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Öz 

Bu çalışmanın amacı, dünya borsalarında işlem gören Devlet İç Borçlanma Senetleri’ne yatırım yapanlar için bu 

yatırım kararlarında Devlet İç Borçlanma Senetleri’nin göstergelerinin etkinliğinin tespit edilmesidir. Bu amaç 

kapsamında Dünya Borsalar Federasyonu resmi internet sayfasından 2015 yılından 2022 yılına kadar alınan yıllık 

veriler yardımıyla çalışmada 8 gösterge kullanılmıştır. Bu göstergeler;  Devlet İç Borçlanma Senetleri’nin değeri, 

Devlet İç Borçlanma Senetleri’ni ihraç edenlerin sayısı, Devlet İç Borçlanma Senetleri’nin sayısı, yeni Devlet İç 

Borçlanma Senetleri’nin sayısı, Devlet İç Borçlanma Senetleri ticaretinin toplam değeri, elektronik emir defteri 

yoluyla ticaret yapılan Devlet İç Borçlanma Senetleri’nin değeri, pazarlık yoluyla ticareti yapılan Devlet İç 

Borçlanma Senetleri’nin değeri ve yatırım akımlarının değeri- Devlet İç Borçlanma Senetleri ile büyüyen yeni 

sermaye değeri)’dir. Çok kriterli karar verme yöntemlerinden LOgarithmic Percentage Change-driven Objective 

Weighting yöntemi ile ilgili göstergelerin önem sırasının belirlendiği bu çalışma, Devlet İç Borçlanma Senetleri 

ile ilgili literatürde ilk defa çok kriterli karar verme yönteminin kullanıldığı çalışma olması hem de LOgarithmic 

Percentage Change-driven Objective Weighting yönteminin ilk defa Devlet İç Borçlanma Senetleri ile ilgili bir 

konuda yapılmış olmasından dolayı özgündür.  

Anahtar Sözcükler: Kamu Borçları, Devlet İç Borçlanma Senetleri, Borsa, Çok Kriterli Karar Verme Yöntemi, 

LOPCOW. 

Jel Sınıflandırması: H63, H81, C44. 

Abstract  

The aim of this study is to determine the effectiveness of indicators of Government Domestic Debt Securities in the 

investment decisions for those who invest in Government Domestic Debt Securities traded on world stock 

exchanges. For this purpose, 8 indicators were used in the study with the help of annual data obtained from the 

official website of the World Federation of Exchanges from 2015 to 2022. These indicators; Value of Government 

Debt Securities, number of issuers of Government Debt Securities, number of Government Debt Securities, number 

of new Government Debt Securities, total value of Government Debt Securities trade, State traded through 

electronic order book The value of Government Debt Securities is the value of Government Debt Securities traded 

through a negotiated agreement and the value of investment flows - the value of new capital growing with 
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Government Debt Securities). This study, in which the order of importance of the indicators regarding the 

LOgarithmic Percentage Change-driven Objective Weighting method, one of the multi-criteria decision-making 

methods, is determined, is the first study in which the multi-criteria decision-making method is used in the 

literature on Government Debt Securities and the first study to use the LOgarithmic Percentage Change-driven 

Objective Weighting method. It is original because it was made on a subject related to State Government Debt 

Securities. 

Keywords: Government Debt, Government Debt Securities, Stock Exchange, Multi-Criteria Decision Making, 

LOPCOW. 

JEL Classification: H63, H81, C44.  

1. Giriş  

Devletin dış borçlanması, uluslararası piyasalardan veya uluslararası finans kuruluşlarından fon 

sağlaması iken; devletin, yurtiçi fon piyasalarından borçlanması iç borçlanma olarak adlandırılmaktadır. 

Hazine tarafından çıkarılan Devlet İç Borçlanma Senetleri (DİBS)’nin satışı yoluyla yapılan iç 

borçlanmada; kısa vadeli borçlanma hazine bonosu, uzun vadeli borçlanma ise devlet tahvili satışı 

yoluyla yapılmaktadır. Teorik açıdan hazine tarafından ihraç edilen devlet iç borçlanma senetleri; 

bankalar, sosyal güvenlik kurumları, menkul kıymet yatırım ortaklıkları gibi finansal kuruluşların 

yanında özel şahıslara da satılabilse de, pratikte işlem maliyetleri ve ihalelerdeki zorluklar nedeniyle 

genellikle blok satışlar yapılmaktadır. Özel şahıslar ancak banka ve diğer finansal aracı kurumlar 

vasıtasıyla belirli bir komisyon karşılığında DİBS’e ikincil piyasada ulaşabilirler (Pınar, 2011: 41-42). 

Kamu borçlanma araçları; DİBS, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) Likidite Senetleri, 

Gelir Ortaklığı Senetleri ve Gelire Endeksli Senetler olmak üzere 4’e ayrılmaktadır. DİBS, Hazine 

Müsteşarlığı tarafından yurt içi piyasada ihraç edilen borçlanma senetleri olarak tanımlanmaktadır. 

Borçlu olan devlet, DİBS sahiplerine kupon ödeme tarihlerinde ve vade sonunda borçlu olduğu tutarı 

öder. DİBS vadeleri boyunca ikincil piyasalarda kişi ve kurumlar tarafından alınıp satılabilmektedir. En 

çok kullanılan sınıflandırma vadeye göre yapılmaktadır. Buna göre; 1 yıl ve daha uzun vadeli DİBS’ler 

Devlet Tahvili, 1 yıldan kısa vadeli DİBS’ler ise Hazine Bonosu olarak adlandırılmaktadır (Borsa 

İstanbul, 2023).  

Kamu borçlanması ile ilgili iktisadi görüşlerin incelendiğinde kamu borçlanmasını kabul etmeyen 

görüşler; Klasik görüş, standart görüş, neoklasik iktisat, Ricardocu Denklik Teoremi, monetarist görüş 

ve kamu tercihi yaklaşımıdır. Klasik görüş kamu borçlanmasını devleti güçsüzleştiren bir unsur olarak 

görmekte ve borçların geri ödenmesinin devletin iflasına neden olduğunu savunmaktadır. Standart 

görüş, bütçe açığının borçlanma yoluyla karşılanmasının özel yatırımları dışlayarak uzun dönemde 

sermaye stokunu erittiğini belirtmektedir. Neoklasik görüşe göre devlet, geçici bütçe açıklarının önemli 

kamu borçlanmasına gerek kalmadan konjonktürel mali politika yardımıyla çözebilmektedir. Ancak 

kalıcı bütçe açıkları için kamu iç borçlanmaya gitmekte ve böylece özel yatırımları dışlamaktadır. 

Ricardocu denklik teoremine göre kamu borçlanması, vergilerin gelecek kuşaklara aktarılması anlamına 

gelmekte ve gelecek kuşakların refahını negatif etkilemektedir. Monetarist görüşte, kamu tahvillerinin 

reel faiz oranının ekonomik büyüme oranını aşması durumunda devlet, bu faizleri ödemek için ya 

vergileri artırmalı, ya kamu harcamalarını kısmalı ya da para basmalıdır. Kamu tercihi yaklaşımı, kamu 

borçları faizlerinin gelecek kuşaklar tarafından ödeneceği ve gelecek kuşakların böylece vergi 

yüklerinin artacağını savunmaktadır. Kamu borçlanmasını kabul eden görüşler; Keynesyen görüş ve 

fonksiyonel maliye yaklaşımıdır. Keynesyen görüş, etkin bir mali yapı ile hem kamu bütçe açığının 

borçla finanse edilmesinin hem önemli makroekonomik hedeflere ulaşmanın mümkün olabileceğini 

savunmaktadır. Fonksiyonel maliye yaklaşıma göre; devlet, harcama yaptığından daha az vergi 

topluyorsa bu farkı kapatabilmek için ya borçlanacak ya da para basacaktır. Ulusal borçlanmanın ile 

birlikte özel servette de artış olacak ve devletin gelir ve servet üzerinden alınan vergi getirilerini 

artıracaktır. Devlet bu vergi gelirlerini ile kamu harcaması yerine ulusal borcun faiz ödemelerini ödediği 

sürece kamu bütçesi dengelenmekte ve ulusal borçlanmanın büyümesi otomatik olarak durmaktadır.  

Türkiye’de 2006-2022 zaman aralığındaki merkezi yönetim iç ve dış borçlanma gelişimine, daha sonra 

da detaylı olarak iç borçlanmanın ilgili dönemdeki gelişimine yer verilmiştir.  

Literatür kendi arasında üçe ayrılmaktadır. Literatürün ilk kısmında kamu borçlanması ve ekonomik 

büyüme arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmalar, ikinci kısmında kamu borçlanması ve enflasyon 
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arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmalar, üçüncü kısmında ise kamu borçlanması ile kamu harcaması ve 

kamu gelirleri arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmalar bulunmaktadır.  

Metodoloji kısmında, dünya borsalarında işlem gören DİBS’nin göstergelerinin etkinliğinin 

sıralamasında kullanılan çok kriterli karar verme yöntemlerinden en güncel yöntem olan LOPCOW 

yönteminin uygulanması bulunmaktadır. Çalışmada kullanılan göstergeler; DİBS’nin değeri, DİBS’yi 

ihraç edenlerin sayısı, DİBS sayısı, yeni DİBS’nin sayısı, DİBS ticaretinin toplam değeri, elektronik 

emir defteri yoluyla ticaret yapılan DİBS’lerin değeri, pazarlık yoluyla ticareti yapılan DİBS’nin değeri 

ve yatırım akımlarının değeri-DİBS ile büyüyen yeni sermaye değeridir. Çalışmada 2015 yılında 33, 

2016 yılında 29, 2017 yılında 37, 2018 yılında 36, 2019 yılında 30, 2020 yılında 24, 2021 yılında 43 ve 

2022 yılında 39 ülke borsasına ait DİBS verilerinden yararlanılmıştır. 2022 yılı için ayrıntılı bir şekilde 

hesaplamaya yer verilmiş, 2015 yılından 2021 yılına kadar ise çıkan sonuçlar belirtilmiş ve sonuçlar 

açıklanmıştır.  

2. Teorik Çerçeve 

Bu bölümün ilk kısmında etkinlik kavramına yer verilmiştir. İkinci kısımda ise kamu borçlanmasını 

kabul eden ve kamu borçlanmasına reddeden iktisadi görüşler açıklanmıştır.  

