibi olmaya gerek duymaz (Giinaydin, 2015, s. 62).

. Sukuk yatirnmcist katilma oraniyla sorumluluk alirken, tahvil
yatirimeisinin mali olarak herhangi bir sorumlulugu yoktur.

o Sukuk ihra¢ edenin anapara ve gelir hususunda bir teminat mevcut
degilken, tahvilde gelir ve anapara garantisi verilir.

o Sukuk sadece Islami esaslara uygun amag¢ dogrultusunda ihrag

edilirken, tahvil her amag¢ dogrultusunda ihrag edilebilir (Shaikh, 2013, s. 165-166).

1.5.2.Sukuk ile Hisse Senedi Karsilastirilmasi

o Sukuklar 6nceden belirlenen bir zaman araligin1 kapsar vaziyette ihrag
edilirken, hisse senedi stiresiz olarak ihrag edilir.

. Sukuk ihraca konu varlik iizerinden miilkiyet hakki tanirken, hisse
senedi sahibine hissesi oraninda sirket tizerinden miilkiyet hakki tanir.

. Sirket yonetimi hususunda hisse senedi yatirimciya oy hakki tanirken,

sukuk ihracinda bdyle bir hak mevcut degildir.

o Anapara ve gelir hem sukukta hem hisse senedinde garanti
edilmemistir.
. Sukuk Islami esaslara uygun amagclar dogrultusunda ihrag¢ edilirken,

hisse senedi her tiirlii ama¢ dogrultusunda ihrag edilir.

o Sukuk ve hisse senedi yatirimcisina ilgili sirketin net karindan pay
alabilme hakkin1 verir (Findik, 2020, s. 79-80).

o Sukuk yatirimcist 6nceden belirlenmis oranda kar elde ederek zarara
ortak olmazken, hisse senedi yatirimcist yilsonunda bilangoda ortaya ¢ikan kar ve
zarara Oncesinden bilemedigi kismina ortak olmaktadir.

o Sukuk yatirimeisi kaynak sagladigi faaliyet hususunda Islami esaslara

uygunlugunu bilmek isterken hisse senedi yatirimeisi bu konuyla ilgilenmez.
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. Sukuk ve hisse senedi yatirimcilar1 kaynak sagladiklar1 sirket {izerinde

net varlik konusunda miilkiyet hakkina sahiptir (Y1lmaz ve Gokgoz, 2015, s. 42).

1.6.SUKUKUN AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI
1.6.1.Sukukun Avantajlar

. Faizi reddeden bir yatirim araci olan sukuk Islami agidan hassas olan
kesim igin iyi bir yatirim alternatifi sunmaktadir.

. Varliga dayali bir yatinm enstriimani oldugundan diger yatirim
enstriimanlarina oranla daha az risk tasir ve olasi krizlere kars1 daha dayaniklidir.

o Sukukun giderek Diinya genelinde artmasiyla beraber petrol zengini
olan Korfez ulkelerinin sermayesini tUlkemizdeki yatirimlara ¢ekilmesi saglanabilen
yapidadir.

o Islami esaslara uygunlugu nedeniyle Miisliiman yatirimcilara yonelik
olsa da tiim yatirimcilar1 kapsamaktadir

o Sukuk sadece 6zel sektdr yatirimlari icin degil devlet eliyle yapilacak
olan projelere de fon temin etmektedir

o Alternatif bir sermaye araci olarak borsalarda tutulan sukuklar yabanci
firmalarca da ihrac1 yapilmaktadir

o Risk/getiri analizleri uluslararas1 derecelendirme kuruluslari tarafindan
yapilarak yatirimcilara bu hususta yol gosterici olmaktadir (Nur, 2019, s. 77-78).

° Sukuk bir hakki temsil etmektedir, bu da riskin taraflar arasinda
paylasimini saglamaktadir (Buldum, 2016, s. 55).

. Borg¢ temelli olmayan sukuklar sayet istenilirse ikincil piyasalarda islem

gorebilmektedirler (Findik, 2020, s. 76-77).
1.6.2.Sukukun Dezavantajlari

o Sukuk sozlesmelerinin piyasadaki diger yatirnm enstriimanlarina gore
daha karmasik, sinirlayici olmasi ve bu konudaki bilgiye sahip kisi sayisiniz az olmasi,

o Yatirimcilarin mevduat bankalar ile katilim bankalar1 arasindaki farki
yeteri kadar bilmiyor olmalari,

o Kar payt ile faizin ayrimini bilmeyenlere bunu agiklayacak,

aydinlatacak sistemin yeterl1 olmamasi (Findik, 2020, s. 76-77),
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. Satin alinmis olan sukuklarin tasarruf sahipleri tarafindan uzun dénemli
yatirim olarak gormeleri nedeniyle ikincil piyasalarin gelismesinin engellenmesi,

o Faize karst herhangi bir duyarliligt olmayan kesimi sukukun
cezbetmemesi (Nur, 2019, s. 79-80),

o Bazi sukuk modellerinin ikincil piyasalarda islem gormesine mani
olunmasi sonucu sukuk ¢esitliliginin sinirlandirilmasi,

o Bazi sukuk modellerinin ikincil piyasalarda islem gormesine izin

verilmemesi bu sukuk modellerinin yaygin kullanilmamasina neden olmaktadir

(Aslan, 2012, s. 116).
IKINCi BOLUM: SUKUK GELISIM SURECI

Bu kisimda sukukun baslangi¢ yeri olan Malezya ve sukuk ihraci agisindan
biiyiilk paya sahip olan diger Diinya iilkeleri hakkinda bilgi verilecek olup Tiirkiye

sukuk baslangici ve gelisimi ile sonlandirilacaktir.
2.1.DUNYA CAPINDA SUKUK GELIiSiM SURECI

Sukuk ihracinin ¢ikis noktasi denebilecek iilkelere bakildiginda daha ¢ok faizi
reddeden katilim bankalarinin faaliyette bulundugu yerler 6n plana ¢ikmaktadir.
1950°de Pakistan’da kurulan ilk islami banka ile sukuk konusunda girisimde bulunulsa
da basarili olunamamustir. Arap {lilkelerinde petrol fiyatindaki artisin elde edilen bu
geliri degerlendirme asamasinda Islami esaslar cercevesinde gerceklesecek olan

uygulamalara ilgi de artmistir (Findik, 2020: 43).

1983°te Malezya hiikiimetince gergeklestirilen ilk Islami tahvil sukuk olmustur.
Islami bankalar da tahvilleri faizsiz bor¢ esasina gore ihrag etmis varlik ydnetiminin
kolaylagsmasina katki saglamistir. Ote yandan bu tahvillerin ikincil piyasada islem
gormesine izin verilmemesi sebebiyle uzun soluklu olamamistir (Aslan, 2012: 59).
2000°de Bahreyn’de ilk kez ikincil piyasada sukuk ihracinin gergeklesmesi ile birlikte
bu tarzdaki ihraglar artmaya baglamistir (Tok, 2009, s. 15).

Gergek manada ilk sukuk ihraci ise 2002°de Malezya hiikiimetince 500 milyon
dolar degerinde gerceklesmis olup, sukuklarin %51't Korfez {ilkelerinde, %30'u
Asya'da, %15'1 Avrupa'da ve %4'i de Amerika'da satilmistir (Soyler, 2016, s. 20).
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Sekil 4. Toplam uluslararast sukuk ihraci 417,48 milyar ABD dolar1 olup, 2022

yilinda toplam uluslararasi sukuk ihract 35,725 milyar ABD dolar1 olarak
gerceklesmis ve 2021 yilindaki 49,427 ABD dolar diizeyine kiyasla ciddi bir diisiis
yasanmustir. 2022 yilindaki islem hacmi 13,70 milyar ABD dolar1 ya da negatif yonde
%-27,72’1ik bir oranda diisiisiin nedeni uzun ve kisa vadede sukuk ihracinin marjinal

olarak diismesinden kaynaklidir.
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Sekil 5. Uzun ve kisa vadeli sukuk ihraglar1 oranlar1 goriilmektedir. 2022
yilinda 13.900 milyar ABD dolar1 kisa vadeli sukuk ihracina karsilik 21.825 milyar
ABD dolar1 uzun vadeli sukuk ihraci olarak gerceklestirilmistir. Bu oran yiizde
cinsinden yazildiginda %61,09 civarinda olurken, 2021 yilinda uzun vadede bu oran
%38,91’e tekabiil etmektedir. Kisa vadeli ihraglarda istikrarli hacim devam ederken

uzun vadeli ihraglarda ise son 6 yilin en diisiik seviyesi goriilmiistiir.

2.1.1. Malezya Sukuk Gelisimi

Sukuk piyasasinin 6nde gelen ilk ismi Malezya olmustur. Malezya Merkez
Bankas1 1983 yilinda faizsiz yatirinm amaciyla ihrag¢ girisiminde bulunmustur. Yapilan
bu girisimin sonucunda faizsiz yatirnm araci olan sukuk temeli bdylelikle atilmig
olmustur (Keten, 2016, s. 136). Kamu ve 6zel sektorde ilk uluslararasi sukuk ihraci
gerceklestiren lilke Malezya olmustur (Keten, 2016, s. 139).

Ilk sukuk Malezya’da 1990°da Shell adinda sirket tarafindan cikartiimistir.
Cikarilan bu sukuk Malezya’nin kendi para birimi olup, yaklasik 30 milyon dolara
esittir (Tok, 2009:23). Sirket ¢ikarmis oldugu bu sukuku Malezya’da kurmayi
planladig1 orta dereceli distilasyon istasyonuna finansman saglamak i¢in ihracini
saglamistir. Bu sukuk iki vadeye ayrilmustir. Ilki 75 milyon ringgit MR olmak iizere 5
yil, ikincisi ise 50 milyon ringgit MR olmak iizere 8 yila karsilik gelen vade olarak
thract saglanmistir. 2002°de Malezya hiikiimeti tarafindan ilk uluslararasi sukuk ihraci
Malaysia Global Sukuk Incorparation adinda 6zel amacgh sirket kurularak
gerceklestirilmistir. Icara sukuk modeli ile gerceklesen bu ihra¢ sayesinde devlet
kurumlarindan dort tanesinin finansmani amag¢lanmistir. Standard&Poor’s kurulusu
tarafindan BBB+ notu ile derecelendirilen bu sukuk 5 yil vadeli olup 600 milyon dolar
degerindedir (Okulu, 2017, s. 66).

Diger Islam iilkelerinin sukuk ihraci hususunda Malezya’y: referans almak
yerine tipatip taklitte bulunmalar1 6niimiizdeki zamanda bircok soruna yol acabilir.
Sukuk ihract konusunda Oncii olan Malezya ihraglari sistemli ve yasal olarak saglam
temelli bir yapida devam ettirmektedir. Bu bakimdan ekonomi, cografya, Islami
esaslar acisindan farklilik gosteren iilkelerin taklit etmeleri onlar ileri tagiyyamayacagi

gibi hedeflerine ulagamamalarina neden olacaktir (Findik, 2020, s. 46).
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Kaynak: I1IFM, 2023, s. 36.

