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Oz

Bu ¢alismanin amaci, diinya borsalarinda islem géren Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri’ne yatirim yapanlar icin bu
yatirim kararlarinda Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri nin gostergelerinin etkinliginin tespit edilmesidir. Bu amag
kapsaminda Diinya Borsalar Federasyonu resmi internet sayfasindan 2015 yilindan 2022 yilina kadar alinan yullik
veriler yardimiyla calismada 8 gosterge kullanilmistiv. Bu gostergeler; Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri nin degeri,
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri ni ihrag edenlerin sayisi, Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri nin sayisi, yeni Deviet I¢
Bor¢lanma Senetleri’'nin sayisi, Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri ticaretinin toplam degeri, elektronik emir defteri
yoluyla ticaret yapilan Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri’nin degeri, pazarlik yoluyla ticareti yapilan Deviet I¢
Bor¢lanma Senetleri’'nin degeri ve yatiim akimlarinin degeri- Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri ile biiviiyen yeni
sermaye degeri) 'dir. Cok kriterli karar verme yéontemlerinden LOgarithmic Percentage Change-driven Objective
Weighting yontemi ile ilgili gostergelerin énem sirasimin belirlendigi bu ¢alisma, Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri
ile ilgili literatiirde ilk defa ¢ok kriterli karar verme yonteminin kullanildigi ¢calisma olmasi hem de LOgarithmic
Percentage Change-driven Objective Weighting yonteminin ilk defa Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri ile ilgili bir
konuda yapimuis olmasindan dolayr ozgiindiir.

Anahtar Sézciikler: Kamu Borclari, Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri, Borsa, Cok Kriterli Karar Verme Yontemi,
LOPCOW.

Jel Stniflandirmasi: 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.
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1. Giris

Devletin dis bor¢lanmasi, uluslararasi piyasalardan veya uluslararasi finans kuruluslarindan fon
saglamasi iken; devletin, yurtici fon piyasalarindan borglanmasi i¢ bor¢lanma olarak adlandirilmaktadir.
Hazine tarafindan cikarilan Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS)’nin satisi yoluyla yapilan ig
borglanmada; kisa vadeli bor¢glanma hazine bonosu, uzun vadeli bor¢lanma ise devlet tahvili satisi
yoluyla yapilmaktadir. Teorik agidan hazine tarafindan ihrag¢ edilen devlet i¢ borglanma senetleri;
bankalar, sosyal giivenlik kurumlari, menkul kiymet yatirim ortakliklart gibi finansal kuruluslarin
yaninda 6zel sahislara da satilabilse de, pratikte islem maliyetleri ve ihalelerdeki zorluklar nedeniyle
genellikle blok satislar yapilmaktadir. Ozel sahislar ancak banka ve diger finansal aract kurumlar
vasitasiyla belirli bir komisyon karsiliginda DIBS’e ikincil piyasada ulasabilirler (Pinar, 2011: 41-42).
Kamu borglanma araglari; DIBS, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) Likidite Senetleri,
Gelir Ortaklig1 Senetleri ve Gelire Endeksli Senetler olmak iizere 4’e ayrilmaktadir. DIBS, Hazine
Miistesarlig1 tarafindan yurt i¢i piyasada ihra¢ edilen bor¢clanma senetleri olarak tanimlanmaktadir.
Borglu olan devlet, DIBS sahiplerine kupon ddeme tarihlerinde ve vade sonunda borglu oldugu tutar:
oder. DIBS vadeleri boyunca ikincil piyasalarda kisi ve kurumlar tarafindan alinip satilabilmektedir. En
¢ok kullanilan siniflandirma vadeye gére yapilmaktadir. Buna gore; 1 yil ve daha uzun vadeli DIBS’ler
Devlet Tahvili, 1 yildan kisa vadeli DIBS’ler ise Hazine Bonosu olarak adlandirilmaktadir (Borsa
Istanbul, 2023).

Kamu borglanmas: ile ilgili iktisadi goriislerin incelendiginde kamu borglanmasini kabul etmeyen
goriigler; Klasik goriis, standart goriis, neoklasik iktisat, Ricardocu Denklik Teoremi, monetarist goriis
ve kamu tercihi yaklasimidir. Klasik goriis kamu bor¢lanmasini devleti giigsiizlestiren bir unsur olarak
gormekte ve borglarin geri 6denmesinin devletin iflasina neden oldugunu savunmaktadir. Standart
goriig, biitce agiginin bor¢lanma yoluyla karsilanmasinin 6zel yatirimlar1 diglayarak uzun dénemde
sermaye stokunu erittigini belirtmektedir. Neoklasik goriise gore devlet, gegici bilitge agiklarinin 6nemli
kamu bor¢lanmasina gerek kalmadan konjonktiirel mali politika yardimiyla ¢ozebilmektedir. Ancak
kalic1 biitge aciklar i¢in kamu i¢ bor¢glanmaya gitmekte ve bdylece 6zel yatirimlari digslamaktadir.
Ricardocu denklik teoremine gore kamu bor¢lanmasi, vergilerin gelecek kusaklara aktarilmasi anlamina
gelmekte ve gelecek kusaklarin refahini negatif etkilemektedir. Monetarist goriiste, kamu tahvillerinin
reel faiz oraninin ekonomik bilylime oranmi agmasi durumunda devlet, bu faizleri 6demek icin ya
vergileri artirmali, ya kamu harcamalarini kismali ya da para basmalidir. Kamu tercihi yaklagimi, kamu
borglar1 faizlerinin gelecek kusaklar tarafindan 6denecegi ve gelecek kusaklarin boylece vergi
yiiklerinin artacagimi savunmaktadir. Kamu bor¢lanmasini kabul eden goriisler; Keynesyen goriis ve
fonksiyonel maliye yaklagimidir. Keynesyen goriis, etkin bir mali yap1 ile hem kamu biitge agiginin
borgla finanse edilmesinin hem 6nemli makroekonomik hedeflere ulasmanin miimkiin olabilecegini
savunmaktadir. Fonksiyonel maliye yaklasima gore; devlet, harcama yaptigindan daha az vergi
topluyorsa bu farki kapatabilmek i¢in ya bor¢lanacak ya da para basacaktir. Ulusal bor¢glanmanin ile
birlikte 6zel servette de artis olacak ve devletin gelir ve servet {izerinden alinan vergi getirilerini
artiracaktir. Devlet bu vergi gelirlerini ile kamu harcamasi yerine ulusal borcun faiz 6demelerini 6dedigi
siirece kamu biitgesi dengelenmekte ve ulusal borglanmanin biiylimesi otomatik olarak durmaktadir.

Tiirkiye’de 2006-2022 zaman araligindaki merkezi yonetim i¢ ve dis bor¢lanma gelisimine, daha sonra
da detayli olarak i¢ bor¢lanmanin ilgili donemdeki gelisimine yer verilmistir.

Literatiir kendi arasinda iice ayrilmaktadir. Literatiiriin ilk kisminda kamu bor¢lanmasi ve ekonomik
biliylime arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalar, ikinci kisminda kamu borglanmasi ve enflasyon
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arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar, ii¢lincii kisminda ise kamu borglanmasi ile kamu harcamasi ve
kamu gelirleri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar bulunmaktadir.

