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BAGIMSIZ DENETCILER ILE
DENETIM HIZMETI ALAN
ISLETMELERIN YONETICILERININ
DENETIM KALITESINE ILISKIN
GORUS VE TUTUMLARI

Lerzan KAVUT"

Ozet

Mali tablolardaki bilgilerin dogruluk ve giivenilirlik derecesi cesitli karar ali-
cilar agisindan dnem tagimaktadir. Giivenilir bilgiye ulagsmadaki zorluklar ne-
deniyle bu bilgilerin giivenilirlik derecesinin aragtirilmasi ve onaylanmasi ge-
rekmektedir. Bagimsiz denetim, mali tablolardaki bilgilerin giivenilirligini
arastiran ve sonuglari raporlayan bir siirectir. Bagimsiz denetimden beklenen
yararin elde edilebilmesi, denetim hizmetinin kalitesine baglidir.

Bu ¢aligmada, denetlenen isletmelerin yoneticileri ile bagimsiz denetcilerin
kaliteli bir denetimin nitelikleri konusundaki goriis ve tutumlar1 ve bu tutum-
lar arasindaki farklihiklar arastirilmigtir. Arastirma, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndan alinan liste dogrultusunda gesitli sektorlerde faaliyet gosteren ve
Sermaye Piyasasi Kanunu’na bagliliklar1 nedeniyle bagimsiz denetim yaptirma
zorunlulugu olan 313 halka acik sirket ve yoneticileri ile ayn1 mevzuat kapsa-
minda yer alan ve halen yalnizca bagimsiz denetim hizmeti vermekte olan 56
denetim firmasi1 ve bu firmalarda gorevli denetgileri kapsamaktadir.

Arastirmanin sonuglarina gore, her iki grubun denetim kalitesine iligkin go-
riis ve tutumlarinda 6nemli farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Bu farklilikla-
rin genel olarak; denetgilerin, sektor ve denetlenen igletme hakkindaki bilgi ve
tecriibe derecesi; miisteri se¢ciminden denetci goriisiiniin olusturulmasina kadar
tiim agamalarda mesleki 6zen ve titizlik gosterilmesi; denetim firmasinin izle-
digi yonetim ve personel politikalart; denetim firmalarinin teknik donanimi;
denetgiler aleyhine acilan davalar; miisterilerin denetim hizmeti disindaki alan-
larda beklentilerine cevap verilebilme derecesi; isgiicii planlamasi; kanit topla-
ma; yeni bir denetim iginin alinmas1 ve/veya yeni donem i¢in ayni miisteriyle
tekrar denetim anlagmasi yapilmasi konularinda ortaya ¢ikt1g1 saptanmustir.

s
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I. Giris

Bir isletmenin finansal yapis1 ve faaliyet sonuclarina iligkin bilgiler, mali
tablolar aracihif ile raporlanir. Isletmeyle ilgilenen taraflar agisindan,
farkli amagclar i¢in bagvurulan mali tablolardaki bu bilgilerin giivenilirlik
ve dogruluk derecesi onemlidir. Farkli amaclar dogrultusunda hareket
eden bilgi kullanicilarinin saglikli kararlar verebilmeleri ve cesitli kurum
ve kurulusglarin iilke kaynaklarini etkin ve verimli olarak kullanabilmele-
ri mali tablolarda yer alan bu mali bilgilerin giivenilirlik ve dogruluk de-
recesi ile dogrudan iligkilidir. Ancak, cesitli nedenlerle, bilgi kullanicila-
rin giivenilir bilgi elde etme olasilig1 giderek azalmaktadir. Modern diin-
yada bilgi kullanicilarin ihtiya¢ duyduklar1 giivenilir ve dogru verileri
kendilerinin dogrudan ve kaynagindan elde etmesi miimkiin degildir. Ce-
sitli yollardan dolayli olarak elde edilen bu bilgilerin kasith veya kasith
olmayan nedenlerle yanlislik ve diizensizlikleri icerme olasiligi ise yiik-
sektir. Ayrica, bilgi sunanlar ve bu bilgileri kullanacak olan taraflarin
amag ve hedeflerindeki farkliliklar ve buna bagh olarak ortaya ¢ikacak ¢i-
kar catigsmalari da giivenilir ve dogru bilgiye ulasmay1 zorlastiran énemli
bir etkendir. Bu nedenlerin disinda toplumsal ve ekonomik degisim, islet-
melerin biiylimesi, isletmelerarast ticari iligkilerin giderek artmasi gibi ge-
lismeler finansal verilerde sayisal artisi ve mali tablolarin icerigindeki
karmasiklig1 beraberinde getirmekte; bu durum giivenilir bilgiye erisilme-
sini daha da zorlastiran bir baska neden olarak karsimiza cikmaktadir
(Cosserat, 2000).