Sekil 6. Yurt i¢i toplam sukuk ihrac1 1.376,27 milyar ABD dolar olup, yurt igi
sukuk ihra¢ hacminin 2021 yilindaki 138.693 ABD dolar1 seviyesinden arttigini
gostermektedir. 146,990 milyar ABD dolar1 ya da pozitif yonde %5,98 civarindaki bu
artisin en biiylik payin1 Malezya sukuk piyasasi 67,20 milyar ABD dolar tutarinda
katk1 saglayan iilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkeyi 38,24 milyar ABD dolar ile
Suudi Arabistan ve 18,18 milyar ABD dolar1 ile Endonezya takip etmektedir.

2.1.2. Bahreyn Sukuk Gelisimi

Ikincil piyasada islem goren ilk sukuk ise Bahreyn sukuk piyasas1 olarak
karsimiza g¢ikmaktadir. Bahreyn 2001°de 25 milyon dolar sukuk ihraciyla beraber
istisna sukuk modeliyle Islami finans piyasasinda yer almistir. Bu sukukun yillik %’de
3,95 oraninda getiri saglayacagi ongoriilmektedir (Wilson, 2008, s. 12).

Korfez iilkeleri arasinda Bahreyn sukuk piyasalarinda onemli bir yerdedir.
2001°de atilan ilk adimdan sonra 2002’de Dubai Islam Bankasi, Bahreyn Islam
Bankas1 ve Kuveyt Maliye Bakanlig1 ortakliginda yapilan ihraglarin islami kurallara
uygun olup olmadiginin kontoliinii saglamak amaciyla Islami Likidite Yonetim
Merkezi kurulmustur. Ayrica bolge i¢inde ilk kamu sukuk ihracimi gerceklestirmistir
(Okulu, 2017, s. 73).

Bahreyn, 2019’da bulundugu boélge i¢cinde en ¢ok sukuk ihraci yapan iilke
olarak birinciligi elde etmistir. Ocak 2001-Aralik 2019 dénemi kapsaminda kamu ve
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Ozel sektor kurulusu 334 tane yerel, 103 tane uluslararasi sukuk ihraci
gerceklestirmistir. I¢ piyasa ihrag 21,305 milyon dolar olurken, uluslararasi ihrag
12,430 milyon dolar olmustur (IIFM, 2020, s. 53-57).

2.1.3. Suudi Arabistan Sukuk Gelisimi

Suudi Arabistan sukuk piyasalarinda en énemli adim 2012’de Kral Abdiilaziz
Havaliman1 finansmani olarak gergeklestirilen ihrag olmustur. Yapilan bu ihrag¢ 10 yil
vadeli ve sukuk miktar1 4 milyar dolar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica ihrag
edilen bu sukuk kamu eliyle ortaya konmustur (Tok, 2009, s. 23).

Diger bir sukuk ihract Suudi Elektrik sirketi tarafindan 2013’te icara sukuk
olarak gerceklestirilmistir. Bu sukuk vadesi en uzun siireli, 30 yil vadeli olarak
cikarilmigtir. Burada ihra¢g edilen sukuklar Suudi Arabistan Borsasi’nda islem
gormektedir. Genellikle 5-10 yi1l vadeli sukuklardir. Sukuk ihracinda 6nde gelen
isimler Islam Kalkinma Bankasi ve Suudi Elektrik sirketleri olmustur. Suudi
Arabistan’da  2008’e kadar ihra¢ edilen sukuklar1 denetleyecek bir kurum
bulunmamaktaydi. Bundan dolay1 ihra¢ edilen bu sukuklar herhangi bir denetleme
kapsaminda tutulmamistir. Islam hukukgulari igin bu konu tartisma konusu olmustur.
2008 yilina kadar ihra¢ edilen bu sukuklarin Islami hukuka uygunlugu konusunda
goris ayriliklart bulunmaktadir. 2008’den itibaren devlet tarafindan sukuklar denetime
tabii tutuldugundan Suudi Arabistan’da sukuk ihraglar1 artmaya baslamistir (Okulu,
2017, s. 68).
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Sekil 7. Yurt i¢i sukuk piyasasina bakildiginda istikrarli bir yiikselis trendiyle
gelismeye devam ettigi goriilmekte olup, Malezya ¢ikigh ihraglarda Diinya’nin geri
kalan Ulkelerine oranla yerli sukuk ihracinda daha 6nde oldugu goriilmektedir.
Malezya ¢ikislt ihraglar, 2021 yilinda 77,64 milyar ABD dolarina kiyasla 2022 yilinda
yaklasik olarak 79,72 milyar ABD dolar seviyesinde bulunmaktadir. Malezya disinda
sukuk piyasasinda onde gelen diger iilkeler arasinda Suudi Arabistan, Endonezya,
Bahreyn, Katar, Tiirkiye, Banglades, Pakistan gibi iilkelerden de yapilan ihraglarda
onemli dl¢tide istikrarl bir artig goriilmektedir.

Uzun vadeli ve kisa vadeli sukuk ihraclar1 sekli degerlendirildiginde 2022
yilinda 48.795 milyar ABD dolar1 tutarinda kisa vadeli sukuk karsiliginda 98.195
milyar ABD dolar tutarinda uzun vadeli sukuk ihra¢ edilmistir. Yiizdelik olarak bu

oran %33,20’ye karst %66.80 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.1.4. Birlesik Arap Emirlikleri Sukuk Gelisimi

Birlesik Arap Emirlikleri sukuk piyasalarinda olduk¢a 6nemlidir. Burada hem
6zel hem kamu sektorii sukuk ihracinda devreye girmektedir. 2013 ve 2015°te Sharjah
Islam Bankasi uluslararasi yatirnmcilara hitaben, 5 yil vadeli 500 milyon dolarlik

vekale sukuk olarak ihra¢ gergeklestirmistir. Damac gayrimenkulleri ise icara sukuk



24

olarak uluslararas1 yatirimcilara hitaben, 5 yil vadeli 650 milyon dolarlik ve Dubai
hiikiimeti tarafindan yine uluslararast yatirimcilara hitaben, 15 yil vadeli 750 milyon
dolarlik ihraclar gerceklestirilmistir. Bunlara ilave olarak 2015°te Dubai islam Bankas1
tarafindan uluslararasi yatirimcilara hitaben, 1 milyar dolar degerinde mudara sukuk
olarak ihraglar gergeklestirilmistir (IIFM, 2015, s. 57).

Birlesik Arap Emirlikleri bulundugu bolge i¢inde sukuk konusunda énemli bir
noktadadir. 2014’te Dubai Uluslararas1 Finans Merkezi’nin kurulmasinda etkili
olmustur. Ocak 2001-Aralik 2019 zaman diliminde uluslararas1 sukuk piyasalarinda
yiizde 27,72’lik bir paya sahip olmustur. Ulkede 6zel ve kamu kuruluslari tarafindan
farkli modellerde sukuk ihraci yapilmistir. 2019°da Sharjah HikUmeti bir milyar dolar
degerinde, 7 yil vadeli hibrit sukuk ihraci yaparken, yine 2019°da First Abu Dhabi
Bankas1 5 yil vadeli, 850 milyon degerinde vekale sukuk ihraci yapmistir (IIFM,
2020, s. 50-52).

2.1.5. Endonezya Sukuk Gelisimi

Endonezya iginde ilk sukuk ihrac1 2002’de gerceklestirilmistir. Endonezya para
birimi rupi olarak adlandirilan bu sukuk 6zel sektor eliyle yaklasik 13 milyon dolar
degerinde olup, 5 yi1l vadeli ihrac1 gergeklestirilmistir. Daha sonraki donemde devlet
bu ihraglart kolaylastirmak adina 6zel amacli bir sirket kurarak, devlet tarim ve altyapi
projelerinde sukuk ihraci yoluna bagvurmustur. Ayrica hiikiimet tarafindan bu
sukuklarin hukuka uygunlugunu kontrol etmek amaciyla birtakim kurallara uygun
olup olmadigi siirekli denetlenmektedir (Hanefah, 2013, s. 110).

Dogu Asya en c¢ok sukuk ihraci Malezya’dan sonra Endonezya takip
etmektedir. Fakat iilkede hala ticari tahvil en ¢ok kullanilan finansman enstriimant
oldugundan sukukun piyasa orani yiizde 7.4’tlir. 2013 yilinin sonuna dogru ihrag
edilmis olan sukuklar 12.3 milyar dolar degerine tekabiil etmektedir (Tok, 2009, s.
23).

2.1.6. Katar Sukuk Gelisimi

Sukuk ihra¢ konusunda Kérfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi iilkelerinde dne
cikan isim Katar olmustur. 2003’de 700 milyon degerindeki ihraci ile kamu

sektorlindeki ilk ihraclar arasina girmistir. 2010°a kadar daha duragan seyreden sukuk
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piyasasi bu yildan sonra hizlanarak biiyliyen piyasalardan olmustur (Keten, 2016, s.

145).

2.1.7. Pakistan Sukuk Gelisimi

Pakistan’da ilk sukuk ihract 2005’te 600 milyon dolar degerinde, ilk yerli
sukuk ihrac1 ise 2006’da 8,625 milyon Pakistan rupisi degerinde Pakistan Devleti
tarafindan gerceklestirilmistir (Keten, 2016, s. 145). Yerel sukuk piyasalari
yatirimeilarin ilgi odagi haline gelmeye baslamistir. I¢ piyasalarda 2019°Iu yillarin
sonuna kadar toplam olarak 1463.96 milyar Pakistan rupisi 121 tane yerel kira
sertifikas1 ihrag edilmistir. Pakistan sukuk piyasalarinda en fazla icara ve musaraka

sukuk cesitleri tercih edilmektedir (IIFM, 2020, s. 177).