2.1. Etkinlik Kavramı  

Etkinlik kavramı, literatürde birçok yazar tarafından tanımlanmıştır. Etkinlik, bir karar verme biriminin 

belirli bir girdi kümesinden mümkün olduğu kadar büyük çıktı üretme yeteneği olarak ifade edilmektedir 

(Sharma, 2008: 486-487). Etkinlik, çıktıları veya hizmetleri gereken en az kaynakla üretme yeteneğidir; 

başka bir ifade ile işi doğru yapma yeteneğidir (Sherman ve Zhu, 2006: 3). Etkinlik, bir organizasyonun 

çıktıları üretmek için kaynaklarını kullanma başarısıdır, başka bir ifade ile belirli bir kalitede çıktı 

üretmek için kaynakların optimum kullanılmasıdır (Bhagavath, 2006: 60). 

2.2. İktisadi Görüşler Açısından Kamu Borçlanması  

Teorik açıdan incelendiğinde, kamu borçlanması ile ilgili iki görüş bulunmaktadır. Birincisi, kamu 

borçlanmasını reddeden görüş; ikincisi ise kamu borçlanmasını kabul eden görüştür. Kamu 

borçlanmasını reddedenler; Klasik görüş, standart görüş, neoklasik iktisat, Ricardocu Denklik Teoremi, 

monetarist görüş, kamu tercihi yaklaşımıdır. Kamu borçlanmasını kabul edenler ise Keynesyen görüş 

ve fonksiyonel maliye yaklaşımıdır.  

2.2.1. Klasik Görüş 

Klasik iktisadın savunucuları Adam Smith ve David Ricardo ekonomik süreçte devletin görevinin, 

“minimal devlet” anlayışı ile devletin milli savunma, hukuki güvenlik, devletin eğitim ve sağlık sektörü 

gibi altyapısını oluşturmak olduğunu belirtmiştir. David Ricardo, kamunun borçlanmasını ulusun 

felaketi için icat edilmiş korkunç bir kırbaç olarak görmüştür. Adam Smith de kamu borçlanmasını 

devleti güçsüzleştiren bir unsur olarak görmekte ve belirli bir miktarı aşan kamu borçlanmasının adil ve 

tam olarak geri ödenmesi nadir olarak gerçekleşmektedir. Kamunun bütçe dengesinin tekrar sağlanması 

için borçların sürekli geri ödenmesi devletin iflasına sebebiyet vermektedir (Wagschal, 1996: 73-75).  

2.2.2. Standart Görüş 

Standart görüşe göre; bütçe açığının cari vergiler yerine borçlanma ile finanse edilmesi, toplam tüketim 

talebini artırmaktadır. Başka bir ifade ile özel tasarruflar vergi indiriminden daha az artmakta ve böylece 

istenen ulusal tasarruflar azalmaktadır. Bu durum, kapalı ekonomide istenen ulusal tasarruflar ve yatırım 

talebi eşitliğinin sağlanması için beklenen reel faiz oranını artması sonucunu doğurmaktadır. Yüksek 

reel faiz oranı da yatırımı dışlamakta ve bu da uzun dönemde sermaye stokunu azalmasına neden 

olmaktadır. Bundan dolayı; Franco Modigliani (1961), kamu borcunu gelecek kuşakların sermaye 

stokunu azaltan kuşaklar arasında bir yük olarak görmektedir. Bunun bir benzer uygulaması olan ve 

Martin Feldstein (1974) tarafından ortaya atılan kullandıkça öde sosyal-güvenlik programlarının 

kapsamının artırılması mallara olan toplam talebi ve böylece reel faiz oranını artırmakta ve üretim 

sermaye stokunu azaltmaktadır. Dışa açık ekonomilerde ülkelerin bütçe açığını ya da sosyal sigorta 

programlarını uluslararası sermaye piyasalarından borçlanma yoluyla karşılaması, uluslararası sermaye 

piyasalarında reel faiz oranını artırmakta ve dışlama etkisi oluşturarak ülkelerde özel yatırımları 
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dışlamaktadır. Bundan dolayı, uzun dönemde dünyanın sermaye stoku azalmaktadır (Barro, 1989: 37-

38).  

2.2.3. Neoklasik Görüş 

Neoklasik görüş, ileri görüşlü bireylerin yaşam süresi boyunca tüketimlerini planlamayı 

öngörebildiklerini savunmaktadır. Kalıcı bütçe açıkları, vergilerin sonraki kuşağa iletilmesi ile yaşam 

boyu tüketimi artırmaktadır. Ekonomik kaynakların tamamıyla istihdama koşulması durumunda tüketim 

artmakta ve tasarruf azalmaktadır. Faiz oranı da sermaye piyasasını dengeye getirmek için artış 

göstermektedir. Bunun sonucunda özel yatırımlar dışlanmaktadır. Diamond (1965)’e göre kalıcı bütçe 

açıkları iç borçlanmaya neden olmaktadır. Bunun sonucu olarak da orijinal faiz oranında tüketiciler 

fiziksel sermaye ve tahvillerin yanı sıra yeni tahvilleri ellerinde tutmak istememektedir. Artan faiz 

oranları ile birlikte ek tasarruflar teşvik edilmekte ve sermaye piyasası dengesi sağlanana kadar 

yatırımları azaltmaktadır. Bu sonuca dayanarak kalıcı bütçe açıklarının özel yatırımları dışladığı 

söylenebilir. Toplam cari devlet borçları, sermaye birikimi üzerindeki mali politika etkisi hakkında cari 

bütçe açığına göre daha fazla bilgi vermektedir. Geçici bütçe açığının olması durumunda gerçekleştirilen 

konjonktürel mali politika yardımıyla devlet, birikmiş önemli borçlar yapmadan istikrarı 

sağlayabilecektir (Bernheim, 1989: 55, 57, 62).  

2.2.4. Ricardocu Denklik Teoremi 

Buchanan (1976) tarafından “Ricardocu Denklik Teoremi” veya Ricardo-Barro Modeli olarak 

adlandırılan teoreme göre kamu tarafından yapılan borçlanma, gelecek yıllarda faiziyle birlikte 

ödeneceği için vergilerin gelecekte artırılması anlamına gelmektedir. Gelecekte artacak olan vergilerin 

ödenebilmesi için, özel sektör tasarruflarının artırılması gerekmektedir (Ricardo, 1951: 244-249). 

Ricardocu denklik teoremi ile aynı görüşü savunan Barro (1974), genişletici maliye politikası ile kamu 

harcamalarının vergiler yerine kamu borçlanması ile finanse etmek; tasarruf ile ilişkili olarak tüketimin 

ve böylece faiz oranının, sermaye birikiminin, toplam talebin ve hane halkının refahının artmasına neden 

olmaktadır. Ancak borç yükünün aktarıldığı sonraki kuşakta ise bu borcun ödenmesi için vergi yükü 

artacak ve hane halkının refahı bu durumundan negatif etkilenmektedir (Barro, 1974: 1116).  

2.2.5. Monetarist Görüş 

Kamu tahvillerinin reel getiri oranının ekonomik büyüme oranını aşması durumunda; para otoritesi bu 

özdeşliği sağlamaya çalışacaktır. Kamu tahvillerinin reel faiz oranının ekonomik büyüme oranını aşması 

durumunda ise, özel sektörde sabit tutarda olan reel faiz yüklenen kamu borcunun faiz tutarını ödemek 

için diğer kaynaklardan elde edilen gelirin artırılması gerekmektedir. Devlet bu durumda faizleri 

ödemek için ya vergileri artırmalı ya kamu alımlarını azaltmalı ya da para basmalıdır. Başka bir alternatif 

ise borçların faizlerini ödeyebilmek için yeni bir reel faiz yüklenen borç almaktır. Son alternatif ise kişi 

başı reel faiz yüklenen borç stoklarının büyümesidir. Böyle bir büyüme sürekli mümkün olamaz. Böyle 

bir büyüme ancak kişi başı reel faiz yüklenen borcun toplam kişi başı tasarruflara eşit olması ile 

gerçekleşmektedir. Bu da borçların ya vergilerle ya da para basımı yoluyla karşılanması anlamına 

gelmektedir(Sargent ve Wallace, 2013: 163-164). 

2.2.6. Kamu Tercihi Yaklaşımı 

Buchanan, Kamu Tercihi ve Anayasal İktisat teorisinin kurucusu olup, 1958 yılında yazmış olduğu 

Kamu Borçlanmasının İlkeleri (Public Principles of Public Debt) adlı eserinde bireylerin faiz geliri için, 

borç senetlerini gönüllü olarak alırken, bu borç senetlerinin faizlerinin gelecek kuşaklar tarafından 

istenmeyerek ödeneceğini ve gelecek kuşakların vergi yüklerinin artacağını belirtmiştir. Bundan dolayı 

da devletin borçlanma hak ve yetkisinin anayasal normlar ile sınırlandırılması gerektiğini vurgulamıştır 

(Aktan, 1994: 44-45). 

2.2.7. Keynesyen Görüş 

Klasik olmayan kamu borçlanma teorisine eklenerek Keynesyenciler tarafından geliştirilen kamu 

borçlanma teorisine göre; bütçe açığının finanse edilmesi merkezi bir rol olmaktadır. Etkin bir mali yapı; 

hem kamu bütçe açığının borçla finanse edilmesini hem de reel GSYH (RGSYH) ve istihdam artışı gibi 

önemli makroekonomik hedeflere ulaşmayı garanti altına almaktadır. Keynesyenciler; kamu bütçe 
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açığının başka bir ifade ile kamu borçlanmasının büyüklüğünden ziyade, kamu borçlanmasının ekonomi 

üzerindeki etkileri ile ilgilenmektedir (Buchanan ve Wagner, 2000: 21-22).  