Metodoloji kisminda, diinya borsalarinda islem géren DIBS’nin gostergelerinin etkinliginin
siralamasinda kullanilan ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden en giincel yontem olan LOPCOW
yonteminin uygulanmasi bulunmaktadir. Calismada kullamlan gostergeler; DIBS nin degeri, DIBS’yi
ihrac edenlerin sayisi, DIBS sayisi, yeni DIBS’nin sayis1, DIBS ticaretinin toplam degeri, elektronik
emir defteri yoluyla ticaret yapilan DIBS’lerin degeri, pazarlik yoluyla ticareti yapilan DIBS nin degeri
ve yatirrm akimlarinin degeri-DIBS ile biiyiiyen yeni sermaye degeridir. Calismada 2015 yilinda 33,
2016 yilinda 29, 2017 yilinda 37, 2018 yilinda 36, 2019 yilinda 30, 2020 yilinda 24, 2021 yilinda 43 ve
2022 yilinda 39 iilke borsasina ait DIBS verilerinden yararlanilmustir. 2022 yil1 i¢in ayrintil bir sekilde
hesaplamaya yer verilmig, 2015 yilindan 2021 yilina kadar ise ¢ikan sonuglar belirtilmis ve sonuglar
acgiklanmustir.

2. Teorik Cerceve

Bu béliimiin ilk kisminda etkinlik kavramina yer verilmistir. ikinci kisimda ise kamu bor¢lanmasini
kabul eden ve kamu bor¢lanmasina reddeden iktisadi goriisler agiklanmigtir.

2.1. Etkinlik Kavramm

Etkinlik kavramu, literatiirde bir¢cok yazar tarafindan tanimlanmistir. Etkinlik, bir karar verme biriminin
belirli bir girdi kiimesinden miimkiin oldugu kadar biiyiik ¢ikt1 iiretme yetenegi olarak ifade edilmektedir
(Sharma, 2008: 486-487). Etkinlik, ¢iktilar1 veya hizmetleri gereken en az kaynakla tiretme yetenegidir;
bagka bir ifade ile isi dogru yapma yetenegidir (Sherman ve Zhu, 2006: 3). Etkinlik, bir organizasyonun
ciktilart liretmek igin kaynaklarini kullanma basarisidir, baska bir ifade ile belirli bir kalitede ¢ikti
tiretmek i¢in kaynaklarin optimum kullanilmasidir (Bhagavath, 2006: 60).

2.2. iktisadi Goriisler Acisindan Kamu Bor¢lanmasi

Teorik acidan incelendiginde, kamu bor¢lanmasi ile ilgili iki goriis bulunmaktadir. Birincisi, kamu
bor¢lanmasimi reddeden goriig; ikincisi ise kamu borglanmasini kabul eden goriistir. Kamu
borglanmasini reddedenler; Klasik goriis, standart goriis, neoklasik iktisat, Ricardocu Denklik Teoremi,
monetarist goriis, kamu tercihi yaklagimidir. Kamu borglanmasini kabul edenler ise Keynesyen goriis
ve fonksiyonel maliye yaklagimidir.

2.2.1. Klasik Goriis

Klasik iktisadin savunuculart Adam Smith ve David Ricardo ekonomik siiregte devletin gérevinin,
“minimal devlet” anlayisi ile devletin milli savunma, hukuki giivenlik, devletin egitim ve saglik sektorii
gibi altyapisin1 olusturmak oldugunu belirtmistir. David Ricardo, kamunun bor¢lanmasimi ulusun
felaketi i¢in icat edilmis korkung¢ bir kirba¢ olarak gormiistiir. Adam Smith de kamu bor¢lanmasin
devleti giigsiizlestiren bir unsur olarak gormekte ve belirli bir miktar1 asan kamu bor¢glanmasinin adil ve
tam olarak geri 6denmesi nadir olarak ger¢eklesmektedir. Kamunun biitge dengesinin tekrar saglanmasi
i¢in borglarin siirekli geri ddenmesi devletin iflasina sebebiyet vermektedir (Wagschal, 1996: 73-75).

2.2.2. Standart Goriis

Standart goriise gore; biitge agiginin cari vergiler yerine borglanma ile finanse edilmesi, toplam tiiketim
talebini artirmaktadir. Bagka bir ifade ile 6zel tasarruflar vergi indiriminden daha az artmakta ve boylece
istenen ulusal tasarruflar azalmaktadir. Bu durum, kapali ekonomide istenen ulusal tasarruflar ve yatirim
talebi esitliginin saglanmasi i¢in beklenen reel faiz oranini artmasi sonucunu dogurmaktadir. Yiiksek
reel faiz orani da yatirimi diglamakta ve bu da uzun dénemde sermaye stokunu azalmasina neden
olmaktadir. Bundan dolay1; Franco Modigliani (1961), kamu borcunu gelecek kusaklarin sermaye
stokunu azaltan kusaklar arasinda bir yiik olarak gormektedir. Bunun bir benzer uygulamasi olan ve
Martin Feldstein (1974) tarafindan ortaya atilan kullandik¢a &de sosyal-giivenlik programlarinin
kapsaminin artirilmasi mallara olan toplam talebi ve boylece reel faiz oranini artirmakta ve {iretim
sermaye stokunu azaltmaktadir. Disa agik ekonomilerde iilkelerin biitge agigin1 ya da sosyal sigorta
programlarini uluslararasi sermaye piyasalarindan borglanma yoluyla kargilamasi, uluslararasi sermaye
piyasalarinda reel faiz oranimi artirmakta ve dislama etkisi olusturarak iilkelerde 6zel yatirimlar
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diglamaktadir. Bundan dolay1, uzun dénemde diinyanin sermaye stoku azalmaktadir (Barro, 1989: 37-
38).

2.2.3. Neoklasik Goriis

Neoklasik goriis, ileri goriislii bireylerin yasam siiresi boyunca tiiketimlerini planlamay1
ongorebildiklerini savunmaktadir. Kalict biitge agiklari, vergilerin sonraki kusaga iletilmesi ile yasam
boyu tiikketimi artirmaktadir. Ekonomik kaynaklarin tamamiyla istihdama kosulmasi durumunda tiiketim
artmakta ve tasarruf azalmaktadir. Faiz orani da sermaye piyasasini dengeye getirmek icin artig
gostermektedir. Bunun sonucunda 6zel yatirnmlar diglanmaktadir. Diamond (1965)’e gore kalici biitce
aciklar1 i¢ bor¢lanmaya neden olmaktadir. Bunun sonucu olarak da orijinal faiz oraninda tiiketiciler
fiziksel sermaye ve tahvillerin yani sira yeni tahvilleri ellerinde tutmak istememektedir. Artan faiz
oranlart ile birlikte ek tasarruflar tesvik edilmekte ve sermaye piyasasi dengesi saglanana kadar
yatirimlar1 azaltmaktadir. Bu sonuca dayanarak kalici biit¢e agiklarmin 6zel yatirimlan disladigi
sOylenebilir. Toplam cari devlet borglari, sermaye birikimi {izerindeki mali politika etkisi hakkinda cari
biitge agigina gore daha fazla bilgi vermektedir. Gegici biitge agiginin olmast durumunda gergeklestirilen
konjonktiirel mali politika yardimiyla devlet, birikmis Onemli borglar yapmadan istikrar
saglayabilecektir (Bernheim, 1989: 55, 57, 62).

2.2.4. Ricardocu Denklik Teoremi

Buchanan (1976) tarafindan ‘“Ricardocu Denklik Teoremi” veya Ricardo-Barro Modeli olarak
adlandirilan teoreme gore kamu tarafindan yapilan borglanma, gelecek yillarda faiziyle birlikte
Odenecegi icin vergilerin gelecekte artirilmasi anlamina gelmektedir. Gelecekte artacak olan vergilerin
odenebilmesi igin, 6zel sektor tasarruflarmin artirilmasi gerekmektedir (Ricardo, 1951: 244-249).
Ricardocu denklik teoremi ile ayn1 goriisii savunan Barro (1974), genisletici maliye politikasi ile kamu
harcamalariin vergiler yerine kamu bor¢lanmasi ile finanse etmek; tasarruf ile iligkili olarak tiiketimin
ve boylece faiz oraninin, sermaye birikiminin, toplam talebin ve hane halkinin refahinin artmasina neden
olmaktadir. Ancak borg¢ yiikiiniin aktarildig1 sonraki kusakta ise bu borcun 6denmesi i¢in vergi yiikii
artacak ve hane halkinin refah1 bu durumundan negatif etkilenmektedir (Barro, 1974: 1116).