2.1.8. Tiirkiye Sukuk Gelisimi

Tiirkiye ilk olarak 1984°te Gelir Ortakligi Senetleri (GOS) adiyla Hazine
Miistesarlig1 tarafindan koprii, otoyol gibi altyapr gelirlerinin satilmasi amaciyla
faizsiz sermaye sunumunu gergeklestirmistir (Kiigiikcolak, 2008, s. 44). Ulkemizde ilk
GOS ihrac1 1984°te Bogazici Kopriisii, 1985°te Keban Baraj1 i¢in yapilmistir (Tiirker,
2010, s. 41-42). Bogazi¢i Kopriisii i¢in 1984°te yapilan gelir ortakligina dayali senedin
vadesi 2 ve 5 yil olmak tiizere iki vade seklinde sunulmustur. Bu senetlerin toplam
nominal degerleri ise 10 milyar TL’ ye tekabiil etmektedir. Bahsedilen senetler ikincil
piyasada islem gormiis ve elde edilecek olan gelirden muaf tutulmustur. Senetlerin
O6demeleri Ocak ve Temmuz olmak iizere yilda iki kez yapilmaktadir (Tiirker, 2010, s.
41-42). Keban Baraj1 gelir ortaklig1 senetlerinin nominal degeri 40 milyar TL olup
ikinci  kOprii ingaatina finansman saglamak maksadiyla 1985°te yapilmasi
planlanmistir. 3 ve 5 yil olmak iizere iki asamali vade olarak ¢ikarilmistir (Tiirker,
2010, s. 41-42). 11k ¢iktig1 zamanlarda fazlaca ragbet gérmesine karsin 1996°dan sonra
etkisini biraz yitirmistir. Bunun c¢esitli nedenlerinin arasinda nakte c¢evrilme
derecesinin diisiik olmasi ve diizenli ihra¢ yapilamamasi gibi nedenler yatmaktadir.
Thracina son verilmis olsa da GOS’lar, ilgili yatinmcilara varliga dayali gelir
sagladigindan giiniimiizdeki sukukun ilk drneklerinden olmustur (Yilmaz, 2010, s. 29).
GOS’lara benzer olarak Anonim Ortaklik sonucu ortaya ¢ikan sahibine ortaklik hakki
sunmadan kar payi, yeni pay edinirken Teblig’de belirtilen bazi ilgili imkanlardan

faydalanma hakki saglayan menkul kiymet ihracina yonelik diizenlemelere gidilmistir.
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Katilma Intifa Senedi (KIS) olarak adlandirilan bu enstriiman mudaraba sukuk
modelini animsatmaktadir. Zaten mudaraba sukukta KIS gibi sahibine y&netime
katilma hakki vermeden yalnizca olusacak Karla ilgili s6z hakki vermektedir (Tok,
2009, s. 52).

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan 2010’da yayinlanan Tiirkiye Kira
Sertifikalar1 Tebligi’ne gore uygulanmasi planlanan sukuk ¢esidi icara sukuk olmustur.
Bu teblig sayesinde Tiirkiye finansal kuruluslari sukuk ihraci yetkisine kavusmustur
(Tok, 2009, s. 52).Bu teblig dogrultusunda sukuk ihrag izni ile birlikte finansal kurulus
ve firmalarin nasil sukuk ihraci yapacaklari hususu da aydinlatilmistir. Biitiin
diizenlemeler 15131nda Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi 2011°de ilk sukuk ihracini
gerceklestirerek, 2012°de Tiirkiye Cumhuriyeti kamu sukuku ihraci yaparak sukuk
piyasasina girisini gergeklestirmistir. 1,5 milyar dolar degerindeki bu sukuk Hazine
Miistesarligt Varlik Kiralama Sirketi tarafindan ihra¢ edilmistir. Ayrica bu sukuk
Standard & Poors tarafindan tarafindan BB notu ile derecelendirilmis olup, %27’si
Orta Dogu’ya, %19’u Tiirkiye’ye, %19’u Ingiltere’ye satilmistir. Fakat gerek kamu
gerekse Ozel sektor sukukunda yeterli seviyede gelisim gosterememis ve rakiplerinin
gerisinde kalmistir (Yilmaz, 2010, s. 29). SPK sukuk gelistirme amaciyla 2013’te 5
tane kira sertifikas1 gelistirmistir (Tok, 2009, s. 52). Katilim bankalar1 Tiirkiye’de
sukuk ihracinda basi ¢ekmektedir. Devletin destegiyle birlikte katilim bankalari
Tiirkiye sukuk piyasasina canlilik kazandirmistir (Okulu, 2017, s. 79).Ayn1 zamanda
Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesinin bor¢lanmasi agisindan hiikiimete alternatif bir uzun
vadeli bor¢lanma imkani1 sunmustur (Yilmaz, 2010, s. 29). Tiirkiye’de devlet ve 6zel
sektor tarafindan sukuk ihraci yapilmaktadir. Devlet eliyle ihract yapilan sukuklar
Tirkiye Cumhuriyeti Hazine Miistesarligi tarafindan gergeklestirilmekte olup, bu
sayede devlet finansmanim saglarken ayn1 zamanda sertifikaya sahip olanlara da gelir
elde etme olanag1 sunmaktadir. Bu sukuklar Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine Miistesarligt
giivencesiyle saglanmaktadir. Miistesarlik sukuk sahiplerine paylari oraninca sukuk
bedellerini dagitmaktadir. Ayn1 zamanda devlet eliyle saglanan bu sukuklar kolayca
devredilip, almip satilabilirler. Ciinkii Borsa Istanbul’da islem gormektedirler. Bu
sukuklar 5 yillik vade ile kira sertifikasi (icara sukuk) olarak gergeklestirilmektedirler
( Tok, 2009, s. 52).

Tirkiye’de devlet disinda sukuk ihra¢ eden yetkili kuruluslar da mevcut olup

bunlar varlik kiralama sirketleri olarak adlandirilmistir. Bankalar, araci kurumlar,
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borsada islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 varlik kiralama sirketleri

kurabilecek olan kuruluslardir(Tok, 2009, s. 13).

2.2. DiGER ULKE SUKUKLARI GELIiSiMi
2.2.1. Almanya Sukuk Gelisimi

Alman yasalarinca sukuk konusunda herhangi bir yasa bulunmamaktadir. Buna
karsin Saxony Anhalt Eyaleti 2004°te Hollanda’da bulunan bir varlik kiralama sirketi
vasitasiyla Bahreyn ve Liiksemburg’da 100.000.000 Euro degerinde 5 yillik sukuk
ihraci gergeklestirmistir (Hartoka, 2012, s. 78).

2.2.2. Ingiltere Sukuk Gelisimi

Ingiltere diger Avrupa iilkeleriyle kiyaslandiginda sukuk konusunda daha aktif
islem gorebilen bir piyasaya sahiptir. Bu iilkede iki tane piyasa vardir ki bunlar burada
bulunan sukuklarin islem gorebilmesi adina gorev iistlenmektedirler. Bunlar Londra
Borsas1 (London Stock Exchange) ve Profesyonel Menkul Kiymetler Piyasasi
(Professional Securites Market) adi verilen 6nemli piyasalardir. Devlet eliyle de sukuk
cikarilmasi yoniinde cesitli ¢alismalar yapilsa da heniiz bu konuda bir sonuca

varilamamistir (Hartoka, 2012, s. 78).

2.2.3. Fransa Sukuk Gelisimi

Fransa Islami anlamda yatirimer profili olusturmak admna sukuk yatirimlarina
onem vermektedir. Bu dogrultuda 2008 ve sonrasinda, Fransa Ekonomi Bakanligi’nca
yapilan ¢aligmalar olsa da 2016’ya kadar yalnizca iki sukuk ihraci yapilmistir. Bunlar
enerji ve gida sektdriinde gerceklestirilmistir. Ulkede Islami finans piyasasini yasal
olarak danitmak amaciyla Fransa vergi mevzuati bu konuda diizenlenmistir (Hartoka,

2012, s. 78).

2.3. LITERATUR

Kugukgolak (2008) caligmasiyla, Islam sermaye piyasasmin gelismesiyle
beraber Korfez sermayesinin Tiirkiye’ye ¢ekilmesinde 6nemli bir role sahip olan ve
son yillarda 6nemli bir yatirnm araci haline gelen sukuk enstriimani incelenmistir.
Faizsiz yatirnm araglarinda Tiirkiye deneyimi (VDMK, GOS, KZOB vb.) ile ilgili

mevzuata bakilmis ve mevcut Tiirk sermaye piyasasi i¢inde Korfez sermayesine gore
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diisiiniilen yatirrm araglarina olan gereklilikler Islam diinyas: tecriibeleri dikkate
alinarak olusturulmustur. Ikincil piyasada sukukun yeterince derin olmadigi, sabit
getirili yatirim araglarmna yonelik ikinci el piyasast bulunan islam iilkelerinin 2016 yil1
islem hacmi GSYIH ortalamasi goz Oniine alindifinda Islami yatirim araglari
agisindan yillik olarak yaklasik 10 milyar dolar, sermaye piyasasi gelismis olan Islam
piyasalari icinde Bahreyn Borsasi verilerine gore yillik yaklagik 50 milyar dolar islem
hacmi olabilecegi saptanmistir.

Biiyiikakin ve Onyilmaz (2012) calismasiyla, yurti¢i ve yurtdisinda Islami
bankaciligin gelisimi konusundaki Islamiyetin getirdigi yasaklar hususunda hassas
diistinen baz1 kesimlerin ellerinde bulunan fonlar1 ekonomiye kazandirmalari
konusunda 6nemli dlgilide rol oynayan sukuk incelenmistir. 2000-2001 Krizinden sonra
“Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” Tiirk sermaye piyasasina énemli 6l¢iide bir boyut
kazandirmistir. Bankacilik alanindaki gelismeler 2008 Diinya Finansal Krizinin de en
az zarara indirgenmis olarak bu donemi atlatmasini saglamistir. Ekonomide meydana
gelen tiim bu degisimler sonucunda iilke ekonomisi yarari gozetildiginde, sukuk
islemlerinin hareketlendirilmesi i¢in hukuki olarak dogru sekilde bigimlendirilmesi,
borsada islem gormeye yonelik diizenleme ve daha aciklayict tanitiminin yapilmasini
dogru bulmustur.

Ahmad, Daud ve Kefeli (2012) calismasiyla, Malezya’da sukuk ihracinin
makroekonomik etkilerini 1996-2011 donemi igin topluca arastirmayir amaglamistir.
Elde edilen sonuclara gore Vektor otoregresif modelleri, varyans ayristirmasive etki
tepki fonksiyonlar1 gdz oniine alinarak sukukun Granger'm GSYH'yve, GSYIH
Granger'n ise hem UFE'ye hem de TUFE'ye neden oldugunu gdstermistir. Bu
sonuclarin onemi ise Karar verici merciiler tarafindan politika ¢ikarimi olmasidir.
Sukuk ihracinin GSYH'ye neden olmasi nedeniyle politika yapict mercilerin Islami
sermaye piyasasinin islevsel yonlerini modernize edecek yeni politikalar tasarlamasi
gerekmektedir.

Yakar, Kandir ve Onal (2013) calismasiyla, Islami finans kapsaminda
sukukun 6nemli bir yere sahip oldugu ve Tiirkiye’de de uygulanmaya baslamasiyla
birlikte 6zel sektor tarafindan ¢ikarilabilecegi gibi Tirkiye Cumhuriyeti Hazinesi
tarafindan da ¢ikarilabilecegi konusu {iizerinde durulmustur. Bu dogrultuda sukuk
¢ikarilmasina iliskin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan teblig hazirlanarak
Tiirkiye’de sukuk kira sertifikas1 olarak danimlanmistir. Fakat sukuk sadece bir kira

sertifikasindan ibaret degil ayn1 zamanda farkl tiirleri de olan bir yatirim aracidir.
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Tiurkiye ilk sukuk ihraglarinda basar1 saglamistir. Bu basarinin  devamliligini
saglayabilmek adina uluslararasi bazi deneyimlerden faydalanarak birtakim 6nlemlerin
alinmas1 gerekmektedir. Onlemlerden ilki islami esaslarin baz alinmasi, ikincisi daha
once ihract yapilmis sukuk igin ikincil piyasanin olusturulmasi, UgUnclsi ise
yatirimcilarin bilgilendirilmesiyle performans Ol¢limiinii saglamaktir. Sukukun daha
cazip hale gelmesini saglayacak olan bir diger husus vergidir. Kira sertifikasinin
vergilendirilmesine iliskin temel esaslar 6111 sayili Kanun ile belirlenmistir.