Yukarida belirttig§imiz kimi durum ve olaylarin mali bilgiler tizerinde-
ki etkisini incelemek ve mali tablolarin giivenilirlik derecesini aragtirmak
amaciyla kurulan sistemlerden biri de bagimsiz denetimdir. Ulkemizde,
sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik i¢inde calismasini; tasar-
ruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini; yaniltict ve eksik finan-
sal raporlamanin onlenmesini ve basta yatirimcilar olmak iizere isletmey-
le ilgilenen taraflarin giivenilir finansal bilgilere ulasmalarii saglamayi
amaclayan Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Mevzuati’na bag-
liliklart nedeniyle halka agik ortakliklarin ve borsa sirketlerinin bagimsiz
denetim yaptirmalarint zorunlu kilmistir.Bagimsiz denetim, “bir ekono-
mik birim veya doneme ait bilgilerin 6nceden belirlenmis 6l¢iitlere olan
uygunluk derecesini arastirmak ve bu konuda bir rapor diizenlemek ama-
cryla bagimsiz bir uzman tarafindan yapilan kanit toplama ve degerlendir-
me siirecidir” (Bozkurt, 1998). Sermaye Piyasasi1 Kurulu tarafindan ya-
yimlanan “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig”in-
de de (Seri:X, No:16) bagimsiz denetim; “Ortakliklarin ve sermaye piya-
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sas1 kurumlarinin kamuya agiklanacak veya kurulca istenecek mali tablo-
larin, genel kabul gérmiis muhasebe kavram, ilke ve standartlarina uygun-
lugu ile bilgilerin dogrulugunun ve gercegi diiriist bir bicimde yansitip
yansitmadiginin, denetgiler tarafindan denetim ilke ve kurallarina gore,
defter kayit ve belgeler lizerinden incelenmesini ve tespit edilen sonucla-
rin rapora baglanmasini ifade eder” seklinde tanimlanmustir.

Piyasa ekonomisinin vazgecilmezligi icerisinde bagimsiz denetgiler
iistlenmis olduklar1 agir sorumlulugun geregi olarak, kaliteli bir denetim
hizmeti vermek zorundadirlar. Son on yilda bagimsiz denetgilerin aleyh-
lerine agilan davalarda artis gozlemlenmektedir (Frantz, 1999). Denetim
etkinligi Paneli (POB 2000, par. 3.27) denetim mesleginin hizla gelisen
cevreye uyum saglayamadigini ortaya koymustur.

Bagimsiz denetimden toplum olarak beklenen yararin elde edilmesi
denetim hizmetinin kalitesine baghdir. Kalitenin saglanmasi icin, kaliteli
bir denetimin cergevesini ¢izen asgari standartlar olan Genel Kabul Gor-
miis Denetim Standartlarina uyulmasi zorunludur (Giiredin, 1999). “De-
netim standartlarina uygun bir bagimsiz denetim hizmeti verilebilmesi ve
kaliteli bir denetim calismasinin gergeklestirilebilmesi i¢in, hem denetim
firmasi hem de denetim faaliyeti kapsaminda, uygun kalite kontrol politi-
ka ve prosediirlerinin olusturulmasi ve uygulanmasi zorunludur (Porter ve
digerleri, 1999; Kiger ve Scheiner, 1997).

Bu calismada, bagimsiz denetim hizmeti alan isletmelerin yoneticileri
ile denetgilerin kaliteli bir denetimin nitelikleri konusundaki goriis ve tu-
tumlart ve bu tutumlar arasindaki farkliliklar arastirilmistir. Bu amacla,
calismanin ikinci boliimiinde denetim kalitesi ile ilgili yapilmis olan bazi
caligmalar; iiclincii boliimiinde arastirmanin amaci ve kapsami; dordiincii
boliimiinde arastirmanin metodolojisi; besinci boliimiinde arastirma veri-
lerinin analizi ve elde edilen bulgular aciklanmistir. Son béliimiinde ise,
elde edilen bulgulara bagl olarak genel sonuglara ve yorumlara yer veril-
mistir.