2.2.5. Monetarist Goriis

Kamu tahvillerinin reel getiri oraninin ekonomik bilylime oranini agmasi durumunda; para otoritesi bu
0zdesligi saglamaya ¢alisacaktir. Kamu tahvillerinin reel faiz oraninin ekonomik biiyiime oranini asmast
durumunda ise, 6zel sektorde sabit tutarda olan reel faiz yiiklenen kamu borcunun faiz tutarin1 6demek
icin diger kaynaklardan elde edilen gelirin artirilmasi gerekmektedir. Devlet bu durumda faizleri
0demek i¢in ya vergileri artirmali ya kamu alimlarimi azaltmali ya da para basmalidir. Bagka bir alternatif
ise bor¢larin faizlerini 6deyebilmek igin yeni bir reel faiz yiiklenen borg almaktir. Son alternatif ise kisi
basi reel faiz yiiklenen borg stoklarinin biiyiimesidir. Boyle bir biiylime siirekli miimkiin olamaz. Boyle
bir biliylime ancak kisi basi reel faiz yiiklenen borcun toplam kisi basi tasarruflara esit olmasi ile
gerceklesmektedir. Bu da borglarin ya vergilerle ya da para basimi yoluyla karsilanmasi anlamina
gelmektedir(Sargent ve Wallace, 2013: 163-164).

2.2.6. Kamu Tercihi Yaklasimi

Buchanan, Kamu Tercihi ve Anayasal Iktisat teorisinin kurucusu olup, 1958 yilinda yazmis oldugu
Kamu Borglanmasinin ilkeleri (Public Principles of Public Debt) adl1 eserinde bireylerin faiz geliri igin,
borg senetlerini goniillii olarak alirken, bu bor¢ senetlerinin faizlerinin gelecek kusaklar tarafindan
istenmeyerek ddenecegini ve gelecek kusaklarin vergi yiiklerinin artacagini belirtmistir. Bundan dolay:
da devletin bor¢lanma hak ve yetkisinin anayasal normlar ile sinirlandirilmasi gerektigini vurgulamistir
(Aktan, 1994: 44-45).

2.2.7. Keynesyen Goriis

Klasik olmayan kamu borglanma teorisine eklenerek Keynesyenciler tarafindan gelistirilen kamu
borg¢lanma teorisine gore; biit¢e aciginin finanse edilmesi merkezi bir rol olmaktadir. Etkin bir mali yapi;
hem kamu biitge agiginin borgla finanse edilmesini hem de reel GSYH (RGSYH) ve istihdam artis1 gibi
onemli makroekonomik hedeflere ulasmay1 garanti altina almaktadir. Keynesyenciler; kamu biitce
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ac1gmin baska bir ifade ile kamu borglanmasinin biiytikligiinden ziyade, kamu bor¢lanmasinin ekonomi
tizerindeki etkileri ile ilgilenmektedir (Buchanan ve Wagner, 2000: 21-22).

2.2.8. Fonksiyonel Maliye Yaklasimi

Fonksiyonel maliye yaklagimi; Alvin Hansen ve digerleri tarafindan ortaya atilan ve ilk olarak
Keynesyen tarafindan gelistirilen yeni maliye teorisine dayanarak ilk olarak Lerner tarafindan ortaya
koyulmustur (Lerner, 1943: 38). Fonksiyon maliye yaklasimi; kamu harcamalari, vergilendirme, kamu
borg¢lanmasi, kamu bor¢lanmasinin geri 6denmesi, paranin basilmasi veya paranin ¢ekilmesi gibi maliye
politikalarinin hangisinin yerlesmis herhangi bir geleneksel goriise gore iyi ya da iyi olmadig1 yerine
ekonomi {izerindeki sonuglar ile ilgilenmektedir. Ekonomideki isleyis bi¢cimine goére mali dnlemler
konusunda karar alma prensibi “Fonksiyonel Maliye” olarak adlandiriimaktadir. Ulkede iiretilen mal ve
hizmetler i¢in yapilan harcama oraninin, iiretilmesi miimkiin olan mallarin satin alinacagi cari fiyat
oranindan fazla ya da az olmamasidir. Toplam harcama oraninin cari fiyat oranini agmasi durumunda
enflasyon olgusu, toplam harcama oraninin cari fiyat oranmin altinda olmasi durumunda da issizlik
olgusu ortaya g¢ikacaktir. Devlet, toplam harcamalarin1 ya kendisi yaparak ya da daha az vergi alma
yoluyla vergi miikelleflerinin daha fazla harcama yapmasini saglayarak yapabilir. Boylece harcama
orani istenen diizeye getirilerek talep yonlii enflasyon 6nlenmis olmaktadir. Sayet devlet, harcama
yaptigindan daha fazla vergi topluyorsa bu farki ya hazinede tutacak ya da ulusal borg¢larini1 6demek i¢in
kullanacaktir. Ancak devlet, harcama yaptigindan daha az vergi topluyorsa bu farki kapatabilmek igin
ya borglanacak ya da para basacaktir. Ulusal bor¢lanmanin artmasi ile birlikte 6zel servette de artis
olacaktir, bu durum vergi oranlari degismemesine ragmen gelir ve servet ilizerinden alinan vergi
getirilerini artiracaktir. Vergi miikellefinin daha yiiksek vergi 6demesi, onlarin harcamalarinin azaldigini
gostermemektedir. Bundan dolayi devlet, bu getirileri harcama oranini korumak i¢in kullanmak zorunda
degildir ve bu getirileri ulusal borcun faiz 6demeleri i¢in kullanabilmektedir. Tam istihdami saglayacak
kadar 6zel harcamalarin desteklenmesi i¢in kamu bor¢glanmasinin artirilmasi ile devletin, biitce agigini
finanse etmesine gerek kalmamakta, kamu biitgesi dengelenmekte ve ulusal bor¢lanmanin biiylimesi
otomatik olarak durmaktadir (Lerner, 1943: 39-40; 48-49).

3.Tiirkiye’de Merkezi Yonetim i¢ ve Dis Borclanma Gelisimi

Tiirkiye Cumbhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi resmi sayfasinda bulunan istatistiklerden biitce
finansman1 istatistiklerinde bor¢lanma kismi incelendiginde; borg¢lanmanin i¢ bor¢lanma ve dis
borglanma olmak iizere iki kistmdan olustugu goriilmektedir. I¢ bor¢lanma da kendi i¢inde TL
Cinsinden Hazine Bonosu, TL Cinsinden Devlet Tahvili, D6viz Cinsinden Devlet Tahvili’nden
olugsmaktadir. Sekil 1°de kamu net i¢ ve dig borglanma bilgileri yer almaktadir.