2.2.8. Fonksiyonel Maliye Yaklaşımı 

Fonksiyonel maliye yaklaşımı; Alvin Hansen ve diğerleri tarafından ortaya atılan ve ilk olarak 

Keynesyen tarafından geliştirilen yeni maliye teorisine dayanarak ilk olarak Lerner tarafından ortaya 

koyulmuştur (Lerner, 1943: 38). Fonksiyon maliye yaklaşımı; kamu harcamaları, vergilendirme, kamu 

borçlanması, kamu borçlanmasının geri ödenmesi, paranın basılması veya paranın çekilmesi gibi maliye 

politikalarının hangisinin yerleşmiş herhangi bir geleneksel görüşe göre iyi ya da iyi olmadığı yerine 

ekonomi üzerindeki sonuçları ile ilgilenmektedir. Ekonomideki işleyiş biçimine göre mali önlemler 

konusunda karar alma prensibi “Fonksiyonel Maliye” olarak adlandırılmaktadır. Ülkede üretilen mal ve 

hizmetler için yapılan harcama oranının, üretilmesi mümkün olan malların satın alınacağı cari fiyat 

oranından fazla ya da az olmamasıdır. Toplam harcama oranının cari fiyat oranını aşması durumunda 

enflasyon olgusu, toplam harcama oranının cari fiyat oranının altında olması durumunda da işsizlik 

olgusu ortaya çıkacaktır. Devlet, toplam harcamalarını ya kendisi yaparak ya da daha az vergi alma 

yoluyla vergi mükelleflerinin daha fazla harcama yapmasını sağlayarak yapabilir. Böylece harcama 

oranı istenen düzeye getirilerek talep yönlü enflasyon önlenmiş olmaktadır. Şayet devlet, harcama 

yaptığından daha fazla vergi topluyorsa bu farkı ya hazinede tutacak ya da ulusal borçlarını ödemek için 

kullanacaktır. Ancak devlet, harcama yaptığından daha az vergi topluyorsa bu farkı kapatabilmek için 

ya borçlanacak ya da para basacaktır. Ulusal borçlanmanın artması ile birlikte özel servette de artış 

olacaktır, bu durum vergi oranları değişmemesine rağmen gelir ve servet üzerinden alınan vergi 

getirilerini artıracaktır. Vergi mükellefinin daha yüksek vergi ödemesi, onların harcamalarının azaldığını 

göstermemektedir. Bundan dolayı devlet, bu getirileri harcama oranını korumak için kullanmak zorunda 

değildir ve bu getirileri ulusal borcun faiz ödemeleri için kullanabilmektedir. Tam istihdamı sağlayacak 

kadar özel harcamaların desteklenmesi için kamu borçlanmasının artırılması ile devletin, bütçe açığını 

finanse etmesine gerek kalmamakta, kamu bütçesi dengelenmekte ve ulusal borçlanmanın büyümesi 

otomatik olarak durmaktadır (Lerner, 1943: 39-40; 48-49).  

3.Türkiye’de Merkezi Yönetim İç ve Dış Borçlanma Gelişimi 

Türkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanlığı resmi sayfasında bulunan istatistiklerden bütçe 

finansmanı istatistiklerinde borçlanma kısmı incelendiğinde; borçlanmanın iç borçlanma ve dış 

borçlanma olmak üzere iki kısımdan oluştuğu görülmektedir. İç borçlanma da kendi içinde TL 

Cinsinden Hazine Bonosu, TL Cinsinden Devlet Tahvili, Döviz Cinsinden Devlet Tahvili’nden 

oluşmaktadır. Şekil 1’de kamu net iç ve dış borçlanma bilgileri yer almaktadır. 

Şekil 1. Merkezi Yönetim Net Borçlanma, Net İç Borçlanma ve Net Dış Borçlanma Gelişim 

Şekilleri 

 

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı, Kamu Finansmanı İstatistikleri, Merkezi Yönetim Borç 

İstatistikleri, Kamu Net Borç Stoku İstatistikleri. Bu verilere https://www.hmb.gov.tr/kamu-

finansmani-istatistikleri sayfasından 01.04.2023 tarihinde erişilmiştir. 
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Şekil 1’de 2006-2022 döneminde merkezi yönetim net borçlanma, net iç borçlanma ve net dış borçlanma 

verileri bulunmaktadır. Bu veriler incelendiğinde genel itibari ile net dış borçlanma, net iç borçlanma ve 

böylece bu iki verinin toplamından oluşan net borçlanmanın bu dönemlerde artış gösterdiği 

görülmektedir. Net iç borçlanmaya bakıldığında ilgili dönemde tahvil ve bono satışlarının ödemeden 

fazla olduğu ve böylece net iç borçlanma değerinin artı değer aldığı görülmektedir. Yıllar itibariyle 

kıyaslandığında 2010, 2011, 2013, 2014, 2018 ve 2022 dönemlerinde net iç borçlanmanın azaldığı, diğer 

yıllarda ise artış gösterdiği tespit edilmiştir. Net dış borçlanma incelendiğinde 2006, 2007 ve 2015 

yıllarında borç ödemesinin borç kullanımından fazla olduğu ve böylece net dış borçlanmanın eksi değer 

aldığı görülmektedir. Diğer yıllarda borç kullanımının borç ödemesinden fazla olduğu ve net dış 

borçlanmanın değerinin artı olduğu görülmektedir. Net dış borçlanma 2011, 2018 ve 2021 yıllarında 

azalmış, diğer yıllarda ise artmıştır. Böylece net borçlanma 2010, 2011, 2014, 2018 ve 2021 yıllarında 

azalmış, diğer yıllarda ise artmıştır. Net iç borçlanma ile ilgili ayrıntılı gelişim Şekil 2’de görülmektedir.  

Şekil 2. Merkezi Yönetim Net İç Borçlanma Gelişim Şekilleri 

 

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı, Kamu Finansmanı İstatistikleri, Merkezi Yönetim İç Borç 

İstatistikleri, Merkezi Yönetim İç Borç Stokunun Elinde Bulunduranlara Göre Dağılımı. Bu verilere 

https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri sayfasından 01.04.2023 tarihinde erişilmiştir. 

Şekil 2’de 2006-2022 yılları arasındaki merkezi yönetim net iç borçlanma verileri bulunmaktadır. Buna 

göre döviz cinsinden hazine bonoları incelendiğinde sadece 2019 yılında bu bonoların satışının ve 

ödemesinin gerçekleştiği görülmektedir. Bu yılda yaklaşık 1 Milyar 122 Milyon TL tutarında döviz 

cinsinden hazine bonoları satışa sunulmuş ve 1 Milyar 231 Milyon TL tutarında döviz cinsinden hazine 

bonoları ödemesi gerçekleşmiştir. Böylece döviz cinsinden hazine bonoları ödemesi, bu bonoların satış 

tutarından fazla olduğu için yaklaşık 109 Milyon TL tutarında net borç stoku azalmıştır. TL cinsinden 

hazine bonoları incelendiğinde 2014 yılında satış veya ödeme yapılmadığı, 2015 yılında ise ödemenin 

satışa eşit olduğu ve böylece bu bonolara ait net iç borçlanma tutarının değişmediği görülmektedir. 

Ödemenin satıştan fazla olduğu 2006, 2007, 2010, 2011, 2013, 2017 ve 2020 dönemlerinde bu bonolara 

ait net iç borçlanmanın azaldığı, diğer yıllarda ise satışın ödemeden fazla olduğu ve bu bonolara ait net 

iç borçlanmanın fazla olduğu görülmektedir. TL cinsinden devlet tahvilleri incelendiğinde ilgili 

dönemde bu tahvillerin ödeme tutarının satış tutarından fazla olduğu ve böylece bu tahvillere ait net iç 

borçlanma tutarlarının fazla olduğu görülmektedir. Döviz cinsinden devlet tahvillerine bakıldığında ise 

2013-2017 döneminde ne ödeme ne de satış yapıldığı ve böylece bu tahvilin tutarının değişmediği 

görülmektedir. 2018-2020 döneminde satış tutarının ödeme tutarından fazla olduğu ve böylece bu 

tahvile ait net iç borç bedelinin bu dönemde arttığı tespit edilmiştir. Diğer yıllarda ise ödeme tutarı satış 
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tutarını aştığından döviz cinsinden devlet tahvillerine ait net iç borçlanma bedelinin azaldığı 

saptanmıştır.  

4.Literatür 

Literatürde hem analiz hem de gösterge bakımından daha önce böyle bir çalışmaya rastlanamadığından, 

literatürün ilk kısmında LOPCOW dışında çok kriterli karar verme yöntemlerinin kamu alanında 

kullanıldığı çalışmalar ele alınmıştır. İkinci kısımda ise LOPCOW yönteminin kullanıldığı çalışmalara 

değinilmiştir. 

4.1.LOPCOW Dışında Çok Kriterli Karar Verme Yöntemlerinin Kamu Alanında Kullanıldığı 

Çalışmalar 

Weistroffer, Wooldridge ve Singh (1999), Amerika Birleşik Devletleri (ABD)’de Virjinya eyaletinin 

başkenti olan Richmond şehrinde beş konsey üyesi ile sekiz uzmanın dört vergi planına (Plan 1. Emlak 

vergisinin artırılması, Plan 2. Şahsi mülkiyet vergisinin artırılması, Plan 3. Yerel satış vergilerinin 

artırılması ve Plan 4. Motorlu araç vergisinin artırılması) ilişkin 7 kriter derecelendirmelerinin yapıldığı 

çok kriterli karar verme yöntemi kullanılmıştır. Yöntem sonucunda Plan 1 ve Plan 3’ ün ağırlığı fazla 

çıktığından bu 2 planın Plan 2 ve Plan 4’e göre tercih edilmesi sonucuna ulaşılmıştır.   

Çelik vd. (2013), İstanbul trafiğinin karmaşasını çözme için kriter olarak belirlenen toplu taşıma 

araçlarının (metrobüs, otobüs,  tünel ile tramvay ve özel toplu taşıma otobüsleri) etkinliğini 2 fuzzy çok 

kriterli karar verme yöntemi analiz etmişlerdir. Analiz sonucunda etkinlik sırasının metrobüs, otobüs, 

tünel ile tramvay ve özel toplu taşıma otobüsleri olduğu tespit edilmiştir. 

Uzar (2013), Türkiye’de üç kamu bankasının (ZiraatBank, HalkBank ve VakıfBank) 2002-2007 ve 

2008-2012 dönemi için finansal performansları çok kriterli karar verme yöntemlerinden biri olan 

Promethee yöntemi ile hesaplanmıştır. Analiz sonucunda finansal performans sıralaması sırayla 

VakıfBank, ZiraatBank ve HalkBank olarak tespit edilmiştir. 

Soloukdar vd. (2016), Fuzzy AHP ve Fuzzy Topsis yöntemi ile Tahran’ın güneyindeki vergi dairelerinin 

(Sharyar, Robat Karim, Qods, Baharestan) vergi kültürünün etkileyen faktörlerin sıralanmasını 

incelemiştir. Analiz sonucunda en etkin vergi ofisinin Sharyar olduğu, bu vergi dairesini aynı ağırlık ile 

Robat Karim ve Qods’un takip ettiği, en az etkin vergi dairesinin ise Baharestan olduğu tespit edilmiştir.  