II. Daha Once Yapilmis Calismalarin Boyut ve Icerikleri

Bagimsiz denetim hizmeti ile ilgilenen taraflar bes grup altinda toplanabi-

lir (Sutton ve Lampe, 1991):

(1)Mali tablolar1 diizenleyenler; denetlenen isletmenin {ist yonetimi,
mali igler boliimii ve i¢ denetim boliimii,

(2) Denetlenen isletme ile ilgilenenler (Denetlenmis mali tablolardan ya-
rarlanan isletme dis1 taraflar). Ornegin: mevcut ve gelecekteki yatirim-
cilar, devlet, kredi kurumlar1 ve digerleri,
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(3) Bagimsiz denetimi gerceklestiren denetciler. Denetim ekibi ve dene-
tim firmasi,

(4) Muhasebe ve denetim meslegi ile ilgili kurumlar. Ornegin: Muhase-
be Standartlar1t Kurulu (Accounting Standarts Board); Denetim Uygu-
lamalar1 kurulu (Auditing Practices Board) ve Tiirkiye Muhasebeciler
Odalan Birligi (TURMOB),

(5) Kamu yararmma diizenlemeler ve islemler yapan yasal kurumlar.
Ornegin: Sermaye Piyasas1 Kurulu, mahkemeler, menkul kiymet bor-
salarr.

Yukarida siniflandirilmig olan ve bagimsiz denetim faaliyetinin sonug-

lar1 ile yakindan ilgilenen gruplarin ortak arzusu; kaliteli bir denetim

hizmeti almaktir. Literatiirde denetim hizmeti kalitesini 6l¢meye yone-
lik olarak basvurulan 6lgiitler ikiye ayrilmaktadir (Sutton ve Lampe,

1991; Moizer, 1986):

A) Denetim siirecinin kalitesine iliskin olciitler: Bu olciitler, denetim
stirecinde yapilan calismalarin giivenilirligini ve kalitesini saglamak
amaciyla gerek denetim firmalar1 gerekse denetciler icin diizenlenmis
olan mesleki standartlar ve uygulamalardir.

B) Denetimin sonuclaru ile ilgili olgiit: Bu ol¢iit, mali tablo kullanicila-
rinin denetci raporuna olan giiven derecesidir.

Bagimsiz denetimin kalitesini etkileyen faktorler ¢cok boyutludur. Gii-
niimiize kadar yapilan ¢aligsmalar incelendiginde, bagimsiz denetimde ka-
lite konusuna iligkin olarak, ¢esitli yaklasimlar ¢ercevesinde, ¢cok sayida
arastirma yapildigi goriilmektedir. Bu calismalarda, hem denetim firmala-
11 ve denetciler hem de denetim hizmeti sonug¢larindan yararlanan tarafla-
rin bakis agisindan, bagimsiz denetimin kalitesini etkileyen faktorler sap-
tanmig ya da var olan etkenlerin kalite iizerindeki 6dnem derecesi incelen-
migtir.

Denetim kalitesini etkileyen faktorler genel olarak; (1) denetim firma-
siin biiyiikliigli ve denet¢i sayisi ile ilgili nitelikler, (2) denetim ekibinin
ozellikleri, (3) denetcilerin mesleki yeterlilik diizeyleri ve sektor tecriibe-
leri, (4) denetim ¢alismasinin planlanmasi, (5) kanitlarin toplanmasi, (6)
denetim {icreti, (7) denetim firmasi aleyhine agilan dava sayis1 (8) dene-
tim firmasimin kalite kontrol sistemlerinin etkinlik derecesi, (9) denetle-
nen isletmenin ic¢ kontrol sisteminin yeterli diizeyde incelenmesi ve deger-
lendirilmesi, (10) denet¢ilerin mesleki 6zen ve titizligi ve (11) denetim iic-
reti bagliklar1 altinda toplanmaktadir (Meier, Fuglister, 1992; Malone, Ro-
berts, 1996).