Sekil 1. Merkezi Yonetim Net Bor¢clanma, Net i¢ Bor¢lanma ve Net Dis Bor¢lanma Gelisim
Sekilleri

500.000
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Finansman Istatistikleri, Merkezi Y&netim Borg

Istatistikleri, Kamu Net Bor¢ Stoku Istatistikleri. Bu verilere https://www.hmb.gov.tr/kamu-
finansmani-istatistikleri sayfasindan 01.04.2023 tarihinde erisilmistir.
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Sekil 1°de 2006-2022 doneminde merkezi yonetim net borglanma, net i¢ borglanma ve net dis bor¢lanma
verileri bulunmaktadir. Bu veriler incelendiginde genel itibari ile net dig borglanma, net i¢ bor¢lanma ve
boylece bu iki verinin toplamindan olusan net borg¢lanmanin bu donemlerde artis gosterdigi
goriilmektedir. Net i¢ bor¢lanmaya bakildiginda ilgili donemde tahvil ve bono satiglarinin 6demeden
fazla oldugu ve bdylece net i¢c bor¢lanma degerinin art1 deger aldig1 goriilmektedir. Yillar itibariyle
kiyaslandiginda 2010, 2011, 2013, 2014, 2018 ve 2022 dénemlerinde net i¢ bor¢lanmanin azaldigi, diger
yillarda ise artis gosterdigi tespit edilmistir. Net dis bor¢lanma incelendiginde 2006, 2007 ve 2015
yillarinda bor¢ 6demesinin bor¢ kullanimindan fazla oldugu ve boylece net dis bor¢lanmanin eksi deger
aldig1 goriilmektedir. Diger yillarda bor¢ kullaniminin bor¢ ddemesinden fazla oldugu ve net dis
bor¢lanmanin degerinin art1 oldugu goriilmektedir. Net dis bor¢lanma 2011, 2018 ve 2021 yillarinda
azalmis, diger yillarda ise artmistir. Boylece net borglanma 2010, 2011, 2014, 2018 ve 2021 yillarinda
azalmis, diger yillarda ise artmistir. Net i¢ borglanma ile ilgili ayrintili gelisim Sekil 2°de goriilmektedir.

Sekil 2. Merkezi Yonetim Net i¢ Bor¢clanma Gelisim Sekilleri
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, Kamu Finansman Istatistikleri, Merkezi Yonetim I¢ Borg
Istatistikleri, Merkezi Yonetim I¢ Bor¢ Stokunun Elinde Bulunduranlara Gére Dagilimi. Bu verilere
https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri sayfasindan 01.04.2023 tarihinde erigilmistir.

Sekil 2°de 2006-2022 yillar1 arasindaki merkezi yonetim net i¢ bor¢glanma verileri bulunmaktadir. Buna
gore doviz cinsinden hazine bonolar incelendiginde sadece 2019 yilinda bu bonolarin satisinin ve
O6demesinin gergeklestigi goriilmektedir. Bu yilda yaklasik 1 Milyar 122 Milyon TL tutarinda déviz
cinsinden hazine bonolari satisa sunulmus ve 1 Milyar 231 Milyon TL tutarinda doviz cinsinden hazine
bonolar1 6demesi gergeklesmistir. Boylece doviz cinsinden hazine bonolar1 6demesi, bu bonolarin satig
tutarindan fazla oldugu i¢in yaklasik 109 Milyon TL tutarinda net borg stoku azalmistir. TL cinsinden
hazine bonolar1 incelendiginde 2014 yilinda satis veya 6deme yapilmadigi, 2015 yilinda ise 6demenin
satiga esit oldugu ve bdylece bu bonolara ait net i¢ bor¢lanma tutarinin degismedigi goriilmektedir.
Odemenin satistan fazla oldugu 2006, 2007, 2010, 2011, 2013, 2017 ve 2020 dénemlerinde bu bonolara
ait net i¢ bor¢lanmanin azaldigi, diger yillarda ise satisin 6demeden fazla oldugu ve bu bonolara ait net
i¢ bor¢lanmanin fazla oldugu goriilmektedir. TL cinsinden devlet tahvilleri incelendiginde ilgili
donemde bu tahvillerin 6deme tutarinin satis tutarindan fazla oldugu ve bdylece bu tahvillere ait net ig
bor¢lanma tutarlarinin fazla oldugu goriilmektedir. Déviz cinsinden devlet tahvillerine bakildiginda ise
2013-2017 doéneminde ne 6deme ne de satis yapildig1 ve boylece bu tahvilin tutarinin degismedigi
goriilmektedir. 2018-2020 doneminde satis tutarinin 6deme tutarindan fazla oldugu ve boylece bu
tahvile ait net i¢ bor¢ bedelinin bu déonemde arttig1 tespit edilmistir. Diger yillarda ise 6deme tutari satis
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tutarin1 astigindan doviz cinsinden devlet tahvillerine ait net i¢ bor¢lanma bedelinin azaldig:
saptanmigtir.

4 Literatir

Literatiirde hem analiz hem de gdsterge bakimindan daha 6nce boyle bir galigmaya rastlanamadigindan,
literatiiriin ilk kisminda LOPCOW disinda ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin kamu alaninda
kullanildig1 calismalar ele alimustir. ikinci kisimda ise LOPCOW yénteminin kullanildigi calismalara
deginilmistir.

4.1.LOPCOW Disinda Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinin Kamu Alaninda Kullamldig:
Calismalar

Weistroffer, Wooldridge ve Singh (1999), Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’de Virjinya eyaletinin
bagkenti olan Richmond sehrinde bes konsey iiyesi ile sekiz uzmanin dort vergi planina (Plan 1. Emlak
vergisinin artirilmasi, Plan 2. Sahsi miilkiyet vergisinin artirilmasi, Plan 3. Yerel satig vergilerinin
artirtlmasi ve Plan 4. Motorlu ara¢ vergisinin artirilmasi) iliskin 7 kriter derecelendirmelerinin yapildig:
cok kriterli karar verme yontemi kullanilmigtir. Yontem sonucunda Plan 1 ve Plan 3’ iin agirlig: fazla
ciktigindan bu 2 planin Plan 2 ve Plan 4’e gore tercih edilmesi sonucuna ulagilmistir.

Celik vd. (2013), Istanbul trafiginin karmasasini ¢dzme icin kriter olarak belirlenen toplu tasima
araclarinin (metrobiis, otobiis, tiinel ile tramvay ve 6zel toplu tasima otobiisleri) etkinligini 2 fuzzy ¢ok
kriterli karar verme yontemi analiz etmiglerdir. Analiz sonucunda etkinlik sirasinin metrobiis, otobiis,
tiinel ile tramvay ve 6zel toplu tasima otobiisleri oldugu tespit edilmistir.

Uzar (2013), Tiirkiye’de ii¢c kamu bankasinin (ZiraatBank, HalkBank ve VakifBank) 2002-2007 ve
2008-2012 donemi igin finansal performanslar1 ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden biri olan
Promethee yontemi ile hesaplanmigtir. Analiz sonucunda finansal performans siralamasi sirayla
VakifBank, ZiraatBank ve HalkBank olarak tespit edilmistir.

Soloukdar vd. (2016), Fuzzy AHP ve Fuzzy Topsis yontemi ile Tahran’in giineyindeki vergi dairelerinin
(Sharyar, Robat Karim, Qods, Baharestan) vergi kiiltliriiniin etkileyen faktorlerin siralanmasini
incelemistir. Analiz sonucunda en etkin vergi ofisinin Sharyar oldugu, bu vergi dairesini ayni agirlik ile
Robat Karim ve Qods’un takip ettigi, en az etkin vergi dairesinin ise Baharestan oldugu tespit edilmistir.

Vavrek, Adamisin ve Kotulic (2017), Slovak Cumbhuriyeti’nin 3 bdlgesinde (Presov bdlgesinde 91
belediye, Bardejov bolgesinde 85 belediye ve Vranov nad Toplou bdlgesinde 68 belediye) bulunan
belediyelerin etkinligi 2013, 2014 ve 2015 yili icin TOPSIS yontemi ile 8 kriter yardimiyla analiz
edilmistir. Bu kriterler; kisi bagina toplam harcama, yabanci kaynaklarin belediyenin toplam varliklari
icindeki pay1, belediyede kisi basina diisen toplam geliri, belediyenin kisi basina diisen ekonomideki
pay1, varliklarin karlilig1, belediyede kisi bagina standart harcama, belediyede kisi basina diigsen yabanci
kaynaklar ve belediyede kisi basina diisen standart gelirdir. Yillar bazinda yapilan analiz sonucunda
2013 yilinda Bardejov ve Presov bolgesi, 2014 yilinda ise Vranov nad Toplou bdlgesi etkin ¢ikmustir.
2013-2015 donemine ait analiz sonucunda ise en etkin bolgenin Vranov nad Toplou, daha sonra Presov
bolgesinin geldigi, en az etkin bolgenin ise Bardejov oldugu tespit edilmistir.