Yilmaz (2014) calismasiyla, faizsiz finansal araglarindan biri olan sukuk,
inanglar1 geregi geleneksel finans yatirim araglarindan uzak duran yatirimcilar
¢ekmek icin uygun olan, Tiirkiye’de de yeni yeni uygulanmaya baglanmis olan sukuk
incelenmistir. Sukuk Oncelikle Ortadogu’da ortaya ¢ikmis 6zellikle Malezya’da hizla
yayilmistir. Literatiir taramasi yapilarak, yiiriirliikte var olan mevzuat detaylica
incelenmistir.

Ozcan ve Elitas (2015) calismasiyla, yeni bir finansman enstriimani olan
sukukun tanimina, c¢esitlerine, isleyisine, diger piyasa araglari ile olan fark ve
benzerliklerine yer verilerek, mevzuat agisindan da sukukun nasil vergilendirildigi ve
muhasebelestirildigine bir 6rnek ile yer verilmistir. Calismanin sonucu olarak sukukun
daha ¢ok Islami iilkeler bazinda ihra¢ edildigi ve son yillarda giderek artan islem
hacmiyle beraber Amerika, Ingiltere, Japonya, Almanya gibi diger iilkelerde de ihrag
edildigi goriilmiistiir.

Bilen (2016) ¢alismasiyla, 2000°1i yillarda literatiire dahil olan piyasada faizsiz
bono olarak da anilan sukuk enstriimaninin yapisi ile muhasebelestirilmesi hakkinda
bilgi verilmistir. Amag¢ dogrultusunda sukukun gelistirilmesinin gerekli oldugu konusu
lizerinde durularak sukuk tiirleri ve islemleri konusunda bilgi verilmistir. Ikinci el
sukuk piyasasinda literatiirdeki tartismali konulara deginilerek son kisimda muhasebe
kayitlariin pratigi hakkinda uygulamaya yer verilmistir. Tiirkiye finansal piyasasinda
var olan katilim bankasiin faaliyet raporlarindan yararlanilarak muhasebe kayitlari
yapilandirilmistir. Sukuk ihracinda 6zel sektor alaninda en sik basvurulanlardan biri
olan hibrid (icara ve alim satima dayal1) yonteme gore yapilmasi belirlenmistir.

Ozen (2017) calismasiyla, bor¢lanma araglaridan olan sukuk ve bonoyu tercih
etme sebepleri arastirilmistir. Arastirmada sukuk ve bono ihraglarmin karlilik,
firmanin biyiikligi degiskenleri ile iliskisi dengeleme teorisi (trade-off theory) ve
finansal hiyerarsi teorisi (pecking order theory) iizerinden incelenmistir. Analiz

kisminda finans sektoriinde bulunan ancak muhasebe isleyisi farkli olan firmalar harig
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birakilmistir. Fark-GMM ve Sistem-GMM ekonometrik yontemler kullanilarak
ihractan edinilen bor¢lanma oranlar ile degiskenler arasindaki iligkiye bakilmistir.
Arastirmadan elde edilen bulgulara gére bono ihracinin sukuk ihracina gore daha hizl
bor¢ kullandirdigi, bor¢lanma artisinin da firma karlihi@ini disiiriicti etkisinin daha az
oldugu sonucuna varilmistir. Bono ihract yapan firmalarin da biiyiikliginun
artmastyla beraber daha fazla bono ihrag eder hale geldigi saptanmustir.

Hassan, Paltrinieri, Dreassi, Miani ve Sclip (2018) calismasiyla, sukukun
(Islami tahvillerin) Avrupa, Amerika Birlesik Devletleri ve gelismekte olan diger
geleneksel tahvil piyasalar1 arasindaki kosullu korelasyon ve volalite iliskisini
incelemek maksadiyla ¢ok degiskenli GARCH modelini kullanmistir. Elde edilen
bulgulara gére sukukun ve geleneksel yatirim amagli tahvillerin piyasa soklarina karsi
kosullu oynakligin daha diisiik tepkisine ve daha yiiksek kaliciliga sahip oldugu
sonucuna varilmigtir. Bir diger varilan sonug ise sukuk getirilerinin ABD ve AB
yatirim yapilabilir tahvillere gore ¢ok daha az degisken oldugu tespit edilmistir. Bunun
yaninda sukuk getirileri ile tahvil piyasalari arasinda, degisen makroekonomik kosullar
dogrultusunda zamanla degisen pozitif korelasyon bulunmustur. Durgunluk
donemlerinde ise sukuk ve tahvil piyasalari arasinda dinamik korelasyonun artma
egiliminde oldugu gozlemlenmistir. Son olarak da piyasa genelindeki faktorlerin
korelasyonlar1 nasil etkiledigi incelenmis, sukuk-tahvil iliskisinde piyasa likiditesi,
ham petrol fiyatlari, ABD kredi bilgileri ve borsa belirsizligi ile aciklanan onemli
davranis degisiklikleri bulunmustur.

Allaham (2018) ¢alismasiyla, Tiirkiye’de mevcut sukuk uygulamalarini, sukuk
uygulamalar1 var olan diger Islam iilkeleri, Malezya, Bahreyn ve Birlesik Arap
Emirliklerinde olan Dubai 6rnegi ile karsilastirmali olarak incelemeyi amaglamistir.
Ayn1 zamanda Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI) tarafindan yayinlanan
standartlarla Tirkiye sukuk uygulamasi Karsilagtirilarak Tirkiye’deki eksiklikler
ortaya konmustur.

Sarkaya (2019) calismasiyla, sukuk finansal aracinin kiiresel ekonomideki
yerini ve Tirkiye’deki sukuk piyasalari1 geleneksel tahvil endeksleri ile sukuk
endeksleri arasindaki iliskiyi ekonometrik olarak incelemeyi amaglamistir. Bu amag
ile S&P ABD Devlet Tahvili Endeksi ile Dow Jones AAA Dereceli Sukuk Toplam
Getiri Endeksinin ve S&P 500 Tahvil Endeksi ile S&P Global Yiksek Getirili Sukuk

Endeksinin arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri test etmistir. ABD’nin hem
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devlet tahvili hem de 6zel sektor tahvili endekslerinin global sukuk endekslerini
etkiledigi sonucu elde etmistir.

Guclu (2019) calismasiyla, amaglanan AAOIFI faizsiz finans standartlarinda
ve SPK Kira Sertifikalar1 Tebligi’nde yer alan sukuk tiirlerinin incelenmesi ve
karsilastirilmasidir. Bu amagla sukuk kavramu, tiirleri ve isleyisi incelenerek sukuk
tiirlerinin dayanagini olusturan fikhi s6zlesmelere yer verilmistir. Daha sonra da SPK
tebligi ile AAOIFI 17 numarali faizsiz finans standardinda belirlenmis olan sukuk
tirleri arasindaki farklilik ve benzerlikler ele alinmistir. Standarda gore temelde 9
sukuk tliri tanimlanmigtir. Tanimlananlarin tamami fikhi sézlesmeye dayalidir.
SPK’da ise temelde 5 sukuk tiiri tanimlanmuistir.

Avel (2020), calismasiyla iilkelerin sukuk pazari gelisimi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi panel VAR analizi ile arastirmaya ¢alismis ve analizde 2014Q1-
2019Q2 donemi ceyreklik verileri kullanmistir. Yapilan analizler sonucunda ekonomik
bliyimeden Sukuk biiylime oranina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
gorilmiistir.

Karaoglan (2020), calismasiyla Islami finans literatiiriinii olusturan tiim
calismalari baz1 smiflandirma kriterlerine uygun olarak analiz ederek arastirma
egilimleri hakkinda bir fikir sunmayir amacglamigtir. Bu amag¢ dogrultusunda
caligmalarin baslik, 6zet ve anahtar kelimeler kisminda gecen “Islamic finance”
kavrami Scopus veri tabaninda ulasilabildigi 1786 c¢alismay: irdeleyerek R programi
ile calisma verileri bibliyometrik analiz ydntemi ile ele almustir. Islami finans
literatiriine 2019- 2020 yillarinda 368 yeni g¢alisma ecklenmis ve dahil edilen
calismalarin anahtar kelimeleri incelendiginde Islami bankacilik, sukuk, Malezya ve
Islam hukuku kavramlari olmustur.

Yigiter, Sar1 ve Basakin (2021), ¢alismasiyla iilkemizde sukuk ihrac1 yapan 5
isletmeyi ele almislardir. islem géren sirketlerin fiyat verilerini kullanarak gelecekte
olmast distliniilen fiyat verilerini tahmin etmislerdir. Calismada Bulanik Mantik
yontemini  kullanmiglardir. Bulanik Mantik yontemi sukuk verileri {izerinde
kullanilmis ilk yontem olmasi sebebi ile nem tagimaktadir.

Kazane1 (2021) calismasiyla, son yillarda Lisansli Depo Isletmelerinde
depolanan tarima dayali olarak {iriin temsil eden ve Elektrik Uriin Senetleri (ELUS)
olarak adlandirilan sertifikalar ihrag edilmektedir. Bu sertifikalarin varlik olarak
kullanilmastyla birlikte hem sukuk ihracina yeni bir dayanak saglayacak hem de

ELUS kullanimimni genislemesine olanak saglayacaktir. Calismada dayanak varlik
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olarak ELUS kullanilmis, varliga dayali ve varlik temelli dért sukuk ihra¢ yontemi
olusturulmustur.

Dilber (2022) c¢alismasiyla, Tiirkiye’de katilim bankalar1 tarafindan ihrag
edilen sukuk ile ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi incelemeyi amaclamistir.
2013Q4-2021Q3 donemi tiim katilim bankalarinin ihrag etmis oldugu sukuk ve reel
GSYH rakamlar verileri ile Engle-Granger es-biitiinlesme ve Granger nedensellik
analizlerini kullanmigtir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgulara gére Engle-
Granger es-biitiinlesme testinin sonucunda sukuk ihraci ile reel GSYH arasinda uzun
donemli istatistiksel olarak anlamli bir es- biitiinlesme iliskisi bulunamamis ancak
Granger nedensellik testi sonuglarina gore reel GSYH’dan sukuk ihraglarina dogru tek
yonli Granger nedensellik iliskisi bulunmustur. Calismadan elde edilen sonuca gore
Tiirkiye’de katilim bankalar1 tarafindan piyasaya sunulan sukuklar ile ekonomik
blyiime arasinda es-biitiinlesme iliskisinin olmadigidir.