Vavrek, Adamisin ve Kotulic (2017), Slovak Cumhuriyeti’nin 3 bölgesinde  (Presov bölgesinde 91 

belediye, Bardejov bölgesinde  85 belediye ve Vranov nad Toplou bölgesinde 68 belediye) bulunan 

belediyelerin etkinliği 2013, 2014 ve 2015 yılı için TOPSİS yöntemi ile 8 kriter yardımıyla analiz 

edilmiştir. Bu kriterler; kişi başına toplam harcama, yabancı kaynakların belediyenin toplam varlıkları 

içindeki payı, belediyede kişi başına düşen toplam geliri, belediyenin kişi başına düşen ekonomideki 

payı, varlıkların karlılığı, belediyede kişi başına standart harcama, belediyede kişi başına düşen yabancı 

kaynaklar ve belediyede kişi başına düşen standart gelirdir. Yıllar bazında yapılan analiz sonucunda 

2013 yılında Bardejov ve Presov bölgesi, 2014 yılında ise Vranov nad Toplou bölgesi etkin çıkmıştır. 

2013-2015 dönemine ait analiz sonucunda ise en etkin bölgenin Vranov nad Toplou, daha sonra Presov 

bölgesinin geldiği, en az etkin bölgenin ise Bardejov olduğu tespit edilmiştir.  

Koca, Ekinci ve Şimşek (2019), çalışmasında 2007 ve 2016 yıllarında 33 OECD ülkesinin vergi gelirleri 

performanslarını ölçmek için Çok Kriterli Karar Verme yöntemlerinden biri olan Entropi-ARAS 

bütünleşik yöntemi kullanmıştır. Kriter olarak; kurumlar vergisinin GSYH içindeki payı, gelir vergisinin 

GSYH içindeki payı, Katma Değer Vergisinin (KDV) GSYH içindeki payı ve sabit sermaye 

yatırımlarının GSYH içindeki payı alınmıştır. Analiz sonucunda en önemli kriterin 2007 ve 2016 

yıllarında sabit sermaye yatırımlarının GSYH içindeki payı olduğu tespit edilmiştir. OECD’deki etkinlik 

sıralamasında ise 2007 yılı için Türkiye’nin 32. sırada 2016 yılında ise 30. sırada olduğu saptanmıştır.  

Khodamipour, Askari Shahamabad ve Askari Shahamabad (2021), çevre vergilerinin uygulanmasındaki 

ekonomik, sosyal ve kamu engellerini sınıflandırmış ve bu engelleri ortadan kaldırmak için 6 çözüm 

önermiş ve bu çözümleri sıralamıştır. Fuzzy TOPSIS yönteminin kullanıldığı çalışmada en etkin 

çözümlerin sırasıyla çevre vergisi reformu, vergiyi teşviki, gelirin yeniden dağıtımı, maliyetleri 

azaltmak için inovasyon ve Ar-Ge faaliyetleri yapılması, uygun mevzuatın oluşturulması ve çevre 

denetiminin artırılması olduğu tespit edilmiştir. 
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Arslan ve Karabulut (2023), 20 OECD ülkesinde 2000-2020 döneminde girdiler olarak alınan vergilerin 

(sosyal güvenlik vergileri, gelir kar ve sermaye vergileri, maaş ve işgücü vergileri, emlak vergisi, mal 

ve hizmet vergisi ve diğer vergiler) çıktılar olarak alınan istihdam, büyüme, enflasyon ve işsizliğe olan 

etkisi çok kriterli karar verme yöntemlerinden biri olan VZA ve TFV yöntemi ile analiz edilmiştir. 

Yıllara göre hesaplanan ölçeğe göre sabit getirinin kullanıldığı VZA metodu sonucunda Belçika, Fransa, 

İzlanda, İtalya ve Lüksemburg ülkesinin etkin olmadığı, diğer ülkelerin ise etkin olduğu tespit edilmiştir. 

Ölçeğe göre değişken getirinin kullanıldığı VZA metodu sonucunda Fransa, İtalya ve Lüksemburg’un 

etkin olmadığı, diğer ülkelerin ise etkin olduğu saptanmıştır. 2000-2020 dönemini kapsayan TFV 

metodunun sonucunda ise 5 ülkenin etkinliğinde ilerleme olduğu (Kanada, Fransa, İrlanda, İtalya ve 

Türkiye), 6 ülkenin etkinliğinde gerileme olduğu Avusturya, İzlanda, Hollanda, Portekiz, İsveç ve 

İsviçre’dir.  

4.2.LOPCOW Yönteminin Kullanıldığı Çalışmalar 

Biswas, Bandyopadhyay & Mukhopadhyaya (2022), Hindistan’da hızlı tüketim malları sektöründe 

üretim yapan 25 firma ile ve dayanıklı tüketim malları sektöründe üretim yapan 5 firmanın hisse senedi 

performanslarını LOPCOW ve diğer çok kriterli karar verme yöntemleri ile analiz etmiştir. LOPCOW 

yöntemi sonucunda; ilk 15 sırada bulunan firmaların sadece 1 tanesinin dayanıklı tüketim malları 

sektöründe üretim yapan firma olduğu, diğer 14 firmanın ise hızlı tüketim malları sektöründe üretim 

yapan çok uluslu şirketler olduğu tespit edilmiştir.  

Işık, Shabir ve Belke (2023), 8 sigorta şirketinin 2019 yılına ait finansal performans değerlendirmesinde 

kullanılan kriterlerin (toplam varlıklar, nakit ve nakit benzerleri, toplam özsermaye, yatırım gelirleri, 

hayat dışı işler teknik hesap dengesi, pazar payı, toplam borçlar ve faaliyet giderleri) sıralamasını 

LOPCOW ve diğer çok kriterli karar verme yöntemleri ile yapılmıştır. Analiz sonucunda en önemli 

kriterlerin sırasıyla hayat dışı işler teknik hesap dengesi, toplam borçlar, toplam özsermaye, faaliyet 

giderleri, toplam varlıklar, yatırım gelirleri, pazar payı ve nakit ve nakit benzerleri olduğu saptanmıştır.  

Yaşar ve Ünlü (2023), Türkiye’deki 8 çevreci üniversitenin 2018-2022 döneminde ilgili üniversitelerin 

sürdürülebilirlik performanslarını (kurulum ve altyapı, enerji ve iklim değişikliği, atık, su, ulaşım, eğitim 

ve araştırma) LOPCOW ve başka çok kriterli karar verme yöntemleri yardımıyla sıralamıştır. LOPCOW 

yöntemi sonucunda en önemli kriterlerin sırasıyla atık, su, ulaşım, eğitim ve araştırma, kurulum ve 

altyapı ve enerji ve iklim değişikliği olduğu ortaya çıkmıştır.  

Kahraman (2023), LOPCOW ve diğer çok kriterli karar verme yöntemlerini kullanarak 2012-2021 

yılları arasında Borsa İstanbul Orman, Kâğıt, Basım Endeksi sektöründe faaliyet gösteren 13 firmanın 

finansal göstergelerinden 4 kârlılık oranını (varlıkların getirisi, özsermayenin getirisi, brüt kar marjı ve 

net kar marjı) sıralamıştır. LOPCOW yöntemi sonucunda; 10 yıl boyunca en önemli karlılık oranının 

özsermayenin getirisi olduğu, en önemsiz karlılık oranının ise brüt kar marjı olduğu tespit edilmiştir.  

Gülcemal ve İzci (2024), 2021 Ocak-2022 Ekim döneminde Türkiye’deki katılım bankalarının finansal 

performanslarını 6 kriter (krediler, alınan kâr payları, aktif kârlılığı, özkaynak kârlılığı, işletme giderleri 

/ ortalama toplam aktifler ve yabancı kaynaklar / toplam özkaynaklardır) üzerinden LOPCOW ve başka 

çok kriterli karar verme yöntemleri yardımıyla değerlendirmiştir. LOPCOW yönteminde, analiz 

sonucunda üç göstergenin sırasıyla yabancı kaynaklar / toplam özkaynaklar, işletme giderleri / ortalama 

toplam aktifler ve alınan kâr payları olduğu sonucuna varılmıştır.  

Asker (2024), LOPCOW ve diğer çok kriterli karar verme yöntemleri yardımıyla 2022 1. çeyrek ile 

2023 3. çeyrek arası dönemde 6 Şubat 2023 tarihinde Kahramanmaraş’ta meydana gelen depremlerin 

deprem bölgesinde yer alan ve hisseleri Borsa İstanbul (BIST)’te işlem gören işletmelerin finansal 

performansı üzerindeki etkisinin dört farklı kârlılık oranı ile analiz etmiştir. LOPCOW yöntemi 

sonnucunda 2022Q1-2022Q2 ve 2023Q1-2023Q3 dönemlerinde toplam borç / özsermaye oranı en 

yüksek ağırlığa sahip değişken olurken, 2022Q3-2022Q4 döneminde, net satışlar/toplam aktifler oranı 

en yüksek ağırlığa sahiptir. 

Çetin ve Karataş (2024), Borsa İstanbul’da (BİST) işlem gören 8 otomotiv şirketinin kârlılık 

performansını LOPCOW ve diğer çok kriterli karar verme yöntemleri ile incelemiştir. 2013-2022 

döneminde gösterge olarak ele alınan kârlılık oranlarının ağırlıkları tespit edilmiştir. LOPCOW yöntemi 
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sonucunda, en önemli göstergenin esas faaliyet kâr marjı olduğu, en önemli ağırlığa sahip olan ikinci 

kriterin FAVÖK marjı, en önemli üçüncü göstergenin ise özsermaye kârlılığı olduğu saptanmıştır.  

Kahreman (2024), D8 ülkelerinin 2011-2020 döneminde ekonomik performansını 8 gösterge (GSYH 

büyüme oranı, ihracat büyüme oranı, kişi başı GSYH, net ihracat, ithalat büyüme oranı, döviz kuru, 

enflasyon oranı ve işsizlik oranı) ile LOPCOW ve diğer çok kriterli karar verme yöntemlerini kullanarak 

analiz etmiştir. 

5.Metodoloji 

Bu çalışmanın amacı; ikincil piyasalarda işlem gören DİBS’nin göstergelerinin etkinlik sıralamasının 

yapılmasıdır. Bu çalışmada elde edilen veriler, ikincil verilerdir. Çünkü veriler Dünya Borsalar 

Federasyonu (World Federation of Exchanges: WFE) sitesinden alınmıştır. Veriler, 2015-2022 

dönemindeki yıllık verileri kapsamaktadır. İlgili göstergeler Tablo 1’de yer almaktadır.  