Koca, Ekinci ve Simgek (2019), ¢alismasinda 2007 ve 2016 yillarinda 33 OECD iilkesinin vergi gelirleri
performanslarimi 6lgmek icin Cok Kriterli Karar Verme yontemlerinden biri olan Entropi-ARAS
biitiinlesik yontemi kullanmaistir. Kriter olarak; kurumlar vergisinin GSYH i¢indeki pay1, gelir vergisinin
GSYH icindeki payi, Katma Deger Vergisinin (KDV) GSYH igindeki payr ve sabit sermaye
yatirmmlarinin GSYH i¢indeki payr alinmigtir. Analiz sonucunda en 6nemli kriterin 2007 ve 2016
yillarinda sabit sermaye yatirimlarinin GSYH i¢indeki pay1 oldugu tespit edilmistir. OECD’deki etkinlik
siralamasinda ise 2007 yil1 i¢in Tiirkiye’nin 32. sirada 2016 yilinda ise 30. sirada oldugu saptanmustir.

Khodamipour, Askari Shahamabad ve Askari Shahamabad (2021), ¢cevre vergilerinin uygulanmasindaki
ekonomik, sosyal ve kamu engellerini siniflandirmis ve bu engelleri ortadan kaldirmak i¢in 6 ¢6ziim
Onermis ve bu ¢oziimleri siralamigtir. Fuzzy TOPSIS yonteminin kullanildigi ¢aligmada en etkin
cozlimlerin sirasiyla gevre vergisi reformu, vergiyi tesviki, gelirin yeniden dagitimi, maliyetleri
azaltmak i¢in inovasyon ve Ar-Ge faaliyetleri yapilmasi, uygun mevzuatin olusturulmasi ve gevre
denetiminin artirilmasi oldugu tespit edilmistir.
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Arslan ve Karabulut (2023), 20 OECD iilkesinde 2000-2020 doneminde girdiler olarak alinan vergilerin
(sosyal giivenlik vergileri, gelir kar ve sermaye vergileri, maas ve iggiicli vergileri, emlak vergisi, mal
ve hizmet vergisi ve diger vergiler) ¢iktilar olarak alinan istihdam, biiylime, enflasyon ve issizlige olan
etkisi ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan VZA ve TFV yontemi ile analiz edilmistir.
Yillara gore hesaplanan Slgege gore sabit getirinin kullanildigi VZA metodu sonucunda Belgika, Fransa,
Izlanda, Italya ve Liiksemburg iilkesinin etkin olmadig1, diger iilkelerin ise etkin oldugu tespit edilmistir.
Olgege gore degisken getirinin kullanildig1 VZA metodu sonucunda Fransa, Italya ve Liiksemburg’un
etkin olmadigi, diger iilkelerin ise etkin oldugu saptanmistir. 2000-2020 donemini kapsayan TFV
metodunun sonucunda ise 5 iilkenin etkinliginde ilerleme oldugu (Kanada, Fransa, Irlanda, Italya ve
Tiirkiye), 6 iilkenin etkinliginde gerileme oldugu Avusturya, izlanda, Hollanda, Portekiz, Isve¢ ve
Isvigre’dir.

4.2.LOPCOW Yonteminin Kullanildig1 Calismalar

Biswas, Bandyopadhyay & Mukhopadhyaya (2022), Hindistan’da hizli tiiketim mallar1 sektoriinde
tiretim yapan 25 firma ile ve dayanikli tiiketim mallar1 sektoriinde liretim yapan 5 firmanin hisse senedi
performanslarini LOPCOW ve diger ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile analiz etmistir. LOPCOW
yontemi sonucunda; ilk 15 sirada bulunan firmalarin sadece 1 tanesinin dayanikli tiiketim mallar1
sektoriinde liretim yapan firma oldugu, diger 14 firmanin ise hizl tiiketim mallar1 sektoriinde iiretim
yapan ¢ok uluslu sirketler oldugu tespit edilmistir.

Isik, Shabir ve Belke (2023), 8 sigorta sirketinin 2019 yilina ait finansal performans degerlendirmesinde
kullanilan kriterlerin (toplam varliklar, nakit ve nakit benzerleri, toplam 6zsermaye, yatirim gelirleri,
hayat dis1 isler teknik hesap dengesi, pazar payi, toplam borglar ve faaliyet giderleri) siralamasini
LOPCOW ve diger cok kriterli karar verme yontemleri ile yapilmistir. Analiz sonucunda en dnemli
kriterlerin sirasiyla hayat disi isler teknik hesap dengesi, toplam borglar, toplam 6zsermaye, faaliyet
giderleri, toplam varliklar, yatirim gelirleri, pazar pay1 ve nakit ve nakit benzerleri oldugu saptanmaistir.

Yasar ve Unlii (2023), Tiirkiye’deki 8 ¢evreci iiniversitenin 2018-2022 déneminde ilgili iiniversitelerin
siirdiiriilebilirlik performanslarini (kurulum ve altyapi, enerji ve iklim degisikligi, atik, su, ulasim, egitim
ve arastirma) LOPCOW ve baska ¢ok kriterli karar verme yontemleri yardimiyla siralamistir. LOPCOW
yontemi sonucunda en 6nemli kriterlerin sirasiyla atik, su, ulagim, egitim ve arastirma, kurulum ve
altyap1 ve enerji ve iklim degisikligi oldugu ortaya ¢ikmistir.

Kahraman (2023), LOPCOW ve diger ¢ok kriterli karar verme yontemlerini kullanarak 2012-2021
yillar1 arasinda Borsa Istanbul Orman, Kagit, Basim Endeksi sektoriinde faaliyet gdsteren 13 firmanin
finansal gostergelerinden 4 karlilik oranimi (varliklarin getirisi, 6zsermayenin getirisi, briit kar marj1 ve
net kar marji) siralamistir. LOPCOW yontemi sonucunda; 10 yil boyunca en énemli karlilik oraninin
Ozsermayenin getirisi oldugu, en 6nemsiz karlilik oraninin ise briit kar marji oldugu tespit edilmistir.

Giilcemal ve Izci (2024), 2021 Ocak-2022 Ekim déneminde Tiirkiye’deki katilim bankalarinin finansal
performanslarimi 6 kriter (krediler, alinan kar paylari, aktif karliligi, 6zkaynak karlhiligi, isletme giderleri
/ ortalama toplam aktifler ve yabanci kaynaklar / toplam 6zkaynaklardir) {izerinden LOPCOW ve baska
¢ok kriterli karar verme ydntemleri yardimiyla degerlendirmisti. LOPCOW yonteminde, analiz
sonucunda ii¢ gdstergenin sirasiyla yabanci kaynaklar / toplam 6zkaynaklar, isletme giderleri / ortalama
toplam aktifler ve alinan kar paylar1 oldugu sonucuna varilmigtir.

Asker (2024), LOPCOW ve diger ¢ok kriterli karar verme yontemleri yardimiyla 2022 1. ¢eyrek ile
2023 3. geyrek aras1 donemde 6 Subat 2023 tarihinde Kahramanmarag’ta meydana gelen depremlerin
deprem bolgesinde yer alan ve hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’te islem goren isletmelerin finansal
performansi tizerindeki etkisinin dort farkli karlilik orani ile analiz etmistir. LOPCOW yontemi
sonnucunda 2022Q1-2022Q2 ve 2023Q1-2023Q3 doénemlerinde toplam borg / 6zsermaye orani en
yiiksek agirliga sahip degisken olurken, 2022Q3-2022Q4 déneminde, net satislar/toplam aktifler orani
en yiksek agirliga sahiptir.