Oner (2022) calismastyla, pandeminin COVID-19 salgin siirecinde kamu (T.C.
Hazine ve Maliye Bakanlig1) ve katilim bankalar1 tarafindan ihrag¢ edilen sukuk (kira
sertifikalari) iizerinde ne denli etkisi oldugunu arastirmay1 amaglamistir. Caligmada bir
diger arastirilan husus Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Gdp), faiz orani, enflasyon ve doviz
kurunun sukuk {iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu ama¢ dogrultusunda yonelik
2015/01-2021/12 donemlerine ait aylik veriler kullanilarak panel veri analizi yontemi
kullanilmistir. Elde edilen analiz sonucuna goére sukuk ihraglarinin pandemide
olumsuz etkilenmedigi goriilmiis ve gdp, faiz orani, doviz kurunun sukuk gelisimini
olumlu yonde etkilerken enflasyonun ise sukuk gelisimini olumsuz yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmistir.

Bezgin ve Karagayir (2022) calismasiyla, amag Islami piyasalar ve
volatilitedeki artis incelendiginde goriilen artis neticesinde Dow Jones Sukuk Endeksi
ile se¢ilmis bazi Islami Endekslerin incelenmesi kacinilmaz olmustur. Bunun
sonucunda Dow Jones Sukuk Endeski ile Dow Jones Hindistan Endeksi, MSCI USA
Islami Endeksi, Jakarta islami Endeksi ve Doha Al-Rayan Islami Endekslerinin getiri
volatiliteleri arasindaki etkilesim 2013-2021 donemi verileri baz alinarak
incelenmistir. Caligmada Dinamik Kosullu Korelasyon-GARCH analizi baz alinmistir.
Serilerin tamaminda volatilite kiimelenmesi ve volatilitede siirekliliginin oldugu
sonucuna varilmistir. Elde edilen bir diger bulgu ise Dinamik kosullu korelasyon
analizine gore da Dow Jones Sukuk Endeksi ile Dow Jones Hindistan Endeksi, MSCI

USA Islami Endeksi ve Doha Al-Rayan arasinda zamanla degisen pozitif yonlii
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volatilite etkilesimi oldugudur. Tim bu bulgular 1s18Inda Dow Jones Sukuk
Endeksi’nde volatilite artis1 oldugunda incelenen bu endekslerde volatilite artist
olmas1 beklenmektedir.

Uddin ve Ayhan (2023) ¢alismasiyla, Banglades’te yakin zamanda baslanmis
sukuk ihracina yonelik ilk olarak 29. Sermaye Piyasasi Diizenleme Kurulu 2019
yilinda Banglades Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonunun (BMKBK ) sukukuna
iliskin bir duyuru yapmistir. 2020 yilinda ise hiikiimet Maliye Bakanligindan sukuk
ihraci ile ilgili rehber yayinlamistir. "Tiim Ulke I¢in Giivenli Su Temini" (Safe Water
Supply for the Whole Country) adli projeye nakit toplamak amaci ile Banglades 23
Aralik 2020 yilinda sukuk ¢ikarilmigtir. Ayn1 zamanda iilkede ilk sukuk ihalesi de 28
Aralik 2020 yilinda yapilmis olup ihaleye Islami bankalar, konvansiyonel bankalar ve
otuz dokuz finans kurulusu katilmistir. Islam alimlerinin bir hayli dikkatini ¢eken bu
konu iizerinde yapilan bu arastirmanin amaci sukuk kavrami, tiirleri ve Islam
hukukunun itirazlarim baz alarak iilkede Islami bankacilik yasalarmm durumunu
tartigmay1 amaclamistir.

Mseddi (2023) calismasiyla,sukuk konusundaki menkul kiymetlestirmenin
sistematik risk artisini kaynak sirketler i¢in olumlu olarak etkiledigine dair uluslararasi
ampirik kanitlar igermektedir. 68 sukuk ihracinin piyasa bazinda analizini kullanan
calisma 2004-2020 araligimi kapsamaktadir. Makale sukuk 6rneklemlerinin islemlerini
ithrag tarihlerine ayrigtirarak baslamaktadir. Olay penceresinden bakildiginda oncesi,
sirast ve sonrasi olarak sistematik riskin farkli model parametreleri g6z ©niine
alindiginda olay penceresi i¢cinde bahsi gecen bu riskin kademeli olarak degismesine
olanak tamidig1 goriilmektedir. Elde edilen bulgulara goére duyuru tarihlerinden once
sistematik riskte azalma oldugunu gostermektedir. Bu durumu ancak sirketlerin yeni
finansman saglamaya Kkarar vermesi durumunda riskin sukuk sahiplerine aktarildigi
algistyla agiklanmaktadir. Sukuk projelerinde olay sonrasi sistematik riskteki artis
sirketlerin likiditeyi riskli varliklara yatirma egilimi géstermesi sonucu sermaye yapisi
ve finansal kaldiragtaki degisimi etkilemesi ile agiklanabilir.

Giirbiiz, Tathyer ve Kili¢ (2023) calismasiyla, katilim bankalar1 ve devlet
tarafindan ihra¢ edilen sukuklarin finansal piyasalar lizerindeki etkisini incelemistir.
Tirkiye’deki ekonomik biiylimenin incelenmesi hususunda ekonometrik analiz
yapilmistir. 2013Q1-2022Q4 donemi araligini kapsayan veriler kullanilarak Johansen
esbiitiinlesmesi VECM Granger nedensellik analizine yer verilmistir. Elde edilen

bulgulara gore sukuk ihracinin ekonomik biiylime ile hareket etmektedir. Uzun donem
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katsay1 sonuglarina bakildiginda sukukun ve katilim bankalarinin ekonomik buyumeye
etkisi pozitif yonliidiir. Fakat devlet tarafindan ihra¢ edilen sukuklarin ekonomik
bliylimeye etkisi olmadigi sonucuna varilmistir. Granger nedensellik analizi
sonuglarma gore GSYH’dan katilim bankalarina tek yonlii bir nedensellil iliskisi
bulunmustur. Son olarak ulasilan en genel sonu¢ sukuk ihracinin ekonomik
biiyiimeden hem faydalandig1 hem de katki sagladigidir.

Diniyah (2023) calismasiyla, Islami bankalarn, sukukun, Islami hisse
senetlerinin, Islami yatinm fonlarinm, gelisimi ile olusan finans sektorinin
Endonezya’nin ekonomik biiyiimesine katkisi arasindaki iliskiyi aciklamay1
amaglamistir. Calismada 2013Q1 — 2020Q4 donemine ait li¢ aylik zaman serisi verileri
kullanilmig olup, analiz modeli Vektor Hata Korelasyon Modeli (VECM), birim kok
testleri, esbiitlinlesme testleri, Granger nedensellik testleri yapilmistir. Bunlara
ilaveten ¢alismada etki tepki fonksiyonu da kullanmilmistir. Calismadan elde edilen
sonuclara gore Islami bankaciligin, sukukun, Islami borsanin ve Islami yatirim
fonlarinin gelismesinin ekonomik biiyiime {izerinde uzun vadeli bir etkiye sahip
oldugudur. Endonezya'daki Islami finansin durumuna iliskin genel bir bakis acisi
sunmasi ve bdylece Islami finansin gelistirilmesine yonelik gelecekteki politikalarin
formile edilmesi veya belirlenmesinde ilgili makamlara referans teskil etmesi
beklenmektedir.

Tiirkay, Limanh ve Giilfen (2023) calismasiyla, amaclanan Tiirkiye’de Borsa
Istanbul (BIST) siirdiiriilebilirlik endeksi, kamu ihrach kira sertifikas1 (sukuk) ve 10
yillik devlet bor¢glanma senedi (devlet tahvili) arasindaki zamanla degisen nedensellik
iliskisini arastirmaktir. Ampirik analizinde kullanilan veriler 2016-2020 dénemini
kapsayan gunluk verilerdir. Elde edilen bulgulara gére BIST sirdurdlebilirlik endeksi
ile kira sertifikas1 (sukuk) arasinda iki yonlii, BIST siirdiiriilebilirlik endeksi ile devlet
tahvili arasinda tek yonlii (BIST stirdiirtilebilirlik endeksinden devlet tahviline), devlet
tahvili ile kira sertifikasit arasinda iki yonlii zamanla degisen Granger nedensellik

iligkisi tespit edilmistir.

UCUNCU BOLUM: ANALIZ VE UYGULAMA

Bu boéliimde, arastirmanin amacina ve onemine, kullanilan yonteme ve veri
setine ait detayli bilgiye yer verilmistir. Daha sonra Diinya iilkelerinden analize dahil

edilecek olan iilkeler belirlenmis ve bu iilkelerin sukuk ihrag¢ verileri ile toplam kiiresel
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sukuk ihra¢ verileri, Glkelerin sukuk ihra¢ verileri ile kiresel sukuk endeksleri,
ulkelerin sukuk ihrag verileri ile dolar endeksi, tlkelerin sukuk ihrac verileri ile Dow
Jones Islami Piyasa endeksi ve iilkelerin sukuk ihrag verileri ile S&P 500 Bond Index
arasindaki esbiitiinlesme 1iligkileri arastirllmis ve c¢alismada elde edilen bulgular

yorumlanmustir.
3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Calisma, sukuk ihraclarinin, ihra¢ edilen iilkeler, kiiresel sukuk ihrag
miktarlari, Diinya Islam endeksleri ve dolar endeksi bakimindan incelenerek
aralarindaki iliskinin esbiitiinlesme analizi ile agiklanmasi ve literatiire katki saglamasi

sebebiyle dnemlidir.
3.2.Veri Seti ve Yontem

Arastirmanin  analizinde, 2013Q4-2021Q3 doénemi ceyreklik  veriler
kullanilmigtir. Arastirmadageyreklik veriler test edilmis veKiiresel Sukuk ihrag
verileri, Kiiresel Sukuk Endeksleri ve Dolar Endeksi kullanilmistir. Ulkelere ait
kiresel ihrac verilerihttps://www.ifsb.org/data-metadata/ adresinden alinmistir. Dow
Jones Islami  Piyasalar Dinya (DJIMI) verileri ve dolar endeksi
verilerihttps://tr.investing.com/ adresinden elde edilmistir.S&P 500 Bond Index
verileri https://www.spglobal.com adresinden edinilmistir.

Diinya’da 2012-2018 yillar1 arasindaki yedi yillik donemde sukuk varliklarinin
2012 yilinda sukuk varliklarinin degeri 206 milyar Amerikan dolar1 iken 2018 yilinda
iki kattan fazla artarak 470 milyar Amerikan dolar1 biiylikligline ulagsmistir. So6z
konusu doénemler arasinda artan bir trend goriilmektedir. 2024 yilinda ise bu tutarin
843 milyar Amerikan dolarina ulasacagi tahmin edilmektedir (Ergln, 2020, s.91).