Tablo 1. İkincil Piyasada İşlem Gören DİBS’nin Göstergeleri ve Açıklamaları 

Göstergel

er Göstergelerin Açıklamaları 

X1 DİBS’nin Değeri (Milyon Dolar) 

X2 DİBS’yi İhraç Edenlerin Sayısı 

X3 DİBS Sayısı 

X4 Yeni DİBS’nin Sayısı 

X5 DİBS Ticaretinin Toplam Değeri (Milyon Dolar) 

X6 

Elektronik Emir Defteri (Electronic Order Book) Yoluyla Ticaret Yapılan DİBS’nin 

Değeri (Milyon Dolar) 

X7 Pazarlık (Negotiated Deals) Yoluyla Ticaret Yapılan DİBS’nin Değeri (Milyon Dolar) 

X8 Yatırım Akımlarının Değeri -DİBS ile Büyüyen Yeni Sermaye Değeri (Milyon Dolar) 

Kaynak: WFE, 2023. 

Tablo 1’de yer alan göstergelerin açıklamaları aşağıda yer almaktadır: 

X1 göstergesi olan DİBS’nin değeri, yılsonunda borsada işlem gören tahvil sayısı ile yılsonu fiyatının 

çarpımı ile elde edilmektedir (WFE, 2024: 28).  

X2 göstergesi olan DİBS’yi ihraç edenlerin sayısı, borsada işlem gören sabit getirili araçları ihraç eden 

kamu kuruluşlarının sayısını temsil etmektedir (WFE, 2024: 27). 

X3 göstergesi olan DİBS sayısı, kamu tarafından ihraç edilen tahvil sayısını göstermektedir.  Bu 

göstergede tek bir ihraçcı farklı vadelere sahip menkul kıymetleri listeleyebilmektedir (WFE, 2024: 24). 

X4 göstergesi olan yeni DİBS’nin sayısı, ilgili yılda listeye alınan yeni DİBS’nin sayısını ifade 

etmektedir (WFE, 2024: 25). 

WFE, tahvil ticaretinin değerini gösteren bir dizi gösterge toplar. Bu göstergeler hesaplanır ve işlem 

gören toplam tahvil sayısının ilgili eşleşen fiyatlarla çarpılmasıyla elde edilir. Bu göstergeler, ihraçcı 

tarafından ve icra yoluyla ayrılan tahvil ticaretinin değerini içermektedir. DİBS ticareti, elektronik emir 

defteri yoluyla ve pazarlık yoluyla olmak üzere iki yolla yapılmaktadır. X5 göstergesi olan DİBS 

ticaretinin toplam değeri de elektronik emir defteri yoluyla yapılan tahvil ticaretinin değeri ve pazarlık 

yoluyla yapılan tahvil ticaretinin değerinin toplamından oluşmaktadır (WFE, 2024: 26).  

Emir defteri, pay piyasasında işlem gören her bir sermaye piyasası aracı için ayrı ayrı olmak üzere 

sisteme girilen alış ve satış emirlerinin toplandığı, sıralandığı, gösterildiği ve işlemlerin 

gerçekleştirildiği sistem üzerindeki elektronik ortamlardır (SPL, 2022: 19). Elektronik emir defteri ise, 

borsanın elektronik emir defteri aracılığıyla otomatik olarak gerçekleştirilir. Burada işlem yapan ticari 

üyeler tarafından verilen emirler genellikle tüm piyasa kullanıcılarına açıktır ve borsa tarafından 

genellikle fiyat/zaman önceliğine göre belirlenen kesin kurallara uygun olarak otomatik olarak 
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eşleştirilmektedir (WFE, 2024: 34). X6 göstergesi olan elektronik emir defteri yoluyla ticaret yapılan 

DİBS’nin değeri de bu yol ile yapılan ticaretin değerini göstermektedir 

Pazarlık yoluyla yapılan anlaşmalar; elektronik emir defteri üzerinden değil de borsa tarafından dolaylı 

veya doğrudan yönetilen ve onaylanan bir sistem üzerinden yapılan hem satıcının hem de alıcının fiyat 

ve kalite işlemi konusunda anlaştıkları işlemlerdir. Bu sistem, işlemin borsa kurallarına uygun olup 

olmadığını, çoğunlukla Elektronik emir defteri fiyatıyla tutarlılığını otomatik olarak kontrol etmektedir 

(WFE, 2024: 35). X7 göstergesi olan pazarlık yoluyla ticaret yapılan DİBS’nin değeri de bu yol ile 

yapılan ticaretin değerini göstermektedir. 

X8 olarak ifade edilen DİBS ile büyüyen yeni sermaye değeri, borsada yeni listelenen tahvillerin 

değerini açıklamaktadır. Bu değer aynı zamanda listede hâlihazırda bulunan tahvillerin nakit artışlarını 

da içermektedir. Değer, listelenen tahvillerin sayısı ile ihraç anındaki fiyatlarının çarpılmasıyla tespit 

edilmekte ve dönüştürülebilir hisse senedi gibi dönüştürülebilir araçların ihraç edilmesiyle elde edilen 

sermayeyi de içermektedir.  

Örneklem olarak; Borsa İstanbul’a ve diğer ülkelerin borsalarına ait DİBS verileri alınmıştır. Örneklem 

sayısı yıllara göre değişmekle birlikte; 2015 yılında 33, 2016 yılında 29, 2017 yılında 37, 2018 yılında 

36, 2019 yılında 30, 2020 yılında 24, 2021 yılında 43 ve 2022 yılında 39 ülke borsasının verilerinden 

yararlanılmıştır (WFE, 2024: 28). 

Yöntem olarak bu çalışmada LOPCOW yöntemi kullanılmıştır. Bu yöntem Ecer ve Pamucar (2022) 

tarafından geliştirilmiştir. Objektif kriter ağırlıklandırma yöntemlerinden biri olan LOPCOW yöntemi, 

dört aşamadan oluşmaktadır; 

1. Adım: İçsel Karar Matrisinin (Xij) Oluşturulması

Karar problemlerinin çözülmesi için m alternatifli ve n kriterli bir IDM’nin eşitlik (1)’deki şekilde 

oluşturulması gerekmektedir. 

Xij= [
𝑋11  
⋮ 
𝑋𝑚1  

…  
⋮ 
…  

𝑋1𝑗   

⋮ 
𝑋𝑚𝑗   

⋯  
⋱ 
…  

𝑋1𝑛 
⋮ 
𝑋𝑚𝑛 

]      i=1,2,…,m; j=1,2,…,n.       (1) 

2. Adım: Normalize Edilmiş Karar Matrisinin (𝑟𝑖𝑗) Oluşturulması

IDM matrisi, kriterlerin fayda yönlü başka bir ifade ile maksimum(max) yönlü ya da maliyet yönlü 

başka bir ifade ile minimum (min) yönlü olmasına göre doğrusal normalizasyon yöntemi ile normalize 

edilmektedir.   

Fayda kriterleri için; 

rij =
xij−xmin

xmax−xmin
     (2) 

Maliyet kriterleri için; 

rij =
xmax−xij

xmax−xmin
     (3) 

eşitliklerinden yararlanılmaktadır.  

Adım 3: Her Kriter için Yüzde Değerlerin (PVij) Hesaplanması

Eşitlik (4) yardımıyla her bir kriterin standart sapmalarının yüzdesi olarak ortalama kare değeri 

(

√
∑ rij

2m
i=1

m

σ
), verinin boyutundan kaynaklanan farkı doğal logaritma (ln) yardımıyla ortadan kaldıracak 

ölçüde hesaplanmaktadır. 
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PVij = |
|ln

(

 
 
√
∑ rij

2m
i=1

m

σ

)

 
 
∗ 100|

|              (4) 

σ: Standart Sapma. 

m: Alternatif Sayı. 

Adım 4: Kriterlerin Ağırlıklarının (𝑤𝑖𝑗) Hesaplanması 

wj = 
PVij

∑ PVij
n
i=1

                (5) 

Kriter ağırlıklarının Eşitlik (5)’teki gibi hesaplanmaktadır. Her bir kriterin ağırlıklandırılmasında bu 

hesaplamanın seçilmesinin nedeni, hem objektif hem de değerlendirme yönteminin yeni olmasıdır (Ecer 

ve Pamucar, 2022: 4-5). Bu yöntemin daha önce kullanılmama nedeni, hem yöntemin yeni olması, hem 

de yöntemin kullanılması için gerekli olan çok çeşitli göstergenin bulunmasının zor olmasından hem de 

yöntemin her yıl ayrı ayrı hesaplama gerektirdiği ve dünya borsalarını kapsayan geniş bir veri setinin 

kapsamasıdan dolayı zahmetli ve uğraştırıcı olmasından kaynaklanabilir.  

6.Bulgular 

Çalışmanın bu kısmında ülkelerin borsa verileri kullanılarak DİBS göstergelerinin etkinlik sıralanmasını 

belirlemek için LOPCOW analiz yöntemine ait bulgular açıklanmıştır. 2015’ten 2022’ye kadar bütün 

yıllar için yapılan LOPCOW yönteminin bulgusu son yıl olan 2022 yılı için örneklem olarak alınmış ve 

Tablo 2’de ayrıntılı olarak gösterilmiştir. Diğer yıllara ait LOPCOW yönteminin ayrıntılı dökümü ekte 

yer almaktadır.  

Tablo 2. 2022 yılı için LOPCOW Yönteminin Hesaplanması 

  X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 

Bolsa de Comercio de Santiago 0 0 0 0 104.107.6 62815.21014 41292.3498 0 

Bolsa de Valores de Lima 3988.785 1 33 1 3.90430622 2.925619835 0.97868639 2063.026533 

Bolsa de Valores de Colombia 0 0 141 4 181924.9496 49927.29497 131997.655 0 

Bolsa Nacional de Valores 0 0 323 70 4302.051295 4302.051295 0 0 

CME Group 0 0 0 0 31.953.600.0 31.953.600.0 0 0 

Latin American Stock Exchange (Latinex) 6202 1 13 5 982.1 982.1 0 1343 

Baku Stock Exchange 5554.572 6 203 121 979.5123869 979.5123869 0 0 

Colombo Stock Exchange 0 0 20 0 0 0 0 0 

Hong Kong Exchanges and Clearing 442825.8 496 1.097.0 311 11704.15464 1086.676525 10617.4781 75535.62579 

Japan Exchange Group 7823001 4 342.0 40 0 0 0 0 

Korea Exchange 1420046 78 9.511.0 2042 566155.4345 555396.2791 10759.1554 418308.452 

Shanghai Stock Exchange 2957.065 0 8659 0 157941.8329 97190.11409 60751.7188 273.6612832 