Cetin ve Karatas (2024), Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 8 otomotiv sirketinin karlilik
performansint LOPCOW ve diger ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile incelemistir. 2013-2022
doneminde gosterge olarak ele alinan karlilik oranlarinin agirliklar tespit edilmistir. LOPCOW yo6ntemi
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sonucunda, en dnemli gostergenin esas faaliyet kar marj1 oldugu, en 6nemli agirliga sahip olan ikinci
kriterin FAVOK marj1, en 6nemli {igiincii gostergenin ise 6zsermaye karlilig1 oldugu saptanmaistir.

Kahreman (2024), DS iilkelerinin 2011-2020 déneminde ekonomik performansini 8 gosterge (GSYH
biiylime orani, ihracat biiylime orani, kisi basi GSYH, net ihracat, ithalat biiyliime orani, doviz kuru,
enflasyon orani ve issizlik oran1) ile LOPCOW ve diger ¢ok kriterli karar verme yontemlerini kullanarak
analiz etmistir.

5.Metodoloji

Bu ¢alismanin amaci; ikincil piyasalarda islem goren DIBS nin gdstergelerinin etkinlik siralamasinin
yapilmasidir. Bu ¢alismada elde edilen veriler, ikincil verilerdir. Cilinkii veriler Diinya Borsalar
Federasyonu (World Federation of Exchanges: WFE) sitesinden alinmustir. Veriler, 2015-2022
donemindeki yillik verileri kapsamaktadir. Ilgili gdstergeler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. ikincil Piyasada islem Goren DIBS’nin Gostergeleri ve A¢iklamalar

Gostergel
er Gostergelerin Ac¢iklamalari

X1 DIBS’nin Degeri (Milyon Dolar)

X2 DIBS’yi Ihrag Edenlerin Sayist

X3 DIBS Sayis1

X4 Yeni DIBS’nin Sayis1

X5 DIBS Ticaretinin Toplam Degeri (Milyon Dolar)

Elektronik Emir Defteri (Electronic Order Book) Yoluyla Ticaret Yapilan DIBS nin
X6 Degeri (Milyon Dolar)

X7 Pazarhik (Negotiated Deals) Yoluyla Ticaret Yapilan DIBS’nin Degeri (Milyon Dolar)

X8 Yatirim Akimlarinin Degeri -DIBS ile Biiyiiyen Yeni Sermaye Degeri (Milyon Dolar)
Kaynak: WFE, 2023.

Tablo 1°de yer alan gostergelerin agiklamalar agagida yer almaktadir:

X1 gostergesi olan DIBS nin degeri, yilsonunda borsada islem goren tahvil sayisi ile yilsonu fiyatinin
carpimi ile elde edilmektedir (WFE, 2024: 28).

X2 gostergesi olan DIBS’yi ihrag edenlerin say1s1, borsada islem goren sabit getirili araglari ihrag eden
kamu kuruluglariin sayisini temsil etmektedir (WFE, 2024: 27).

X3 gostergesi olan DIBS sayisi, kamu tarafindan ihra¢ edilen tahvil sayisim gdstermektedir. Bu
gostergede tek bir ihrager farkli vadelere sahip menkul kiymetleri listeleyebilmektedir (WFE, 2024: 24).

X4 gostergesi olan yeni DIBS’nin sayisi, ilgili yilda listeye alinan yeni DiBS’nin sayisini ifade
etmektedir (WFE, 2024: 25).

WFE, tahvil ticaretinin degerini gdsteren bir dizi gosterge toplar. Bu gostergeler hesaplanir ve islem
goren toplam tahvil sayisinin ilgili eslesen fiyatlarla carpilmasiyla elde edilir. Bu gdstergeler, ihragci
tarafindan ve icra yoluyla ayrilan tahvil ticaretinin degerini icermektedir. DIBS ticareti, elektronik emir
defteri yoluyla ve pazarlik yoluyla olmak iizere iki yolla yapilmaktadir. X5 gdstergesi olan DIBS
ticaretinin toplam degeri de elektronik emir defteri yoluyla yapilan tahvil ticaretinin degeri ve pazarlik
yoluyla yapilan tahvil ticaretinin degerinin toplamindan olusmaktadir (WFE, 2024: 26).

Emir defteri, pay piyasasinda islem goren her bir sermaye piyasasi araci i¢in ayri ayri olmak tizere
sisteme girilen alis ve satis emirlerinin toplandigi, siralandigi, gosterildigi ve islemlerin
gerceklestirildigi sistem tizerindeki elektronik ortamlardir (SPL, 2022: 19). Elektronik emir defteri ise,
borsanin elektronik emir defteri araciligryla otomatik olarak gerceklestirilir. Burada islem yapan ticari
tiyeler tarafindan verilen emirler genellikle tiim piyasa kullanicilarina agiktir ve borsa tarafindan
genellikle fiyat/zaman onceligine gore belirlenen kesin kurallara uygun olarak otomatik olarak
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eslestirilmektedir (WFE, 2024: 34). X6 gostergesi olan elektronik emir defteri yoluyla ticaret yapilan
DIBS’nin degeri de bu yol ile yapilan ticaretin degerini gdstermektedir

Pazarlik yoluyla yapilan anlagmalar; elektronik emir defteri lizerinden degil de borsa tarafindan dolayli
veya dogrudan yonetilen ve onaylanan bir sistem {izerinden yapilan hem saticinin hem de alicinin fiyat
ve kalite islemi konusunda anlastiklar1 islemlerdir. Bu sistem, islemin borsa kurallarina uygun olup
olmadigini, ¢ogunlukla Elektronik emir defteri fiyatiyla tutarliligini otomatik olarak kontrol etmektedir
(WFE, 2024: 35). X7 gostergesi olan pazarlik yoluyla ticaret yapilan DIBS’nin degeri de bu yol ile
yapilan ticaretin degerini gostermektedir.

X8 olarak ifade edilen DIBS ile biiyiiyen yeni sermaye degeri, borsada yeni listelenen tahvillerin
degerini aciklamaktadir. Bu deger ayn1 zamanda listede halihazirda bulunan tahvillerin nakit artiglarini
da icermektedir. Deger, listelenen tahvillerin sayisi ile ihra¢ anindaki fiyatlarinin ¢arpilmasiyla tespit
edilmekte ve doniistiiriilebilir hisse senedi gibi doniistiiriilebilir araglarin ihrag¢ edilmesiyle elde edilen
sermayeyi de igermektedir.

Orneklem olarak; Borsa Istanbul’a ve diger iilkelerin borsalarina ait DIBS verileri almmustir. Orneklem
sayis1 yillara gore degismekle birlikte; 2015 yilinda 33, 2016 yilinda 29, 2017 yilinda 37, 2018 yilinda
36, 2019 yilinda 30, 2020 yilinda 24, 2021 yilinda 43 ve 2022 yilinda 39 iilke borsasinin verilerinden
yararlanilmistir (WFE, 2024: 28).

Yontem olarak bu ¢alismada LOPCOW yontemi kullanilmigtir. Bu yontem Ecer ve Pamucar (2022)
tarafindan gelistirilmistir. Objektif kriter agirliklandirma yontemlerinden biri olan LOPCOW ydntemi,
dort asamadan olusmaktadir;

1. Adim: i¢sel Karar Matrisinin (Xjj) Olusturulmasi

Karar problemlerinin ¢6ziilmesi igin m alternatifli ve n kriterli bir IDM nin esitlik (1)’deki sekilde
olusturulmas1 gerekmektedir.

X11 - le “ Xin
Xo=] ¢t b i=1,2,...,m; j=1,2,....n. @

2. Adim: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (7;;) Olusturulmasi

IDM matrisi, kriterlerin fayda yonli baska bir ifade ile maksimum(max) yonlii ya da maliyet yonlii
baska bir ifade ile minimum (min) yonlii olmasina gore dogrusal normalizasyon yontemi ile normalize
edilmektedir.