Calismada sukuk ihra¢ verilerine ulasilan iilkeler; Afganistan, Bahreyn,
Banglades, BruneiDarussalam, Misir, Endonezya, Iran, Irak, Urdiin, Kazakistan,
Kenya, Kuveyt, Kirgizistan, Liibnan, Libya, Malezya, Morocco, Nijerya, Umman,
Pakistan, Filistin, Katar, Suudi Arabistan, Sudan, Tiirkiye, Birlesik Arap Emirlikleri,
Birlesik Kralligi’dir. Bu iilkelere ait veriler ¢eyreklik donemler itibariyle toplanarak
Kiiresel Sukuk Ihrag verileri elde edilmistir. Ayrica zaman serileri analizine uygun
olan iilkeler ayristirilarak analiz siirecine dahil edilmistir. Verileri analize uygun olan
iilkeler; Birlesik Arap Emirlikleri, Bruney, Endonezya, Kuveyt, Malezya, Nijerya,

Pakistan, Sudan, Suudi Arabistan, Umman, Urdiin, Tiirkiye’dir.


https://www.ifsb.org/data-metadata/
https://tr.investing.com/
https://www.spglobal.com/
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Dow Jones Islami Piyasalar Diinya (DJIMI) endeksi verileri

https://tr.investing.com/indices/dj-islamic-market-world adresinden elde edilmistir.

3.2.1. RALS ADF Birim Kok Testi

RALS-ADF birim kok testinde, duraganlik testi, )~ parametresiyle
arastirtlmaktadir. Bu parametrenin test istatistigi RALS-ADF icin TRADFseklinde
ifade edilmektedir.

RALS-ADF birim kok testi hipotezleri;

HO:)/=0 (Hatalarin normal dagilmamasi bilgisi altinda seriler birim kokliidiir).

HA: )" <0 (Hatalarin normal dagilmamas1 bilgisi altinda seriler duragandir)
seklindedir.

RALS-ADF birim kok testi istatistiklerinin elde edilme asamasindaki teoremler
su sekildedir;

tADF, ADF birim kok testinden elde edilen tistatisikleri ve tRADF RALS-ADF
birim kok testinden elde edilen t istatistikleri olmak tizere; temel hipotezler altinda

RALS-ADF testine ait t istatistiklerinin limit dagilimlar1 agagidaki gibidir;
tRADF—> p.tRADF + /1 —p?.Z

Z standart normal dagilan rassal bir degiskeni, p ise ana modeldeki birim kok
testinden elde edilen hatalarla RALS prosediri uygulanan birim kok testinden elde

edilen hatalar arasindaki uzun donemli korelasyonu gostermektedir.

2
Analizde p? = ;’:Ztammlanmakta vep? ’nin alabilecegi farkli degerlere gore
vve

elde edilen kritik degerler ve test istatistikleri degismektedir (Im, Lee ve Tieslau,
2011: 9).

3.2.2. Rals Esbiitiinlesme Testi

RALS-EGesbiitiinlesme testinde, esbiitiinlesme iliskisi 1 parametresi ile
arastirilmaktadir.

RALS-EGegsbiitiinlesme analizi i¢in hipotezler;

HO: 061=0 (Hatalarin normal dagilmamasi bilgisi ile esbiitiinlesme iligkisi
yoktur).

HO: 6:<0(Hatalarin normal dagilmama bilgisi ile esbiitiinlesme iliskisi vardir)

seklindedir.


https://tr.investing.com/indices/dj-islamic-market-world
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tEG, EGesbiitiinlesme testinden ve t REG RALS-EGegsbiitiinlesme testinden
elde edilen t istatistikleri olmak Uzere;

tREG—> p.tREG + /1 —p%. Z
Z standart normal dagilan rassal bir degiskeni, p ise ana modeldeki
esbiitiinlesme testinden elde edilen hatalarla RALS prosediirii uygulanan egbiitiinlesme
testinden elde edilen hatalar arasindaki uzun dénemli korelasyonu gostermektedir.
o%e

Analizde p? = 7 tanimlanmaktap?’nin alabilecegi farkli degerlere gore elde

v-e

edilen kritik degerler ve test istatistikleri farklilasmaktadir. p>=1 olmas1 durumunda t
REG =t EG olmas1 6nemli bir konudur. Bu durumda RALS-EG testleri i¢in sartlar
saglanmig olmaktadir (Lee, Leeve Im, 2015, s.5-6).

3.3.Arastirma Bulgular

Caligmada veriler adreslerden elde edildikten sonra analize uygun hale
getirilmigtir. Zaman serilerinin, birbirine uyumlu hale gelmesi icin Ewievs-10
programinda logaritmalar1 alinarak yeni seriler olusturulmustur. Serilerin dogrusal

olup olmadig1 HarveyDogrusallik Testi ile test edilmistir.

Tablo 1. Harvey Dogrusallik Testi Sonuglari

W_lam W*_10% W*_ 5% W*_ 1%
Bruney 0.14* 0.60 0.64 0.70
Dinya Endeks 7.12* 3.23 3.26 3.31
Endonezya 4.72* 1.31 1.33 1.37
Kiiresel ihrag¢ 0.38 * 3.14 3.17 3.22
Kuveyt 16.10 9.58 9.75 10.07
Malezya 3.02* 6.99 7.11 7.32
Nijerya 1.10* 4.12 4.27 455
Umman 13.30 12.64 12.78 13.05
Pakistan 1.31* 0.56 0.60 0.68
Suudi Arabistan 9.74 7.22 7.40 7.72
Sudan 1.26* 7.11 7.18 7.30
Tirkiye 2.67* 1.34 1.52 1.92
Tirkiye Endeks 2.57* 2.57 2.70 2.95
Urdin 1.90* 5.19 5.22 5.27
B. Arap Emirlik 2.24* 6.50 6.53 6.58
Dolar Endeks 4.09 5.66 5.68 5.72

Harvey ve Leybourne(2007) ve Harvey, Leybourne ve Xiao (2008)
caligmalarinda yer alan tablo degerleri ile test istatistikleri Karsilagtirilmig, tablo
degerlerinden kiiglik olan istatistik degerlerine sahip serilerin dogrusal oldugu sonucu

elde edilmistir. DogrusallikTesti’ne gére W-lamda degerleri (2008) ¢aligmasina gore,
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W* 10% W* 5% W* 1% degerleri (2007) caligmasina gore yorumlanmustir.
GAUSS-6 analiz programi ile yapilmistir. RALS ADF ile serilerin duraganliina
bakilmistir.
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Tablo 2. Grafik Haritalar1

39

2014 2015 2006 2007 2018 2019 2020 2020

2004 2015 2016 2007 2018 2019 2020 2021

2014 015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

LOGBRUNEIDARUSSALAM LOGDOLAREND LOGDUNYAEND LOGINDENOSIA
465 88 12
] 4601 35 108
] 4551 104
84
] 4501 100
82
] 4451 96
1 440 801 921
- I
U AB A AT B A AN A2 a4 AB A AT A A9 AN A U AB A AT AW A AN A2 AU AB AL AT A A AN A2
LOGJORDAN LOGKURESELIHRAC LOGKUWAIT LOGMALAYSIA
19 85 122
] o 120
801
118
4 17-
75 1161
] i
114
704
15 112
—— T e
N AB A AT B A1 AN A2 W AB A N7 A W9 AN A2 U AB A AT A AN AN A2 N AB A AT A A AN A2
LOGOMAN LOGNIGERIA LOGPAKISTAN LOGSAUDIARABIA
19 1350 120
18 15254 15
17 13004
110
] 16 12754
105
15 12501
1 12251 1004
— —— 1 | B T e —
A AB A AT AW A AN A W AB A6 AT A W9 AN A AW WS N AT B A9 AN A2 N NS N6 AT AE A 20 A2
LOGTURKIYE LOGSUDAN LOGUNITEDARABEMIRATES
108 110
0o 108
1061
100
1041
96
1021
521 100
88 98

Belirlenen zaman serilerine ait grafik haritalarina bakildiginda trendli ve

kirilmali olduklarini goriiyoruz.
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Tablo 3. Breusch-Pagan-Godfrey Testi Sonuglari

Breusch-Pagan-GodfreyDegisen Varyans Testi Olasilik 0.4378

Degisen Varyans Testi Harvey 0.1507

Serilerin analize uygun olmasinin 6n sartlarindan Degisen Varyans sonuglari

tablodaki gibidir.

Tablo 4. Breush-GodfreyOtokorelasyon LM Testi Sonucu

LM Otokorelasyon Testi Olasilik 0.0516

Serilerin analize uygun olmasinin 6n sartlarindan Otokorelasyon testi sonuglari

tablodaki gibidir.

Tablo 5. Rals ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler 10 P2 11 P2

Kiiresel fhrag 1,130 0,141 -14,312 0,132
Diinya Endeks -1,390 0,871 -6,079 0,970
Dolar Endeks -1,829 1,006 -3,992 0,745
Bruney -0,619 0,203 -11,144 0,201
Endonezya -1,905 1,007 -4,899 0,992
Kuveyt -3,122 0,676 -4,750 0,957
Malezya -0,781 0,702 -6,262 0,629
Nijerya 0,063 0,221 -11,754 0,237
Umman -5,721 0,408 -10,498 0,328
Pakistan -0,522 0,660 -7,947 0,389
Suudi Arabistan -1,075 0,745 -5,161 0,634
Sudan -4,729 1,008 -10,365 0,819
Tirkiye -1,730 0,783 -5,413 0,736
Urdiin -0,222 0,483 -13,084 0,253
B. Arap Emirlik -1,941 0,531 -6,420 0,857
S&P -0,819 0,668 -7,956 0,408
Dow Jones -0,415 0,887 -0,415 0,879

Kiiresel Sukuk Ihraci, Diinya Islami Endeksi, Dolar Endeksi, Bruney,
Endonezya, Kuveyt, Malezya, Nijerya, Umman, Pakistan, Suudi Arabistan Sudan,
Tiirkiye, Urdiin, Birlesik Arap Emirlikleri, serilerinin RALS
ADF(ResidualAugmentedDickey-Fuller) birim kok testi ile duraganlik sinamasi
yapilmistir.

Serilerin ADF birim kok testi sonuglarina gore degiskenler diizey degerlerinde
duragan olmadiklar1 birinci farklarinda duragan olmalari sebebiyle yani hatalarin
normal dagilmamasi durumu dolayisiyla RALS prosediri uygulanarak daha gucli
sonuclar elde edilebilir. RALS ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir. 10

degerlerinin kritik degerlerle Karsilastirildiginda duragan olmadiklart izlenmistir. 11
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seviyesinde tum degerler duragandir. Kritik degerler baz alinarak prob degerlerinin

duraganliklari tespit edilmistir.