Denetim firmasi biiyiikliigii ve denet¢i sayisinin kalite tizerindeki etki-
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sini konu alan arastirmalarin sonuclarina gore; firma biiyiikliigii ile kalite
arasinda dogru orantili bir iligki oldugu, biiylik denetim firmalarinin genis
bir miisteri potansiyeline sahip olmalari, miisteri kaybetme kaygilarinin
olmamasi ve piyasadaki itibarlarinmi siirdiirme istekleri nedeniyle kaliteli
denetimler gerceklestirdikleri ortaya ¢ikmistir (DeAngelo, 1981; David-
son ve Neu, 1993; Becker ve Digerleri, 1998). Biiyiik denetim firmalari,
denetcilerin egitilmesinde ve denetim hizmetinin verilmesinde kiiciik fir-
malara gore daha nitelikli ve 6zel yontem ve yordamlara sahiptirler. Bu
durum, onlarin daha kaliteli bir denetim hizmeti gerceklestirmelerinde bir
diger onemli etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Reisch, 2000).
Denetim kalitesinin davranigsal boyutlarinin incelendigi arastirmalar-
da hem denetim siirecinde gorev alan denetcilerin hem de denetimin so-
nuglarindan yararlanan cesitli gruplarin kaliteli bir denetimin nitelikleri
konusundaki algilar1 arastirilmistir. Schroeder ve digerleri (1986) tarafin-
dan yapilan calismada, denetim literatiiriinden ve uygulamadan yararlani-
larak gelistirilen 15 faktoriin bagimsiz denetim kalitesi {izerindeki etkisi
hakkinda, denetcilerin ve denetlenen isletmelerin i¢ denetim boliimii bag-
kanlarinin algilar1 incelenmistir. Bu arastirmanin sonuclarina goére, denet-
lenen isletmenin i¢ denetim boliimii bagkanlarinin denetim ekibinin nite-
likleri ile ilgili faktorleri (denetim ekibi ile denetlenen igletme yoneticile-
ri arasindaki iletisimin etkinlik derecesi; iyi bir isgiicii planlamasi yapil-
mast; sorumlu ortak bas denet¢i ve kidemli denetcilerin denetimin her asa-
masinda aktif olarak gorev almasi ve gerekli mesleki 6zen ve titizligi gos-
termesi; denetim ekibini olusturan denetcilerin gerekli mesleki deneyim
ve yetenege sahip olmalar1 ve i¢ denetciler ile denetim ekibi arasinda iyi
bir iletisimin ve bilgi aligverisinin olmas1) denetim firmasina iligkin fak-
torlere gore (denetim firmasimin uyguladigr kalite kontrol prosediirleri;
denetim firmasinin piyasadaki itibar1 ve {inii; denetim firmasinin biiyiik-
liigii; denetim firmasi aleyhine acilan davalar ve denetim ekibinin denet-
lenen isletmeler arasinda rotasyona tabi tutularak gorevlendirilmesi) daha
onemli gordiikleri tespit edilmistir. Bu kapsamda bir diger 6nemli ¢alisma
Carcello ve digerleri (1992) tarafindan yapilmis, mali tablolar1 diizenle-
yenler (denetlenen isletmeler), denetciler ve yatirimcilarin kaliteli bir de-
netimin nitelikleri konusundaki algilar1 tespit edilerek, gruplar arasinda
goriis farkliliklar: olup olmadig: arastirilmistir (Kavut, 2001). Bu arastir-
manin sonuglarina gore, mali tablolar diizenleyenler, denetciler ve yati-
rimcilarin:
(1) Denetim ekibi ve denetim firmasinin denetlenen isletme hakkindaki
bilgi ve deneyim diizeyini,
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(2) Denetim ekibi ve denetim firmasinin denetlenen isletmenin baglh bu-
lundugu sektor hakkindaki bilgi ve deneyim diizeyini,

(3) Bagimsiz denetim hizmetinin yanisira ¢esitli konularda denetlenen is-
letmenin bilgi gereksinimlerinin karsilanabilme derecesini,

(4) Denetim firmas1 ve denetgilerin hem tagimalar1 gereken nitelikler agi-
sindan hem de faaliyetlerini yerine getirirken genel standartlara uygun-
luk derecesini

(5) Denetgilerin faaliyetlerini siirdiiriirken, mesleki agidan titiz ve siipheci
bir tutum izlemelerini ve denetimin her asamasinda aktif olarak gorev
almalar1 kosulunu,

denetim kalitesini etkileyen ortak nitelikler olarak algiladiklar1 ortaya cik-
mugtir. Denetlenen isletmeler acisindan, “bagimsiz denetim disindaki ce-
sitli taleplerinin kargilanabilme derecesi ve denetim firmasi ve denetgile-
rin genel standartlara uyum dereceleri”; yatirimcilar acisindan, “denetim
firmas1 ve denetcilerin genel standartlara uygunluk dereceleri”; denetciler
acisindan ise “mesleki acidan titiz, slipheci bir tutum izleyerek denetimin
her asamasinda aktif olarak gorev alinmasi kosulu” denetim kalitesini et-
kileyen en onemli nitelikler olarak ifade edilmistir.