Fayda kriterleri i¢in;

Xjj —Xmin
rij - Xml\x—xmin (2)
Maliyet kriterleri i¢in;
_ Xmax—Xijj
rij - Xmax—Xmin (3)
esitliklerinden yararlanilmaktadir.
Adim 3: Her Kriter i¢in Ytizde Degerlerin (PVj;) Hesaplanmasi

Esitlik (4) yardimiyla her bir kriterin standart sapmalarinin yiizdesi olarak ortalama kare degeri

m 2
Zi=1Tjj

m

=

Olciide hesaplanmaktadir.

), verinin boyutundan kaynaklanan farki dogal logaritma (In) yardimiyla ortadan kaldiracak
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PV;j = [In| ¥—— |+ 100 (4)

o: Standart Sapma.
m: Alternatif Say1.
Adim 4: Kriterlerin Agirliklarmin (w;;) Hesaplanmasi

PVjj

wj - Z?=1P]Vii (5)
Kriter agirhiklarinin Esitlik (5)’teki gibi hesaplanmaktadir. Her bir kriterin agirliklandirilmasinda bu
hesaplamanin se¢ilmesinin nedeni, hem objektif hem de degerlendirme yonteminin yeni olmasidir (Ecer
ve Pamucar, 2022: 4-5). Bu yontemin daha dnce kullanilmama nedeni, hem yontemin yeni olmasi, hem
de yontemin kullanilmasi i¢in gerekli olan ¢ok ¢esitli gdstergenin bulunmasinin zor olmasindan hem de
yontemin her yil ayr1 ayr1 hesaplama gerektirdigi ve diinya borsalarini kapsayan genis bir veri setinin
kapsamasidan dolay1 zahmetli ve ugrastirict olmasindan kaynaklanabilir.

6.Bulgular

Calismanin bu kisminda iilkelerin borsa verileri kullanilarak DIBS gostergelerinin etkinlik siralanmasini
belirlemek icin LOPCOW analiz yontemine ait bulgular aciklanmistir. 2015°ten 2022 ye kadar biitiin
yillar i¢in yapilan LOPCOW yonteminin bulgusu son y1l olan 2022 yil1 ig¢in 6rneklem olarak alinmis ve
Tablo 2’de ayrintili olarak gosterilmistir. Diger yillara ait LOPCOW yonteminin ayrintili dokiimii ekte
yer almaktadir.

Tablo 2. 2022 yili icin LOPCOW Yoénteminin Hesaplanmasi

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 1875973 |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 8890041 |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 1548862938 | 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 455758767 | 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 2491055 |47 281 46 1259.51631 1244.828693 14.6876166 | O

Zagreb Stock Exchange 16650.11 | 2 17 3 15.68211921 15.68211921 0 2311.035204
MAKSIiMUM 7823001 496 9511 2042 31.953.600.0 31.953.600.0 2198350.21 | 418308.452
MINIMUM 0 0 0 0 0 0 0 0
NORMALIZASYON 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 | O

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 | O

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 | O 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
Karekiok 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
Karekék / 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 156093 | 0.530259933 | 0.093045111 | 2.25488239 | 2.801934382
MUTLAK DEGER 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 gore; oOncelikli olarak belirlenen veri setinden karar matrisi olusturulmus, ardindan
stitunlardaki gostergelerin maksimum ve minimum degerleri alimmis ve alinan bu degerler yardimiyla
verilerin normalizasyonu ger¢eklesmistir. Normalizasyon yapildiktan sonra verilerin siitunlardaki
toplam degerleri elde edilmis, bir sonraki adimda bulunan toplam degerler alternatif say1 olan m degerine
boliinmiis ve bu degerlerin karekokleri alinmistir. Daha sonra normalizasyon matrisinin standart sapmast
almmis ve karekok degerleri standart sapmaya bdliinmiistiir. Bu oranin dogal logaritmasi (In) alinip
ylizdeye c¢evrilmistir. Son adimda ise yiizdeye cevrilen sayinin mutlak degeri alinmig ve gostergelerin
toplam igindeki pay1 alinarak gdstergelerin agirliklart hesaplanmigtir. Tablo 2’nin altinda biiyiikten
kiicige dogru siralanmis sekliyle gostergelerin agirliklart ve agirliklarin karsisinda gostergeler yer
almaktadir. Bu gostergelerin hangi yillar i¢in nasil siralandig1, o yil i¢in yatirimceilarin kamu borglanmasi
kararlarinda hangi DIBS gostergelerinin daha etkin oldugunu ya da etkin olmadigini gostermektedir.
Agirligi en fazla olan gosterge yatirrmeilarin DIBS kararlarinda en etkin ya da en dnemli gdsterge olarak
ele alinirken agirlig1 en az olan ve etkin olmayan ya da en kotli gosterge olarak ifade edilmektedir.
Ormnegin 2022 yilinda gosterge agirlig1 en fazla oldugu igin en iyi gosterge X3 (DIBS Sayis1) olmustur.
X3’ten sonra gelen gostergeler; X8 (yatirim akimlarmin degeri -DIBS ile biiyiiyen yeni sermaye degeri),
X7 (pazarlik (negotiated deals) yoluyla ticaret yapilan DIBS’nin degeri), X2 (DIBS’yi ihrag edenlerin
sayis1), X4 (yeni DIBS’nin sayis1), X1 (DIBS degeri) ve X5 (DIBS ticaretinin toplam degeri)’dir. En
kotii gosterge olarak da X6 (elektronik emir defteri yoluyla ticaret yapilan DIBS’lerin degeri) alinmistir.
Tablo 3’te 2015-2022 doéneminde bulunan yillar icin LOPCOW yontemine gore hesaplanan gosterge
siralamasi yer almaktadir.

Tablo 3. LOPCOW Yo6nteminin Sonuclari

Yillar Gostergeler
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 incelendiginde; ilk siitunda en sik yer alan ve bdylece en iyi olarak siniflandirilan gdstergenin
X3 oldugu goriilmektedir. Bu sonug, yatirimcilarin devletin yurtici piyasaya ihrag ettigi i¢ bor¢glanma
senetlerini tercih ederken en etkin gdstergenin bu senetlerin sayis1 oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun
nedeni ihra¢ edilen tahvil miktarinin tahvil talebinde énemli bir unsur olmasindan kaynaklanabilir.
Ikinci en iyi gdstergenin ise X2 oldugu goriilmektedir. Bu sonug, yatirimcilarin DiBS’e yatirim
yaparken ikinci olarak DiBS’yi ihra¢ edenlerin sayisini dikkate aldigimi gdstermektedir. Bu durum
tahvile olan talepte DIBS’i ihra¢ eden kamu kurumlarmin sayisinin da énemli bir rol oynadigini ortaya
koymaktadir. En kétii gostergenin ise en son siitunda siklikla goriilen X6 oldugu goriilmektedir. Boylece
elektronik emir defteri yoluyla ticaret yapilan DIBS’nin degeri, yatirim yapanlar igin nadiren goz éniinde
bulundurulan ve en dnemsiz gosterge olarak ortaya ¢ikmistir. Bu durum, borsanin elektronik emir defteri
araciliftyla otomatik olarak gerceklestirilen alig ve satisg emirlerinin tercih edilmedigini géstermektedir.
En 6nemsiz diger iki gdstergenin ise X1 ve X7 oldugu saptanmistir. Bu sonug, DIBS nin degeri olarak
ifade edilen X1 gostergesinin yatirimcilarin yatirim yaparken tercih ettikleri gostergeler arasinda dnemli
olmadigim gostermektedir. Bunun nedeni; DIBS nin degerinin ana iki bilesen olan DIBS sayis1 (X3) ile
DIBS’nin yilsonu fiyatinin ¢arpimindan olustugu diisiiniildiigiinde énemli gosterge olarak ilk sirada yer
alan X3’iin DiBS’nin degerinde 6nemli bir gosterge olarak goriiliirken, DIBS’in yilsonu fiyatinin
onemsiz goriilmesinden kaynaklanabilir. Bu durum, DIBS’e yatirim yapanlarmn giincel fiyat1 dikkate
almalarindan ileri gelmektedir. Pazarlik yoluyla ticaret yapilan DIBS’ nin degeri olarak ifade edilen X7
gdstergesi ise 2021 yilinda DIBS etkinligini belirleyen en iyi ve 2018 yilinda en iyi ikinci gosterge iken,
2015-2017 doénemi ve 2020 y1l1 i¢in genel olarak en kotii gostergelerden biri olmustur. Bu gostergenin
en iyi veya en kotii olmas ile ilgili net bir yargiya sahip olunamamaktadir. Bu gostergenin bazi yillarda
en iyi, bazi yillarda ise en kotii gosterge olarak tanimlanmasi, bu gostergenin donemsel olarak
degerlendirildigini ifade etmektedir.