Tablo 6. Rals ADF Birim Kok Testi Kritik Degerler

p? %1 %5 %10 p? %1 %5 %10
0.4 3.14 -2.51 2.17 0.7 -3.30 -2.72 -2.41
0.5 -3.19 -2.58 -2.25 0.8 -3.36 -2.75 -2.46
0.6 -3.24 -2.64 -2.32 0.9 -3.39 -2.81 -2.50

p, ADF ve RALS-ADF regresyonlariin hatalar1 arasindaki uzun dénem korelasyon

olmak iizere, p2 Kritik degerler Hansen (1995) ¢alismasindan alinmustir.

Tablo 7. Kiiresel Sukuk Thrac1 ve Ulke Sukuk Ihraci Rals Esbiitiinlesme Testi

Sonuglari

t p
Kiiresel Thrag-Malezya 1.2927244(iliski yoktur) 0.14912789
Kiiresel Thrac-Birlesik Arap Emirlikleri | 0.88135965(lliski yoktur) 0.36292167
Kiiresel Thrac-Bruney 0.96782052(1liski yoktur) 0.17273869
Kiiresel Thra¢-Diinya Islami Endeksi -0.91920068(iliski yoktur) 0.24046766
Kiiresel ihrag-Dolar Endeksi 1.0662746(iliski yoktur) 0.15917218
Kiiresel Thrag-Endonezya -0.039281833(lliski yoktur) 0.35746894
Kiiresel Thrag-Kuveyt -0.33838510(lliski yoktur) 0.13626696
Kiiresel Thrac-Nijerya 1.0693528(iliski yoktur) 0.22092195
Kiiresel Ihrac-Pakistan -1.6940967(iliski yoktur) 0.36294614
Kiiresel Ihrac-Sudan -0.59640783(lliski yoktur) 0.026716934
Kiiresel Thrag-Suudi Arabistan -1.1055971(lliski yoktur) 0.33373001
Kiiresel Thrac-Tiirkiye 0.92276058(1liski yoktur) 0.17303618
Kiiresel Ihrac-Tiirkiye Endeksi -1.2572816(iliski yoktur) 0.089871534
Kiiresel Thragc-Umman -0.62234465(iliski yoktur) 0.12832683
Kiiresel Thrac-Urdiin -0.15650878(iliski yoktur) 0.24145368

Analize RALS EG Esbiitiinlesme Testi ile devam edilmis ve kiiresel sukuk

ihraci ile tilke sukuk ihraci arasinda bir esbiitiinlesme iliskisine rastlanilmamastir.

Tablo 8. Rals Esbiitiinlesme Testi Kritik Degerler

p? %1 %5 %10 p? %1 %5 %10
0.1 -3.49053 -2.82412 -2.46792 0.6 -5.03136 -4.38993 -4.0641
0.2 -3.95658 -3.28336 -2.9211 0.7 -5.25058 -4.61583 -4.28585
0.3 -4.30481 -3.62284 -3.28218 0.8 -5.41975 -4.80248 -4.47133
0.4 -4.58356 -3.92235 -3.58122 0.9 -5.61655 -4.97436 -4.65011
05 -4.81558 -4.18432 -3.85187 1.0 -5.75196 -5.15475 -482361

RALS-EG testinin kritik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde
Tablo 8’de verilmistir. Kritik degerler Yilanci ve Aydin (2018) ¢aligmasindan

alinmastir.
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Tablo 9. Dow Jones Islami Piyasalar Diinya (DJIMI) ve Ulke Sukuk Thrac1 Rals
Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

t p
Diinya Islami Endeksi-B. Arap Emirlikleri | -3.5681619(1liski yoktur) 0.85620991
Diinya islami Endeksi-Bruney -0.59552244(iliski yoktur) 0.64926164
Diinya Islami Endeksi-Dolar Endeksi -2.5414099(iliski yoktur) 0.86691544
Diinya Islami Endeksi-Endonezya -2.5607234(iliski yoktur) 0.67227070
Diinya Islami Endeksi-Kiiresel Thrag -1.5452498(iliski yoktur) 0.81037334
Diinya Islami Endeksi-Kuveyt -1.3069323(iliski yoktur) 0.54635792
Diinya Islami Endeksi-Malezya -1.5755575(iliski yoktur) 0.91826269
Diinya Islami Endeksi-Nijerya -2.0981948(iliski yoktur) 0.81804415
Diinya Islami Endeksi-Pakistan -1.3962775(iliski yoktur) 0.77689115
Diinya Islami Endeksi-Sudan -4.9906841(iliski vardir) 0.98730899
Diinya Islami Endeksi-Suudi Arabistan -0.58105452(iliski yoktur) 0.86455465
Diinya Islami Endeksi-Tiirkiye -1.3960925(iliski yoktur) 0.72796623
Diinya Islami Endeksi-Tiirkiye Endeksi -2.3037837(lliski yoktur) 0.96380223
Diinya Islami Endeksi-Umman -5.7920825(iliski vardir) 0.22270603
Diinya Islami Endeksi-Urdiin -2.4310914(iliski yoktur) 0.91281153

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones endeksi ile Birlesik Arap Emirlikleri sukuk ihra¢ verileri arasinda iligki
yoktur.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones endeksi ile Bruney sukuk ihrag verileri arasinda iliski yoktur.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones endeksi ile dolar endeksi arasinda iliski yoktur.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones endeksi ile Endonezya sukuk ihrag verileri arasinda iligki yoktur.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones endeksi ile kiiresel ihrag sukuk verileri arasinda iligki yoktur.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones endeksi ile Kuveyt sukuk ihrag verileri arasinda iliski yoktur.

Rals Esbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones endeksi ile Malezya sukuk ihrag verileri arasinda iligki yoktur.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones endeksi ile Nijerya sukuk ihrag verileri arasinda iliski yoktur.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones endeksi ile Pakistan sukuk ihrag verileri arasinda iliski yoktur.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones endeksi ile Sudan sukuk ihrag verileri arasinda iliski vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde

Dow Jones endeksi ile Suudi Arabistan sukuk ihrag verileri arasinda iligki yoktur.
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Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones endeksi ile Tiirkiye sukuk ihrag verileri arasinda iliski yoktur.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones endeksi ile Tiirkiye endeksi arasinda iliski yoktur.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones endeksi ile Umman sukuk ihrag verileri arasinda iligki vardir.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde

Dow Jones endeksi ile Urdiin sukuk ihrag verileri arasinda iliski yoktur.

Tablo 10. Dolar Endeksi ve Ulke Sukuk fhrac1 Rals Esbiitiinlesme Testi

Sonuglari

t p
Dolar Endeksi-Birlesik Arap Emirlikleri | -5.0980268(iliski vardir) 0.44341575
Dolar Endeksi-Bruney -1.2427297(iliski yoktur) 0.11920784
Dolar Endeksi-Diinya Islami Endeksi -2.5414099(iliski yoktur) 0.86691544
Dolar Endeksi-Endonezya -1.8148765(iliski yoktur) 0.95104538
Dolar Endeksi-Kiiresel Thrag 1.0662746(iliski yoktur) 0.15917218
Dolar Endeksi-Kuveyt -2.9607786(iliski yoktur) 0.86189088
Dolar Endeksi-Malezya -0.99825091(iliski yoktur) 0.87452529
Dolar Endeksi-Nijerya -0.36733839(lliski yoktur) 0.42569766
Dolar Endeksi-Pakistan -1.5830285(iliski yoktur) 0.81111450
Dolar Endeksi-Sudan -4.6144681(iliski vardir) 0.96579887
Dolar Endeksi-Suudi Arabistan 0.041057812(1liski yoktur) 0.76161750
Dolar Endeksi-Tirkiye -2.0300093(iliski yoktur) 0.89869932
Dolar Endeksi-Turkiye Endeksi -3.2667004(iliski yoktur) 0.73024646
Dolar Endeksi-Umman -7.3449397 (iliski vardir) 0.22562816
Dolar Endeksi-Urdiin -0.45804620(iliski yoktur) 0.61437476

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dolar endeksi ile Birlesik Arap Emirlikleri sukuk ihrag verileri arasinda iliski vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dolar endeksi ile Bruney sukuk ihrag verileri arasinda iliski yoktur.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dolar endeksi ile dolar endeksi arasinda iliski yoktur.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dolar endeksi ile Endonezya sukuk ihrag verileri arasinda iligki yoktur.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dolar endeksi ile kiiresel ihrag¢ sukuk verileri arasinda iliski yoktur.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dolar endeksi ile Kuveyt sukuk ihrag verileri arasinda iliski yoktur.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde

Dolar endeksi ile Malezya sukuk ihrag verileri arasinda iliski yoktur.
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Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dolar endeksi ile Nijerya sukuk ihrag¢ verileri arasinda iligki yoktur.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dolar endeksi ile Pakistan sukuk ihrag verileri arasinda iliski yoktur.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dolar endeksi ile Sudan sukuk ihrag verileri arasinda iliski vardir.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dolar endeksi ile Suudi Arabistan sukuk ihrag verileri arasinda iliski yoktur.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dolar endeksi ile Tiirkiye sukuk ihrag verileri arasinda iligki yoktur.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dolar endeksi ile Tiirkiye endeksi arasinda iliski yoktur.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dolar endeksi ile Umman sukuk ihrag verileri arasinda iliski vardir.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde

Dolar endeksi ile Urdiin sukuk ihrag verileri arasinda iliski yoktur.



Tablo 11. S&P 500 ve Ulke Sukuk Thraci Rals EsbiitiinlesmeTesti Sonuclari

t

S&P 500-B. Arap Emirlikleri -16.290(iliski vardir) 0.106
S&P 500-Bruney -16.193(iliski vardir) 0.103
S&P 500-D. Islami Endeksi -16.141(iliski vardir) 0.104
S&P 500 -Endonezya -16.295(iliski vardir) 0.101
S&P 500 -Kiiresel Thrag -16.498(iliski vardir) 0.105
S&P 500 -Kuveyt -16.242(iliski vardir) 0.105
S&P 500-Malezya -16.214(iliski vardir) 0.108
S&P 500-Nijerya -16.731(iliski vardir) 0.102
S&P 500-Pakistan -15.906(iliski vardir) 0.109
S&P 500-Sudan -16.280(iliski vardir) 0.106
S&P 500-Suudi Arabistan -16.026(iliski vardir) 0.110
S&P 500-Turkiye -16.253(iliski vardir) 0.109
S&P 500-Turkiye Endeksi -16.236(iliski vardir) 0.104
S&P 500-Umman -15.457(iliski vardir) 0.134
S&P 500-Urdiin -15.983(iliski vardir) 0.120
S&P 500-Dolar -16.203(iliski vardir) 0.107
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Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde

S&P 500 Bond Index ile Birlesik Arap Emirlikleri sukuk ihrag¢ verileri arasinda iliski

vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonucglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde

S&P 500 Bond Index ile Bruney sukuk ihrag¢ verileri arasinda iligki vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde

S&P 500 Bond Index ile dolar endeksi arasinda iligki vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde

S&P 500 Bond Index ile Endonezya sukuk ihrag verileri arasinda iligki vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde

S&P 500 Bond Index ile kiiresel ihrag sukuk verileri arasinda iliski vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde

S&P 500 Bond Index ile Kuveyt sukuk ihrag¢ verileri arasinda iligki vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde

S&P 500 Bond Index ile Malezya sukuk ihrag verileri arasinda iligki vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde

S&P 500 Bond Index ile Nijerya sukuk ihrag verileri arasinda iliski vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde

S&P 500 Bond Index ile Pakistan sukuk ihrag verileri arasinda iliski vardir..