Taipei Exchange 194596.1 3.0 158.0 13 359768.1629 0.0 359768.163 17418.74006 

Taiwan Stock Exchange 187597.3 1 158 9 0 0.0 0 17418.75345 

Amman Stock Exchange 26522.6 3   60 0 0 0 7376.470588 

Astana International Exchange 0 0 75 10 0 0 0 0.0 

Athens Stock Exchange 88900.41 1 47 4 0.28376248 0.28376248 0 0 

Bahrain Bourse 0 0 17 2 0.530503979 0.530503979 0 0 

Borsa Istanbul 86605.1 1 159 38 70101.0347 42310.85729 27790.1774 42945.66391 

Botswana Stock Exchange 17313.8 6 16 0 142.887958 0 142.887958 247.147343 

Bourse de Casablanca 0 0 11 0 11.52393874 6.682903706 4.84103503 0.0 
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Budapest Stock Exchange 66448.3 1 44 14 0 0 0 0.0 

Bulgarian Stock Exchange 6209.825 1 16 1 0.784454195 0.784454195 0 1317.829319 

Ghana Stock Exchange 0 1 148 0 21709.97599 21709.97599 0 17625.55997 

Iran Fara Bourse 84047.63 1 112 45 2003006.155 36472.65185 1966533.5 30954.92512 

Johannesburg Stock Exchange 0 0 120 14 2240549.415 42199.2073 2198350.21 0.0 

Kazakhstan Stock Exchange 0 0 280 103 12684.23174 12684.2295 0.00224251 0.0 

Ljubljana Stock Exchange 38937.9 1 26 25 0 0 0 0.0 

LSE Group London Stock Exchange 0 1 209 0 5347.28949 1.548862938 5345.74063 0.0 

Moscow Exchange 0 0 176 11 60.806.5 32861.88469 27944.6297 0.0 

Muscat Securities Market 0 0 25 0 60806.51442 21.14285714 0 0 

Namibian Stock Exchange 4053.542 2 24 2 194.5308941 0 194.530894 10.32670872 

Nigerian Exchange 0 0 89 21 8.948269255 4.390681588 4.55758767 0.0 

Rwanda Stock Exchange 0 1 29 0 50.99101836 50.99101836 0 398.6591284 

Saudi Exchange (Tadawul) 0 70 70 8 3166.917033 643.3186842 2523.59835 181692.3132 

Tel-Aviv Stock Exchange 0 0 36 1 175.682.3 152298.6032 23383.7422 0 

Tunis Stock Exchange 0 33 75 33 0.388726919 0.388726919 0 0 

Warsaw Stock Exchange 249105.5 47 281 46 1259.51631 1244.828693 14.6876166 0 

Zagreb Stock Exchange 16650.11 2 17 3 15.68211921 15.68211921 0 2311.035204 

MAKSİMUM 7823001 496 9511 2042 31.953.600.0 31.953.600.0 2198350.21 418308.452 

MİNİMUM 0 0 0 0 0 0 0 0 

NORMALİZASYON X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 

Bolsa de Comercio de Santiago 0 0 0 0 0.003258085 0.001965826 0.01878334 0 

Bolsa de Valores de Lima 0.00051 0.002 0.0035 0.00049 1.22187E-07 9.15584E-08 4.4519E-07 0.004931831 

Bolsa de Valores de Colombia 0 0 0.0148 0.00196 0.00569341 0.001562494 0.06004396 0 

Bolsa Nacional de Valores 0 0 0.034 0.03428 0.000134634 0.000134634 0 0 

CME Group 0 0 0 0 1 1 0 0 

Latin American Stock Exchange (Latinex) 0.000793 0.002 0.0014 0.00245 3.07352E-05 3.07352E-05 0 0.00321055 

Baku Stock Exchange 0.00071 0.0121 0.0213 0.05926 3.06542E-05 3.06542E-05 0 0 

Colombo Stock Exchange 0 0 0.0021 0 0 0 0 0 

Hong Kong Exchanges and Clearing 0.056606 1 0.1153 0.1523 0.000366286 3.4008E-05 0.00482975 0.180573989 

Japan Exchange Group 1 0.0081 0.036 0.01959 0 0 0 0 

Korea Exchange 0.181522 0.1573 1 1 0.017718048 0.017381337 0.0048942 1 

Shanghai Stock Exchange 0.000378 0 0.9104 0 0.004942849 0.003041601 0.02763514 0.000654209 

Taipei Exchange 0.024875 0.006 0.0166 0.00637 0.011259081 0 0.16365371 0.041640899 

Taiwan Stock Exchange 0.02398 0.002 0.0166 0.00441 0 0 0 0.041640931 

Amman Stock Exchange 0.00339 0.006 0 0.02938 0 0 0 0.017634046 

Astana International Exchange 0 0 0.0079 0.0049 0 0 0 0 

Athens Stock Exchange 0.011364 0.002 0.0049 0.00196 8.88045E-09 8.88045E-09 0 0 

Bahrain Bourse 0 0 0.0018 0.00098 1.66023E-08 1.66023E-08 0 0 

Borsa Istanbul 0.011071 0.002 0.0167 0.01861 0.002193838 0.001324134 0.01264138 0.102665064 

Botswana Stock Exchange 0.002213 0.0121 0.0017 0 4.47173E-06 0 6.4998E-05 0.000590826 

Bourse de Casablanca 0 0 0.0012 0 3.60646E-07 2.09144E-07 2.2021E-06 0 

Budapest Stock Exchange 0.008494 0.002 0.0046 0.00686 0 0 0 0 

Bulgarian Stock Exchange 0.000794 0.002 0.0017 0.00049 2.45498E-08 2.45498E-08 0 0.003150377 

Ghana Stock Exchange 0 0.002 0.0156 0 0.000679422 0.000679422 0 0.042135319 
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Iran Fara Bourse 0.010744 0.002 0.0118 0.02204 0.062684835 0.001141425 0.89454969 0.074000238 

Johannesburg Stock Exchange 0 0 0.0126 0.00686 0.070118842 0.00132064 1 0 

Kazakhstan Stock Exchange 0 0 0.0294 0.05044 0.000396958 0.000396958 1.0201E-09 0 

Ljubljana Stock Exchange 0.004977 0.002 0.0027 0.01224 0 0 0 0 

LSE Group London Stock Exchange 0 0.002 0.022 0 0.000167345 4.84723E-08 0.00243171 0 

Moscow Exchange 0 0 0.0185 0.00539 0.001902963 0.001028425 0.01271164 0 

Muscat Securities Market 0 0 0.0026 0 0.001902963 6.61674E-07 0 0 

Namibian Stock Exchange 0.000518 0.004 0.0025 0.00098 6.08792E-06 0 8.8489E-05 2.46868E-05 

Nigerian Exchange 0 0 0.0094 0.01028 2.80039E-07 1.37408E-07 2.0732E-06 0 

Rwanda Stock Exchange 0 0.002 0.003 0 1.59578E-06 1.59578E-06 0 0.000953027 

Saudi Exchange (Tadawul) 0 0.1411 0.0074 0.00392 9.91099E-05 2.01329E-05 0.00114795 0.434350089 

Tel-Aviv Stock Exchange 0 0 0.0038 0.00049 0.005498045 0.004766242 0.01063695 0 

Tunis Stock Exchange 0 0.0665 0.0079 0.01616 1.21654E-08 1.21654E-08 0 0 

Warsaw Stock Exchange 0.031843 0.0948 0.0295 0.02253 3.9417E-05 3.89574E-05 6.6812E-06 0 

Zagreb Stock Exchange 0.002128 0.004 0.0018 0.00147 4.90778E-07 4.90778E-07 0 0.005524716 

KARE X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 

Bolsa de Comercio de Santiago 0 0 0 0 1.06151E-05 3.86447E-06 0.00035281 0 

Bolsa de Valores de Lima 2.6E-07 4E-06 1E-05 2.4E-07 1.49296E-14 8.38294E-15 1.982E-13 2.4323E-05 

Bolsa de Valores de Colombia 0 0 0.0002 3.8E-06 3.24149E-05 2.44139E-06 0.00360528 0 

Bolsa Nacional de Valores 0 0 0.0012 0.00118 1.81264E-08 1.81264E-08 0 0 

CME Group 0 0 0 0 1 1 0 0 

Latin American Stock Exchange (Latinex) 6.29E-07 4E-06 2E-06 6E-06 9.44652E-10 9.44652E-10 0 1.03076E-05 

Baku Stock Exchange 5.04E-07 0.0001 0.0005 0.00351 9.39681E-10 9.39681E-10 0 0 

Colombo Stock Exchange 0 0 4E-06 0 0 0 0 0 

Hong Kong Exchanges and Clearing 0.003204 1 0.0133 0.0232 1.34165E-07 1.15654E-09 2.3326E-05 0.032606965 

Japan Exchange Group 1 7E-05 0.0013 0.00038 0 0 0 0 

Korea Exchange 0.03295 0.0247 1 1 0.000313929 0.000302111 2.3953E-05 1 

Shanghai Stock Exchange 1.43E-07 0 0.8289 0 2.44318E-05 9.25134E-06 0.0007637 4.2799E-07 

Taipei Exchange 0.000619 4E-05 0.0003 4.1E-05 0.000126767 0 0.02678254 0.001733964 

Taiwan Stock Exchange 0.000575 4E-06 0.0003 1.9E-05 0 0 0 0.001733967 

Amman Stock Exchange 1.15E-05 4E-05 0 0.00086 0 0 0 0.00031096 

Astana International Exchange 0 0 6E-05 2.4E-05 0 0 0 0 

Athens Stock Exchange 0.000129 4E-06 2E-05 3.8E-06 7.88625E-17 7.88625E-17 0 0 

Bahrain Bourse 0 0 3E-06 9.6E-07 2.75637E-16 2.75637E-16 0 0 

Borsa Istanbul 0.000123 4E-06 0.0003 0.00035 4.81293E-06 1.75333E-06 0.0001598 0.010540115 

Botswana Stock Exchange 4.9E-06 0.0001 3E-06 0 1.99964E-11 0 4.2247E-09 3.49075E-07 

Bourse de Casablanca 0 0 1E-06 0 1.30066E-13 4.37412E-14 4.8493E-12 0 

Budapest Stock Exchange 7.21E-05 4E-06 2E-05 4.7E-05 0 0 0 0 

Bulgarian Stock Exchange 6.3E-07 4E-06 3E-06 2.4E-07 6.02692E-16 6.02692E-16 0 9.92488E-06 

Ghana Stock Exchange 0 4E-06 0.0002 0 4.61614E-07 4.61614E-07 0 0.001775385 

Iran Fara Bourse 0.000115 4E-06 0.0001 0.00049 0.003929389 1.30285E-06 0.80021915 0.005476035 

Johannesburg Stock Exchange 0 0 0.0002 4.7E-05 0.004916652 1.74409E-06 1 0 

Kazakhstan Stock Exchange 0 0 0.0009 0.00254 1.57576E-07 1.57575E-07 1.0406E-18 0 