7.Sonug¢ ve Oneriler

Bu ¢alismanin amaci ikincil piyasa olan diinya borsalarinda islem goren DIBS’ye yapilan yatirimlarda
bu yatinm kararlar1 icin DIBS gostergelerinin énem sirasinin tespit edilerek, DIBS gostergelerinin
etkinliginin belirlenmesidir. Metodoloji kisminda, diinya borsalarinda islem géren DIBS’nin
gostergelerinin etkinliginin siralamasinda ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden en giincel yontem
olan LOPCOW yéntemi kullamilmigtir. DIBS géstergelerinin etkinligi konusunda gok kriterli karar
verme yontemlerinden herhangi birinin veya LOPCOW yo6nteminin uygulandigi herhangi bir caligmaya
rastlanmamistir. Konu ve yontem bakimindan literatiirde ilk ¢aligma oldugundan bu ¢alisma, biiyiik bir
onem arz etmektedir. Calismada kullanilan gostergeler; DIBS’nin degeri, DIBS’yi ihra¢ edenlerin sayisi,
DIBS sayist, yeni DIBS nin sayis1, DIBS ticaretinin toplam degeri, elektronik emir defteri yoluyla ticaret
yapilan DIBS’lerin degeri, pazarlik yoluyla ticareti yapilan DIBS’nin degeri ve yatirrm akimlarinin
degeri-DIBS ile biiyiiyen yeni sermaye degeridir. 2015 yilinda 33, 2016 yilinda 29, 2017 yilinda 37,
2018 yilinda 36, 2019 yilinda 30, 2020 yilinda 24, 2021 yilinda 43, 2022 yilinda ise 39 adet diinya
borsasinda islem géren DIBS’ler bu c¢alismada kullamlmustir. Etkinlik bakimindan en onemli
gostergenin X3, ikinci en Onemli gostergenin X2, {iglincii en O6nemli gdstergenin ise X7 oldugu
saptanmigtir. Bu sonug, DIBS’ye yatirim yapan yatirimeilarin en gok DIBS sayis1 olarak ifade edilen X3
gostergesini dikkate aldiklarini gostermektedir. Bu sonug, yatirimcilarin devletin yurtigi piyasaya ihrag
ettigi i¢c bor¢clanma senetlerini tercih ederken en etkin gostergenin bu senetlerin sayisi oldugu
goriilmektedir. Bunun nedeni ihrag¢ edilen tahvil miktarinin tahvil talebinde 6nemli bir unsur olmasindan
kaynaklanabilir. Ikinci en 6nemli gdsterge olan X2 gostergesi ise DIBS’yi ihrag edenlerin sayisidir. Bu
sonug, yatirnmeilarm DiBS’e yatirim yaparken ikinci olarak DiBS’yi ihrag¢ edenlerin sayisim dikkate
aldigin1 gostermektedir. Bu durum tahvile olan talepte DIBS’i ihra¢ eden kamu kurumlarmin sayisinin
da 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. En kot gostergenin ise en son siitunda siklikla goriilen
X6 oldugu goriilmektedir. Boylece elektronik emir defteri yoluyla ticaret yapilan DIBS nin degeri,
yatirim yapanlar i¢in nadiren géz 6niinde bulundurulan ve DIBS etkinliginde en 6nemsiz gdsterge olarak
ortaya ¢ikmistir. Bu durum, borsanin elektronik emir defteri araciligryla otomatik olarak gerceklestirilen
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alis ve satis emirlerinin tercih edilmedigini gostermektedir. En 6nemli olmayan diger iki géstergenin X1
ve X7 oldugu tespit edilmistir. DIBS’nin degeri olarak ifade edilen X1 gdstergesinin yatirimcilarm
yatirim yaparken tercih ettikleri gostergeler arasinda dnemli olmadigin1 gostermektedir. Bunun nedeni;
DIBS’nin degerinin ana iki bilesen olan DIBS sayis1 (X3) ile DIBS’nin yilsonu fiyatinin ¢arprmidan
olustugu diisiiniildiigiinde 5nemli gdsterge olarak ilk sirada yer alan X3’iin DIBS nin degerinde énemli
bir gosterge olarak goriiliirken, DIBS’in yilsonu fiyatinin énemsiz goriilmesinden kaynaklanabilir. Bu
durum, DIBS’e yatirim yapanlarin giincel fiyati dikkate almalarindan ileri gelmektedir. Pazarlik yoluyla
ticaret yapilan DIBS nin degeri olarak ifade edilen X7 gostergesi ise 2021 yilinda DIBS etkinligini
belirleyen en iyi ve 2018 yilinda en iyi ikinci gosterge iken, 2015-2017 dénemi ve 2020 yil1 i¢in genel
olarak en kotl gostergelerden biri olmustur. Bu gdstergenin en iyi veya en kotii olmas ile ilgili net bir
yargiya sahip olunamamaktadir. Bu gostergenin bazi yillarda en iyi, bazi yillarda ise en kotli gosterge
olarak tanimlanmasi, bu gostergenin donemsel olarak degerlendirildigini ifade etmektedir.

Analiz kisminda ¢ikan sonuglar1 kisaca 6zetlemek gerekirse, DIBS’e yapilan yatirim kararlarinda DIBS
sayis1 ve DIBS’yi ihrag edenlerin sayisinin en énemli iki gdsterge oldugu tespit edilmistir. Elektronik
emir yolu ticareti yapilan DIBS’lerin degeri en nemsiz olan gosterge durumundadir. Pazarlik yolu ile
ticaret yapilan DIBS’ nin degeri olarak ifade edilen X7 gdstergesinin ise donemsel olarak degisen bir
gosterge oldugu ortaya ¢ikmistir. Politika yapicilar bu sonu¢ dogrultusunda, ikincil piyasada islem
gbren ve kamu borglanma araglarindan biri olan DIBS nin sayis1 ve DIBS’yi ihrag¢ edenlerin sayisi
hakkinda kamuyu daha fazla bilgilendirerek, DIBS’ye olan talebi artirabilirler.

[leriki calismalarda LOPCOW gibi giincel olan diger ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden herhangi
birisi kullanilarak yontem gelistirilebilir. Sadece kamu sektoriiniin borg¢lanmasi ile ilgili verilerin
analizine, sonucuna ve yorumuna odaklanan bu ¢alismanin yaninda kamu ve 6zel sektoriin verilerinin
alarak kiyaslandigi bagka bir ¢alisma da yapilabilir.
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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 (Pinar, 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 (Xj;), b) creating the normalized decision
matrix (rj;), ¢) calculation of percentage values (PVj;) for each indicator and d) calculating the weights
of the indicator (wj;). 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 (In) 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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