Denetim kalitesi “denetlenen firmanin muhasebe sistemindeki maddi
hatalarin, yanligliklarin, eksikliklerin veya diizensizliklerin ortaya ¢ikaril-
mas1 ve gercege uygun bir sekilde raporlanmasi olasilig1” olarak tanim-
lanmaktadir (DeAngelo, 1981). Mali tablolarda kasitli olarak yapilan (hi-
le) veya kasith olmayarak yapilan hata ve diizensizliklerin ortaya ¢ikaril-
ma olasilig1, denet¢inin mesleki yetenegi, deneyimi ve uzmanlik derece-
sine baglidir. Ampirik arastirmalar, denet¢ilerin mesleki yeterlilikleri ile
denetim kalitesinin dogru orantili oldugunu gostermektedir (Kavut,
2002). Denetginin karmasik muhasebe konularini algilayabilme ve tanim-
layabilme yetenegi kaliteli bir denetimin gerceklestirilmesinde kritik bir
rol oynamaktadir (Catanach ve Walker, 1999, 48).

Son yillarda yapilan bazi ¢aligmalarin sonuglarina gore, denetim kali-
tesi ile denetcilerin sektorel uzmanlik dereceleri arasinda dogru orantilt
bir iligski oldugu gozlenmektedir. Bir denetcinin miisteri igletmenin bagl
bulundugu sektor ile ilgili uzmanlik derecesi arttikca, sektdrden kaynak-
lanan 6zel sorunlar tespit etme ve ortaya ¢ikarma olasilig1 ve dolayisiyla
denetim kalitesi de artmaktadir (Gramling ve digerleri, 1999)

III. Arastirmanin Amaci, Kapsam ve Kisitlari
Bu arastirmanin amaci, farkli sektorlerde faaliyet gosteren ve bagimsiz
denetim hizmeti almakta olan isletmelerin yoneticileri ile bu hizmeti ger-
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ceklestiren denetim firmalarinda gorev yapan denetgilerin kaliteli bir de-
netim hizmetinin nitelikleri ile ilgili goriis ve tutumlarini tespit etmek, de-
netlenen igletmelerin yoneticileri ve bagimsiz denetcilerin denetim kalite-
sine bakis agilar1 ve tutumlari arasinda fark olup olmadigini incelemektir.

IV. Arastirmanin Metodolojisi

4.1. Veri ve Bilgi Toplama Yontem ve Araci

Bu ¢alismada, denetlenen isletmeler ve denetim hizmeti veren denetcile-
rin, denetim kalitesine bakis acilarint ve tutumlarini incelemek amaciyla
posta yolu ile anket yontemi kullanilarak veri toplanmis, yiiksek oranda
cevap alabilmek amaciyla cevaplayicilara anket formu ile birlikte geri do-
niis zarf1 gonderilmistir. Anketlerin icerigi, denetgiler ve isletme yonetici-
lerinin demografik 6zellikleri; denetim firmalar: ve bagimsiz denetim hiz-
meti alan isletmelerle ilgili bilgiler ve kaliteli bir denetimin niteliklerini
ifade eden yargilar olmak iizere ii¢ boliimden olugsmustur.

Veri toplanmasina gecilmeden 6nce sorularin anlasilabilirlik derecesi-
ni ve anket formunun giivenilirligini test etmek amaciyla, aragtirma tek-
nikleri ve bagimsiz denetim konusunda uzman olan akademisyenler ve
denetciler iradi (kasitli) 6rnekleme yontemiyle belirlenmis ve bu nitelik-
leri tagtyan 30 kisiye on anket formlar1 yollanarak; alinan cevaplar ve 6ne-
riler dogrultusunda ankete son sekli verilmistir.

Kalite niteliklerini 6lcen degiskenlerin cevaplanmasinda ve degerlen-
dirilmesinde besli Likert 6l¢egi kullanilmistir. Cevap secenekleri bir (1)
ile bes (5) arasinda dl¢eklendirilmis olup, olumlu yargilarda; “1=Kesinlik-
le Katilmiyorum; 2=Kismen Katilmiyorum; 3=Kararsizim; 4=Kismen
Katiliyorum; 5=Kesinlikle Katiliyorum” seklinde, olumsuz yargilarda ise;
“l1=Kesinlikle Katiliyorum; 2=Kismen Katiliyorum; 3=Kararsizim;
4=Kismen Katilmiyorum; 5=Kesinlikle Katilmiyorum” seklinde deger-
lendirilmistir. Boylelikle bes (5) puan en olumlu goriisii, bir (1) puan ise
en olumsuz goriisii yansitmaktadir.