Ljubljana Stock Exchange 2.48E-05 4E-06 7E-06 0.00015 0 0 0 0 

LSE Group London Stock Exchange 0 4E-06 0.0005 0 2.80045E-08 2.34956E-15 5.9132E-06 0 
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Moscow Exchange 0 0 0.0003 2.9E-05 3.62127E-06 1.05766E-06 0.00016159 0 

Muscat Securities Market 0 0 7E-06 0 3.62127E-06 4.37812E-13 0 0 

Namibian Stock Exchange 2.68E-07 2E-05 6E-06 9.6E-07 3.70627E-11 0 7.8304E-09 6.09439E-10 

Nigerian Exchange 0 0 9E-05 0.00011 7.84221E-14 1.8881E-14 4.2981E-12 0 

Rwanda Stock Exchange 0 4E-06 9E-06 0 2.54652E-12 2.54652E-12 0 9.0826E-07 

Saudi Exchange (Tadawul) 0 0.0199 5E-05 1.5E-05 9.82277E-09 4.05334E-10 1.3178E-06 0.18866 

Tel-Aviv Stock Exchange 0 0 1E-05 2.4E-07 3.02285E-05 2.27171E-05 0.00011314 0 

Tunis Stock Exchange 0 0.0044 6E-05 0.00026 1.47996E-16 1.47996E-16 0 0 

Warsaw Stock Exchange 0.001014 0.009 0.0009 0.00051 1.5537E-09 1.51768E-09 4.4638E-11 0 

Zagreb Stock Exchange 4.53E-06 2E-05 3E-06 2.2E-06 2.40863E-13 2.40863E-13 0 3.05225E-05 

TOPLAM 1.03885 1.0586 1.8496 1.03377 1.009397295 1.000346885 1.83221254 1.242914156 

Toplam /m 0.026637 0.0271 0.0474 0.02651 0.025881982 0.02564992 0.04697981 0.031869594 

Karekök 0.163209 0.1648 0.2178 0.16281 0.16087878 0.160155924 0.21674826 0.17852057 

Standart Sapma 0.161428 0.1621 0.2117 0.16029 0.160027962 0.160006976 0.21191553 0.173587967 

Karekök / Standart Sapma 1.011035 1.0166 1.0288 1.01573 1.005316683 1.000930884 1.02280497 1.028415578 

LN 0.010975 0.0164 0.0284 0.01561 0.005302599 0.000930451 0.02254882 0.028019344 

LN * 100 1.097456 1.6447 2.837 1.56093 0.530259933 0.093045111 2.25488239 2.801934382 

MUTLAK DEĞER 1.097456 1.6447 2.837 1.56093 0.530259933 0.093045111 2.25488239 2.801934382 

WJ 0.085604 0.1283 0.2213 0.12176 0.041361461 0.007257727 0.17588587 0.218557149 

Tablo 2’ye göre; öncelikli olarak belirlenen veri setinden karar matrisi oluşturulmuş, ardından 

sütunlardaki göstergelerin maksimum ve minimum değerleri alınmış ve alınan bu değerler yardımıyla 

verilerin normalizasyonu gerçekleşmiştir. Normalizasyon yapıldıktan sonra verilerin sütunlardaki 

toplam değerleri elde edilmiş, bir sonraki adımda bulunan toplam değerler alternatif sayı olan m değerine 

bölünmüş ve bu değerlerin karekökleri alınmıştır. Daha sonra normalizasyon matrisinin standart sapması 

alınmış ve karekök değerleri standart sapmaya bölünmüştür. Bu oranın doğal logaritması (ln) alınıp 

yüzdeye çevrilmiştir. Son adımda ise yüzdeye çevrilen sayının mutlak değeri alınmış ve göstergelerin 

toplam içindeki payı alınarak göstergelerin ağırlıkları hesaplanmıştır. Tablo 2’nin altında büyükten 

küçüğe doğru sıralanmış şekliyle göstergelerin ağırlıkları ve ağırlıkların karşısında göstergeler yer 

almaktadır. Bu göstergelerin hangi yıllar için nasıl sıralandığı, o yıl için yatırımcıların kamu borçlanması 

kararlarında hangi DİBS göstergelerinin daha etkin olduğunu ya da etkin olmadığını göstermektedir. 

Ağırlığı en fazla olan gösterge yatırımcıların DİBS kararlarında en etkin ya da en önemli gösterge olarak 

ele alınırken ağırlığı en az olan ve etkin olmayan ya da en kötü gösterge olarak ifade edilmektedir. 

Örneğin 2022 yılında gösterge ağırlığı en fazla olduğu için en iyi gösterge X3 (DİBS Sayısı) olmuştur. 

X3’ten sonra gelen göstergeler; X8 (yatırım akımlarının değeri -DİBS ile büyüyen yeni sermaye değeri), 

X7 (pazarlık (negotiated deals) yoluyla ticaret yapılan DİBS’nin değeri), X2 (DİBS’yi ihraç edenlerin 

sayısı), X4 (yeni DİBS’nin sayısı), X1 (DİBS değeri) ve X5 (DİBS ticaretinin toplam değeri)’dir. En 

kötü gösterge olarak da X6 (elektronik emir defteri yoluyla ticaret yapılan DİBS’lerin değeri) alınmıştır. 

Tablo 3’te 2015-2022 döneminde bulunan yıllar için LOPCOW yöntemine göre hesaplanan gösterge 

sıralaması yer almaktadır. 

Tablo 3. LOPCOW Yönteminin Sonuçları 

Yıllar Göstergeler 

2015 X2 X3 X4 X5 X8 X1 X7 X6 

2016 X2 X4 X3 X8 X1 X5 X6 X7 

2017 X2 X3 X4 X8 X1 X5 X6 X7 

2018 X3 X7 X2 X4 X5 X8 X1 X6 

2019 X3 X4 X2 X7 X5 X6 X8 X1 
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2020 X3 X8 X5 X4 X1 X2 X7 X6 

2021 X7 X6 X5 X2 X8 X4 X3 X1 

2022 X3 X8 X7 X2 X4 X1 X5 X6 

Tablo 3 incelendiğinde; ilk sütunda en sık yer alan ve böylece en iyi olarak sınıflandırılan göstergenin 

X3 olduğu görülmektedir. Bu sonuç, yatırımcıların devletin yurtiçi piyasaya ihraç ettiği iç borçlanma 

senetlerini tercih ederken en etkin göstergenin bu senetlerin sayısı olduğunu ortaya koymaktadır. Bunun 

nedeni ihraç edilen tahvil miktarının tahvil talebinde önemli bir unsur olmasından kaynaklanabilir. 

İkinci en iyi göstergenin ise X2 olduğu görülmektedir. Bu sonuç, yatırımcıların DİBS’e yatırım 

yaparken ikinci olarak DİBS’yi ihraç edenlerin sayısını dikkate aldığını göstermektedir. Bu durum 

tahvile olan talepte DİBS’i ihraç eden kamu kurumlarının sayısının da önemli bir rol oynadığını ortaya 

koymaktadır. En kötü göstergenin ise en son sütunda sıklıkla görülen X6 olduğu görülmektedir. Böylece 

elektronik emir defteri yoluyla ticaret yapılan DİBS’nin değeri, yatırım yapanlar için nadiren göz önünde 

bulundurulan ve en önemsiz gösterge olarak ortaya çıkmıştır. Bu durum, borsanın elektronik emir defteri 

aracılığıyla otomatik olarak gerçekleştirilen alış ve satış emirlerinin tercih edilmediğini göstermektedir. 

En önemsiz diğer iki göstergenin ise X1 ve X7 olduğu saptanmıştır. Bu sonuç, DİBS’nin değeri olarak 

ifade edilen X1 göstergesinin yatırımcıların yatırım yaparken tercih ettikleri göstergeler arasında önemli 

olmadığını göstermektedir. Bunun nedeni; DİBS’nin değerinin ana iki bileşen olan DİBS sayısı (X3) ile 

DİBS’nin yılsonu fiyatının çarpımından oluştuğu düşünüldüğünde önemli gösterge olarak ilk sırada yer 

alan X3’ün DİBS’nin değerinde önemli bir gösterge olarak görülürken, DİBS’in yılsonu fiyatının 

önemsiz görülmesinden kaynaklanabilir. Bu durum, DİBS’e yatırım yapanların güncel fiyatı dikkate 

almalarından ileri gelmektedir. Pazarlık yoluyla ticaret yapılan DİBS’nin değeri olarak ifade edilen X7 

göstergesi ise 2021 yılında DİBS etkinliğini belirleyen en iyi ve 2018 yılında en iyi ikinci gösterge iken, 

2015-2017 dönemi ve 2020 yılı için genel olarak en kötü göstergelerden biri olmuştur. Bu göstergenin 

en iyi veya en kötü olması ile ilgili net bir yargıya sahip olunamamaktadır. Bu göstergenin bazı yıllarda 

en iyi, bazı yıllarda ise en kötü gösterge olarak tanımlanması, bu göstergenin dönemsel olarak 

değerlendirildiğini ifade etmektedir.  

7.Sonuç ve Öneriler 

Bu çalışmanın amacı ikincil piyasa olan dünya borsalarında işlem gören DİBS’ye yapılan yatırımlarda 

bu yatırım kararları için DİBS göstergelerinin önem sırasının tespit edilerek, DİBS göstergelerinin 

etkinliğinin belirlenmesidir. Metodoloji kısmında, dünya borsalarında işlem gören DİBS’nin 

göstergelerinin etkinliğinin sıralamasında çok kriterli karar verme yöntemlerinden en güncel yöntem 

olan LOPCOW yöntemi kullanılmıştır. DİBS göstergelerinin etkinliği konusunda çok kriterli karar 

verme yöntemlerinden herhangi birinin veya LOPCOW yönteminin uygulandığı herhangi bir çalışmaya 

rastlanmamıştır. Konu ve yöntem bakımından literatürde ilk çalışma olduğundan bu çalışma, büyük bir 

önem arz etmektedir. Çalışmada kullanılan göstergeler; DİBS’nin değeri, DİBS’yi ihraç edenlerin sayısı, 

DİBS sayısı, yeni DİBS’nin sayısı, DİBS ticaretinin toplam değeri, elektronik emir defteri yoluyla ticaret 

yapılan DİBS’lerin değeri, pazarlık yoluyla ticareti yapılan DİBS’nin değeri ve yatırım akımlarının 

değeri-DİBS ile büyüyen yeni sermaye değeridir. 2015 yılında 33, 2016 yılında 29, 2017 yılında 37, 