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde

S&P 500 Bond Index ile Sudan sukuk ihrag verileri arasinda iliski vardir.
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Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
S&P 500 Bond Index ile Suudi Arabistan sukuk ihrag¢ verileri arasinda iligki vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarma gore kritik degerler degerlendirildiginde
S&P 500 Bond Index ile Tiirkiye sukuk ihrag¢ verileri arasinda iligki vardir.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
S&P 500 Bond Index ile Tiirkiye endeksi arasinda iligki vardir.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
S&P 500 Bond Index ile Umman sukuk ihrag verileri arasinda iliski vardir.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde

S&P 500 Bond Index ile Urdiin sukuk ihrag verileri arasinda iliski vardir.

Tablo 12. Dow Jones Sukuk Endeksi ve Ulke Sukuk Ihraci Rals Esbiitiinlesme
Testi Sonuglari

t p
D. JonesSukuk Endeksi-B. Arap Emirlikleri | -4.398(iliski vardir) 0.812
D. JonesSukuk Endeksi-Bruney -9.441(lliski vardir) 0.008
D. Jones Sukuk Endeksi-D. Islami Endeksi -6.324(lliski vardir) 0.488
D. JonesSukuk Endeksi-Endonezya -7.837(lliski vardir) 0.636
D. JonesSukuk Endeksi-Kiiresel Ihrag -4.146(lliski vardir) 0.104
D. JonesSukuk Endeksi-Kuveyt -5.368(lliski vardir) 0.748
D. JonesSukuk Endeksi-Malezya -5.307(lliski vardir) 0.647
D. JonesSukuk Endeksi-Nijerya -4.798(lliski vardir) 0.519
D.JonesSukuk Endeksi-Pakistan -11.102(iliski vardir) 0.087
D. JonesSukuk Endeksi-Sudan -12.289(iliski vardir) 0.690
D. JonesSukuk Endeksi-Suudi Arabistan -1.828(iliski yoktur) 0.924
D. JonesSukuk Endeksi-Tiirkiye -6.020(iliski vardir) 0.660
D. JonesSukuk Endeksi-Tiirkiye Endeksi -6.680(iliski vardir) 0.475
D. JonesSukuk Endeksi-Umman -77.099(iliski vardir) 0.452
D. JonesSukuk Endeksi-Urdiin -5.851(lliski vardir) 0.864
D. JonesSukuk Endeksi-Dolar -6.354(lliski vardir) 0.601

Rals Esbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones Sukuk Endeksi ile Birlesik Arap Emirlikleri sukuk ihrag¢ verileri arasinda
iliski vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones Sukuk Endeksi ile Bruney sukuk ihrag verileri arasinda iliski vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones Sukuk Endeksi ile dolar endeksi arasinda iligki vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones Sukuk Endeksi ile Endonezya sukuk ihrag¢ verileri arasinda iligki vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde

Dow Jones Sukuk Endeksi Index ile kiiresel ihra¢ sukuk verileri arasinda iliski vardir.
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Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones Sukuk Endeksi ile Kuveyt sukuk ihrag¢ verileri arasinda iligki vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclara gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones Sukuk Endeksi ile Malezya sukuk ihrag verileri arasinda iliski vardir.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones Sukuk Endeksi ile Nijerya sukuk ihrag verileri arasinda iligki vardir.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones Sukuk Endeksi ile Pakistan sukuk ihrag verileri arasinda iliski vardir..

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones Sukuk Endeksi ile Sudan sukuk ihrag verileri arasinda iligki vardir.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones Sukuk Endeksi ile Suudi Arabistan sukuk ihra¢ verileri arasinda iliski
vardir.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones Sukuk Endeksi ile Tiirkiye sukuk ihrag verileri arasinda iligki vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones Sukuk Endeksi ile Tiirkiye endeksi arasinda iligki vardir.

Rals Egbiitiinlesme test sonuglarina gore kritik degerler degerlendirildiginde
Dow Jones Sukuk Endeksi ile Umman sukuk ihrag verileri arasinda iligki vardir.

Rals Esbiitiinlesme test sonuclarina gore kritik degerler degerlendirildiginde

Dow Jones Sukuk Endeksi ile Urdiin sukuk ihrag verileri arasinda iliski vardur.
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SONUGC

Calisma, Islami finans alaninda 6zellikle son yillarda ¢ok kullanilan sukuk
hakkinda bilgi vermektedir. Bunun yaninda sukuk ihract konusunda 6nde gelen Diinya
tilkelerinde yillar i¢inde meydana gelen gelisim ve degisiminin incelenerek, tilkemizin
sukuk konusunda diger Diinya iilkelerine kiyasla ne denli gelistigi ve Oniimiizdeki
strecte nereye kadar gelisebilecegi arastirilmistir. Calisgma bu konularda atilacak olan

adimlara katki saglayabilmektedir.

Sukukun dezavantajlarinin avantaja doniistiiriilmesi asamasinda, ilk olarak
yapilmasi gercken sukuk hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayan yatirimcinin gesitli
merciler araciligi ile yeteri kadar bilgilendirilmesi ve yatirimciyr kendi kendine
yetecek bilgi seviyesine cikararak, piyasada aktif olarak faaliyette bulunabilecek

konuma getirilmesi amaglanmalidir.

Ulkemizde kira sertifikasi olarak adlandirilan fon kullandirma yontemlerinden
biri olarak karsimiza ¢ikan sukuk ve turlerinin tek bir isim gatis1 altinda toplanmasi
tim Diinya’da aym isimle anilmasi faydali olabilir. Sukukun tahvile alternatif bir
enstriiman olarak bahsedilmesi ¢ok dogru bir kullanim degildir. Clinkii karsilagilacak
krizler distiniildiigiinde sukukun tahvilden farkli olarak riski azaltma avantajindan
faydalanilabilir. Sukuk ihraglarini denetleyen, bu hususta danigsmanlik yapacak olan
kurumlara ihtiya¢ vardir. Sukuk alaninda ileri gitmis, basarili olmus, islem hacmini
yeteri seviyeye ¢ikarmis olan iilkelerin sukuk piyasalar1 incelenerek yararimiza olan
her detay iilkemize uyarlanacak vaziyete getirilip 6zellikle kamu destegi alan ihraglar

daha da artarak devam ettirilmelidir.

Muhafazakar kesimden olusan Islam iilkelerinin daha ¢ok onemsedigi Islami
esaslara uygunluk konusundaki celiskilerin ortadan kaldirilmasi i¢in daha fazla varliga
dayal1 ihraglara yer verilmesi gerekir. Bazi sukuk tiirleri hari¢ sukukun ikincil
piyasalarda islem gorebilmesi, likiditenin artmasi talebi de arttiracak ve uzun vadeli

ithraglar ortaya ¢ikarak sukuk piyasasini olumlu yonde etkileyecektir.

Calismada, kiresel sukuk verileri ile Islami piyasa endeksleri arasinda iliski
olup olmadig1 ortaya koyulmak istenmistir. Bu baglamda esbiitiinlesme analizi ile bu
iliski agiklanmaya calisilmistir.Analizde, 2013Q4-2021Q3 donemi ceyrek sukuk
verileri ve Rals Egbiitiinlesme testi kullanmilmistir. Yapilan arastirmaya sukuk

piyasasinda 6n plana ¢ikan Birlesik Arap Emirlikleri, Bruney, Endonezya, Kuveyt,
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Malezya, Nijerya, Pakistan, Sudan, Suudi Arabistan, Umman, Urdin ve Turkiye
iilkeleri dahil edilmistir. Arastirmanin analizinde ilk olarak degiskenlerin
birimkoklerinebakilmis, Harvey Dogrusallik testi yapilmistir. RALS ADF ile serilerin
duraganligina bakilmis ve serilerin diizey degerlerinde duraganlagsmadigi ancak birinci

farklarinda duraganlastigi gézlemlenmistir.

Kiiresel Sukuk Ihraci analize dahil edilen iilkelerin sukuk ihrag verileri ile Rals
Esbiitiinlesme testi yapilmis olup RALS-EG testinin kritik degerleri %1, %5 ve %10
anlamhilik seviyelerinde iliskisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Dow Joneslslami
Piyasalar Dinya (DJIMI) ile Ulke sukuk ihra¢ verileriRals Esbiitiinlesme Testi
yapilmis olup Sudan ve Umman haricindeki diger iilkelerle iliskisinin olmadigi
sonucuna vartlmistir. Dolar endeksi ile iilkelerin sukuk ihrag wverileri Rals
Esbiitiinlesme testi yapilmis olup Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan ve
Umman haricinde diger iilkelerle iligskisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. S&P 500
Bond Index ile tilke sukuk ihra¢ verileriRals Esbiitiinlesmetesti yapilmis olup analize
dahil edilmis olan tiim iilkelerle iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir. Dow Jones
sukuk endeksi ile Ulkelerin sukuk ihrag¢ verileri arasinda yapilan Rals Esbiitiinlesme
testi ile tiim iilkelerle iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Aragtirmanin bulgularina benzer olarak, Sarkaya (2019) c¢alismasinda,
Amerika’nin devlet tahvili getiri endeksleri ile sukuk getiri endeksleri arasindaki
iligkiyi 2008-2018 donemi icin incelemis ve devlet tahvili endeksi ile AAA dereceli
sukuk endeksini bir modelde, 6zel sektor tahvil endeksi ile yuksek getirili sukuk
endeksidiger bir modelde ekonometrik olarak test etmistir. Yapilan bu analizler
sonucunda hem devlet tahvili hem de 0zel sektor tahvili getiri endekslerinin sukuk
getiri endekslerini kisa ve uzun dénemde iliskisi oldugu sonucuna varmistir.

Calisma, Islami finans piyasalar ile ilgili gelecekte yapilacak olan ¢aligmalar
i¢in bir 6rnek niteligindedir. Gelisen ve degisen finansal piyasa sartlar1 dogrultusunda
farkli borsa endeksleri, farkl iilkeler ve farkli analiz yontemleri ile piyasa degiskenleri
arasindaki iliskiler aciklanarak yeni c¢aligmalar ve yeni bakis agilart literatiire

kazandirilabilir.
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