4.2. Ornekleme Siireci

Arastirma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndan alinan liste dogrultu-
sunda! cesitli sektorlerde faaliyet gosteren ve Sermaye Piyasast Kanu-
nu’na bagliliklar1 nedeniyle bagimsiz denetim yaptirma zorunlulugu olan
313 halka acik sirket ve yoneticileri ile ayn1 mevzuat kapsaminda yer alan
ve halen yalnizca bagimsiz denetim hizmeti vermekte olan 56 denetim fir-

! http://www.imkb.gov.tr/sirket.htm, 18.05.2001.
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mast (Sermaye Piyasasi Kanunu Bagimsiz Denetim Hakkinda Tebligi, Se-
ri:X, No:16’da yer alan firmalar) ve bu firmalarda gorevli denetgileri kap-
samaktadir. Dolayisiyla listelerde yer alan kiitlenin tamamina anket gon-
derilmistir.

Anketler; soz konusu denetlenen sirketlerin muhasebe ve finansman
boliimiinde; orta veya iist kademede gorev yapan; bagimsiz denetim ko-
nusunda bilgi sahibi ve denetim firmasi secimi konusunda sorumluluk ta-
styan yoneticilerle birlikte bagimsiz denetim firmalarinda 3 yil ve {istii de-
neyime sahip olan 550 denet¢iye gonderilmistir.

Denetlenen sirketlerin anketi cevaplama orant %38 olup, analize elve-
risli anket sayis1 121 adettir. Aragtirma kapsamina alman 56 bagimsiz de-
netim firmasindan 26’s1 arastirmaya katilmig olup (%46), bu firmalarda
gorev yapmakta olan 213 denet¢i anketi cevaplandirmistir. Bu arastirma
grubunun anketi cevaplandirma orani %39’dur.

4.3. Arastirmanin Modeli ve Degiskenleri

Bagimsiz denetim hizmetinden yararlanan ve bagimsiz denetim hizmeti
veren taraflarin, denetim kalitesine iligkin goriis ve tutumlarini ve bu go-
rlis ve tutumlarda farklilik olup olmadigin tespite yonelik olan bu ¢alis-
manin modeli, tanimlayici (durum belirleyici) arastirma modelidir. Bu
modelin amaci, degiskenler ve degiskenler arasindaki iligkileri tanimla-
mak ve bu tamimlara dayanilarak ileriye doniik tahminler yapabilmektir
(Kurtulug, 1998). Bu calismada yer alan degiskenler, kaliteli bir denetim
hizmetinin nitelikleri ile ilgili tutumlari, olumlu ve olumsuz ifadeler yar-
dimiyla c¢esitli boyutlarda 6l¢en 40 adet yargidan olusmaktadir.

Degiskenler; denetim meslegini yonlendiren Genel Kabul Gérmiis De-
netim Standartlari, bagimsiz denetimde Kalite Kontrol Standartlari, litera-
tiirde yer alan onceki arastirmalar ve denetcilerden alinan bilgiler dogrul-
tusunda gelistirilmistir.

Genel Kabul Gormiis Denetim Standartlar1 (GKGDS), kaliteli bir dene-
timin gerceklestirilebilmesi i¢in; bir denet¢inin sahip olmasi gereken mes-
leki yeterlilik diizeyini; mesleki davranig bicimi ve ¢aligma mantigin (ba-
Simsizlik, diiriistliik, tarafsizlik, objektiflik, mesleki 6zen ve titizlik goster-
me); denetimin planlanmasi ve yiiriitiilmesinde yapilacak calismalarin
kapsamini (i¢ kontroliin incelenmesi ve degerlendirilmesi, yeterli sayida,
giivenilir denetim kanit1 toplanmasi); denet¢i goriisliniin olusturulmasi ve
denetim raporunun yazilmasinda uyulmasi zorunlu olan kurallardir.