2018 yılında 36, 2019 yılında 30, 2020 yılında 24, 2021 yılında 43, 2022 yılında ise 39 adet dünya 

borsasında işlem gören DİBS’ler bu çalışmada kullanılmıştır. Etkinlik bakımından en önemli 

göstergenin X3, ikinci en önemli göstergenin X2, üçüncü en önemli göstergenin ise X7 olduğu 

saptanmıştır. Bu sonuç, DİBS’ye yatırım yapan yatırımcıların en çok DİBS sayısı olarak ifade edilen X3 

göstergesini dikkate aldıklarını göstermektedir. Bu sonuç, yatırımcıların devletin yurtiçi piyasaya ihraç 

ettiği iç borçlanma senetlerini tercih ederken en etkin göstergenin bu senetlerin sayısı olduğu 

görülmektedir. Bunun nedeni ihraç edilen tahvil miktarının tahvil talebinde önemli bir unsur olmasından 

kaynaklanabilir. İkinci en önemli gösterge olan X2 göstergesi ise DİBS’yi ihraç edenlerin sayısıdır. Bu 

sonuç, yatırımcıların DİBS’e yatırım yaparken ikinci olarak DİBS’yi ihraç edenlerin sayısını dikkate 

aldığını göstermektedir. Bu durum tahvile olan talepte DİBS’i ihraç eden kamu kurumlarının sayısının 

da önemli bir rol oynadığını ortaya koymaktadır. En kötü göstergenin ise en son sütunda sıklıkla görülen 

X6 olduğu görülmektedir. Böylece elektronik emir defteri yoluyla ticaret yapılan DİBS’nin değeri, 

yatırım yapanlar için nadiren göz önünde bulundurulan ve DİBS etkinliğinde en önemsiz gösterge olarak 

ortaya çıkmıştır. Bu durum, borsanın elektronik emir defteri aracılığıyla otomatik olarak gerçekleştirilen 
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alış ve satış emirlerinin tercih edilmediğini göstermektedir. En önemli olmayan diğer iki göstergenin X1 

ve X7 olduğu tespit edilmiştir. DİBS’nin değeri olarak ifade edilen X1 göstergesinin yatırımcıların 

yatırım yaparken tercih ettikleri göstergeler arasında önemli olmadığını göstermektedir. Bunun nedeni; 

DİBS’nin değerinin ana iki bileşen olan DİBS sayısı (X3) ile DİBS’nin yılsonu fiyatının çarpımından 

oluştuğu düşünüldüğünde önemli gösterge olarak ilk sırada yer alan X3’ün DİBS’nin değerinde önemli 

bir gösterge olarak görülürken, DİBS’in yılsonu fiyatının önemsiz görülmesinden kaynaklanabilir. Bu 

durum, DİBS’e yatırım yapanların güncel fiyatı dikkate almalarından ileri gelmektedir. Pazarlık yoluyla 

ticaret yapılan DİBS’nin değeri olarak ifade edilen X7 göstergesi ise 2021 yılında DİBS etkinliğini 

belirleyen en iyi ve 2018 yılında en iyi ikinci gösterge iken, 2015-2017 dönemi ve 2020 yılı için genel 

olarak en kötü göstergelerden biri olmuştur. Bu göstergenin en iyi veya en kötü olması ile ilgili net bir 

yargıya sahip olunamamaktadır. Bu göstergenin bazı yıllarda en iyi, bazı yıllarda ise en kötü gösterge 

olarak tanımlanması, bu göstergenin dönemsel olarak değerlendirildiğini ifade etmektedir.  

Analiz kısmında çıkan sonuçları kısaca özetlemek gerekirse, DİBS’e yapılan yatırım kararlarında DİBS 

sayısı ve DİBS’yi ihraç edenlerin sayısının en önemli iki gösterge olduğu tespit edilmiştir. Elektronik 

emir yolu ticareti yapılan DİBS’lerin değeri en önemsiz olan gösterge durumundadır. Pazarlık yolu ile 

ticaret yapılan DİBS’nin değeri olarak ifade edilen X7 göstergesinin ise dönemsel olarak değişen bir 

gösterge olduğu ortaya çıkmıştır.  Politika yapıcılar bu sonuç doğrultusunda, ikincil piyasada işlem 

gören ve kamu borçlanma araçlarından biri olan DİBS’nin sayısı ve DİBS’yi ihraç edenlerin sayısı 

hakkında kamuyu daha fazla bilgilendirerek, DİBS’ye olan talebi artırabilirler.  

İleriki çalışmalarda LOPCOW gibi güncel olan diğer çok kriterli karar verme yöntemlerinden herhangi 

birisi kullanılarak yöntem geliştirilebilir. Sadece kamu sektörünün borçlanması ile ilgili verilerin 

analizine, sonucuna ve yorumuna odaklanan bu çalışmanın yanında kamu ve özel sektörün verilerinin 

alınarak kıyaslandığı başka bir çalışma da yapılabilir. 
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Extensive Summary 

External borrowing by the state means obtaining funds from international markets or international 

financial institutions; The state's borrowing from domestic fund markets is called domestic borrowing. 

In domestic borrowing through the sale of Government Domestic Securities (GDS) issued by the 

Treasury; Short-term borrowing is done through the sale of treasury bills, and long-term borrowing is 

done through the sale of government bonds. Theoretically, government domestic debt securities issued 

by the treasury; Although it can be sold to private individuals as well as financial institutions such as 

banks, social security institutions, securities investment trusts, in practice block sales are generally made 

due to transaction costs and difficulties in tenders. Private individuals can only access government 

securities in the secondary market through banks and other financial intermediary institutions in return 

for a certain commission (Pınar, 2011: 41-42). Public debt instruments; GDS is divided into 4 types: 

Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) Liquidity Bonds, Revenue Sharing Bonds and Income 

Indexed Bonds. GDS is defined as debt securities issued in the domestic market by the Undersecretariat 

of Treasury. The debtor state pays the amount owed to the holders of government bonds on the coupon 

payment dates and at the end of maturity. Government securities can be bought and sold by individuals 

and institutions in secondary markets throughout their maturity. The most commonly used classification 

is made according to maturity. According to this; Government Securities with a maturity of 1 year or 

longer are called Government Bonds, and Government Securities with a maturity of less than 1 year are 

called Treasury Bills (Borsa Istanbul, 2023). 

When economic views on public debt are examined, the views that do not accept public debt are; They 

are the classical view, the standard view, neoclassical economics, the Ricardian Equivalence Theorem, 

the monetarist view and the public choice approach. The classical view sees public debt as a factor that 

weakens the state and argues that repayment of debts causes the bankruptcy of the state. The standard 

view states that meeting the budget deficit through borrowing crowds out private investments and erodes 

the capital stock in the long run. According to the neoclassical view, the state can solve temporary budget 

deficits with the help of cyclical fiscal policy without the need for significant public borrowing. 

However, for permanent budget deficits, the public resorts to domestic borrowing and thus excludes 

private investments. According to the Ricardian equivalence theorem, public debt means transferring 

taxes to future generations and negatively affects the welfare of future generations. In the monetarist 

view, if the real interest rate on public bonds exceeds the economic growth rate, the state must either 

increase taxes, reduce public expenditures, or print money to pay these interests. The public choice 

approach argues that the interest on public debts will be paid by future generations and thus the tax 

burden of future generations will increase. Opinions accepting public debt; It is a Keynesian view and 

functional finance approach. The Keynesian view argues that with an effective fiscal structure, it is 
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possible to finance the public budget deficit with debt and achieve important macroeconomic goals. 

According to the functional finance approach; If the government collects less taxes than it spends, it will 

either borrow or print money to make up for this difference. Along with the national debt, there will also 

be an increase in private wealth, which will increase the state's tax returns on income and wealth. As 

long as the state pays the interest payments of the national debt with these tax revenues instead of public 

expenditure, the public budget is balanced and the growth of the national debt automatically stops. 

The development of central government domestic and external borrowing in Turkey, and then the 

development of domestic borrowing in the period of 2006-2022 in detail, are included. 

The literature is divided into three. In the first part of the literature, there are studies examining the 

relationship between public debt and economic growth, in the second part, studies examining the 

relationship between public debt and inflation, and in the third part, there are studies examining the 

relationship between public debt, public expenditure and public revenues. 

In the methodology section, the indicators used to determine the performance of government securities 

traded on world stock exchanges except Borsa Istanbul are listed using the LOPCOW method, which is 

the most up-to-date method among multi-criteria decision-making methods. This method was developed 

by Ecer and Pamucar (2022). LOPCOW method, one of the objective criterion weighting methods, 

consists of four stages; a) creating the internal decision matrix (Xij), b) creating the normalized decision 

matrix (rij), c) calculation of percentage values (PVij) for each indicator and d) calculating the weights 

of the indicator (wij). While calculating the LOPCOW method; First, a decision matrix was created from 

the determined data set, then the maximum and minimum values of the indicator in the columns were 

taken and the data was normalized with the help of these values. After normalization, the total values of 

the data in the columns were obtained, and in the next step, the total values were divided by the 

alternative number m, and the square roots of these values were taken. Then, the standard deviation of 

the normalization matrix was taken and the square root values were divided by the standard deviation. 

The natural logarithm (ln) of this ratio was taken and converted into a percentage. In the last step, the 

absolute value of the number converted to percentage was taken and the weights of the indicator were 

calculated by taking the share of the indicator in the total. Indicator weights are listed from largest to 

smallest, and thus the indicator with the highest criterion weight is classified as the most important, and 

the indicator with the lowest criterion weight is classified as the least important indicator. Indicators 

used in the study; The value of GDS, the number of issuers of GDS, the number of GDS, the number of 

new GDS, the total value of GDS trade, the value of GDS traded through the electronic order book, the 

value of GDS traded through a negotiated agreement and investment. The value of flows is the value of 

new capital that grows with GDS. In the study, data from 33 country stock exchanges in 2015, 29 in 

2016, 37 in 2017, 36 in 2018, 30 in 2019, 24 in 2020, 43 in 2021 and 39 in 2022 were used. A detailed 

calculation for 2022 is included, and the results from 2015 to 2021 are stated and the results are 

explained. It has been determined that the most important indicator in the 2015-2022 period is the 

number of GDS, and the second most important indicator is the number of those who issue GDS. It has 

been determined that the last and least important indicators are the value of government securities traded 

through the electronic order book and the value of government securities, respectively. The best 

indicator in 2021, but the 3rd worst indicator in the 2015-2017 period and in 2020 is the X7 indicator. 

This result; It has been observed that the value of GDS traded through a negotiated agreement is not a 

clear criterion regarding the performance of GDS, that this indicator is good in some periods and bad in 

other periods, and thus this indicator is periodic. 
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