2 American Institute of Certified Public Accountants, Professional Standarts, 1999.
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Kalite Kontrol Standartlari, bir denetim firmasinin faaliyetlerini ger-
ceklestirirken, GKGDS’lart ile birlikte uyulmasi zorunlu olan politika ve
prosediirlerdir. Amerikan Yeminli Muhasebeciler Birligi’nin Kalite Kont-
rol Standartlar1 Komitesi tarafindan ilk defa 1979 yilinda (SQCS-1) ya-
yinlanmig olan bu standartlar, daha sonra 1997°de degistirilmistir. Bu
standartlarin iceriginde, bagimsizlik, tarafsizlik, diiriistliik; personel yone-
timi ; miisteri kabulii veya mevcut miisteri ile denetim isinin devamliligs;
istlenilen denetim gorevinin yerine getirilmesi ve firma biinyesinde kuru-
lan kalite kontrol sisteminin islerliginin izlenmesi konularinda politika ve
prosediirler yer almaktadir (Konrath, 1999).

Yukaridaki standartlarin 1s1¢1inda hazirlanan ve kaliteli bir denetimin
niteliklerini ifade eden 40 degisken asagidaki gruplar altinda toplanmistir.
» Bagimsizlik, mesleki 6zen ve titizlik
» Miisteri Se¢imi ve yeni donemlerde ayni miisteri ile denetim ¢alisma-

sina devam edilmesi
« Isgiicii ve denetim ekibinin planlanmasi
* Yonetim ve personel politikalari
* Denetimin yiiriitiilmesi - Kanit Toplama
» Denetgilerin aleyhine agilan davalar
* Denetim firmasinin piyasadaki itibari ve {inii
» Denetim firmasinin teknik donanimi
* Bir denetim firmasi temsilcisinin mesleki kurum ve kuruluglarda gorev

almasi

Denetim iicreti ile denetim hizmetinin kalitesi arasindaki iligskinin in-
celenmesi, arastirma kapsami diginda birakilmigtir.

4.4. Arastirmanin Hipotezi

Yukaridaki model ¢ergevesinde arastirma hipotezi sdyle tanimlanmustir:
H,= Bagimsiz denetim hizmeti alan sirketlerin yoneticileri ile bagim-

siz denetim hizmetini veren denetim firmalarinda gorev yapan denetgile-

rin, kaliteli bir denetimin niteliklerine iligkin goriis ve tutumlar1 birbirin-

den farklidir.

V. Arastirma Verilerinin Analizi
Arastirma 6rneginden elde edilen veriler (ankete katilanlardan alinan ce-
vaplar), SPSS 10.0 programi yardimiyla analiz edilmistir.

“Gerek teorik, gerekse uygulamali calismalarda giivenilirlik cok
onemlidir. Giivenilirlik, bir bireyin veya bir degiskenin en az iki farkli 6l-
climii arasindaki tutarlilik derecesi olarak tanimlanmaktadir. Tam giiveni-
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lebilir bir 6l¢gme, tamamen hassas ve hatadan arindirilmis bir dl¢iimii ifa-
de eder. Ornekleme calismalarindan ¢ikarilacak sonuglar, 6lciimlerin ne
Olciide giivenilebilir yapildigina baglidir ve sonuglar bu nedenle degisik-
lik gosterebilir” (Firat, 1996). Bu amacla yapilan giivenilirlik analizi sonu-
cunda, giivenilirlik katsayis1 (Cronbach - a degeri) % 90,5 olarak hesap-
lanmistir. Bu sonug, kalite niteliklerini 6lcmeye yonelik olarak hazirlan-
mig olan Olcegin oldukca giivenilir oldugunu gostermektedir. Nunnally
(1978) arastirmasinda, 0,50 ile 0,60 arasindaki bir giivenilirlik araliginin
yeterli oldugunu belirtmektedir. Analiz sonucunda bulunan %90,5 Cron-
bach - a degeri bu oranin oldukg¢a iizerinde oldugundan 6l¢ek giivenilirdir.

Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgularin bir boliimii; aragtir-
maya katilan cevaplayicilarin ve bagli bulunduklari firmalarin 6zellikleri-
ni icermektedir (Tablo 1 ve Tablo 2).

Arastirmanin amaci dogrultusunda, oncelikle, hem denetim firmalar1
hem de denetlenen isletmelerdeki cevaplayicilarin kaliteli bir hizmetini
ifade eden degiskenlere hangi siklikta ve hangi derecede katildiklart say1
ve yiizde olarak belirlenmis ve her iki grubun konuya iligskin goriis ve tu-
tumlarini ifade eden frekans dagilimlar tespit edilmistir (Tablo 3).

Arastirmaya katilan denetim hizmeti alan isletmelerin yoneticileri ve
bagimsiz denetgilerin ait olduklar1 gruplar arasinda, kaliteli bir denetimin
nitelikleri ile ilgili goriis ve tutumlarda anlaml bir farklilik olup olmadi-
81 ve varsa bu farkliliklarin hangi kalite niteliklerinden ortaya ¢iktigimin
tespit edilmesi amaciyla, ayirma (Diskriminant) analizi yapilmistir. Yapi-
lan analizlerden elde edilen bulgulara asagidaki boliimlerde yer verilmis-
tir.

5.1. Arastirma Orneginin Ozellikleri

Arastirma 0rnegi denetim hizmeti alan 121 isletme ve bu isletmelerin or-
ta ve lst diizey yoneticileri ile 26 denetim firmasinda gorev yapmakta
olan 213 denetciden meydana gelmis olup, arastirma kapsaminda analiz
edilen toplam anket sayis1 334 tiir.

5.1.1. Denetlenen Isletmelerin ve Bu Isletmelerde Yer Alan Cevaplayicilarin
Ozellikleri
Asagida Tablo 1’de ve Grafik 1-7 arasinda ankete katilan isletmelerin ve
yoneticilerin 6zelliklerine yer verilmistir.
Tablo 1°de goriildiigii gibi arastirmaya katilan yoneticilerin %80°’1 er-
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Tablo 1: Denetlenen Isletmelerin ve Yoneticilerin Ozellikleri

Yoneticiler Ile Ilgili Ozellikler Denetlenen Isletmeler ile ilgili
Cinsiyet Frekans (n) Yiizde (%) Ozellikler
Kadin 24 19,8 Sektor  Frekans (n) Yiizde (%)
Erkek 97 80,2 Imalat 74 61,2
Toplam 121 100,0 Hizmet 45 37,2
Yas Frekans (n) Yiizde (%) Imalat
25.29 11 9.1 ve hizmet 2 1,7
30-34 24 19.8 Toplam 121 100,0
35-39 24 19,8 Denetlenme Siiresi
40-44 26 21,5 Y1l Sayis1 Frekans (n) Yiizde (n)
45-49 17 14,1 1-4 yil 19 15,7
50-54 13 10,8 5-9 yul 56 46,3
55 ve iistii 6 4.9 10-14 yil 33 27,3
Toplam 121 100,0 15-19 yil 6 49
Egitim 20-24 yil 3 2,5
Durumu Frekans (n) Yiizde (%) | 25 yil ve iistii 4 3,3
Lise 3 2.5 Toplam 121 100,0
Lisans 106 87,5 Denetim  Firmasi Secimine
Lisansiistii 12 9.9 Karar Veren Boliim
Toplam 121 1000 'Béliimler Frekans (n)  Yiizde
Gorev Aldig Muhasebe
Yonetim  Frekans Yiizde | ye Finans 13 10,7
Kademesi (n) (%) Yonetim
Orta Kademe 57 47,1 Kurulu 108 89,3
Ust Kademe 64 52,9 Toplam 121 100,0
Toplam 121 100,0

kek, %87,5 ‘1 lisans diizeyinde egitim almig ve %52.9’u orta kademede

gorev yapan kisilerden olusmustur.

Arastirmaya katilan isletmelerin %61°i imalat sektoriinde, %37,2’si
hizmet sektoriinde ve %1,7’°si hem imalat hem de hizmet sektoriinde faali-
yet gostermektedir. Bagimsiz denetim firmasini se¢cme ve tayin etme ka-
rarinin cogunlukla (%89,3) yonetim kurulu tarafindan verildigi goriilmek-

tedir.
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5.1.2. Denetim Firmalar1 ve Denetcilerin Ozellikleri
Ankete katilan denetim firmalarinin ve bu firmalarda gorev yapan denet-
cilerin ozelliklerine Tablo 2 ve Grafik 8-12 ‘te gosterilmektedir.

Tablo 2’de goriildiigii gibi arastirmaya katilan denetim firmalarmin
%50’si ulusal, %50’si uluslararasi® denetim firmasidir. Aragtirmaya kati-
lan denetgilerin cogunlugu (%67,6) uluslararas: denetim firmalarinda go-
rev yapmakta ve %77,5’ u Serbest Muhasebeci Mali Miisavir invanina sa-
hiptirler. Denetgilerin deneyim siireleri ve calistiklari firmalardaki pozis-
yonlarma gore dagilimlari incelendiginde ise; cogunlugunun 3-5 y1l dene-
yime sahip oldugu ve denet¢i pozisyonunda calistig1 goriilmektedir.

3 Tirkiye’de gorev yapan bagimsiz denetim sirketlerinin tiimii ulusal firmalardir. Bu ca-
lismada “uluslararasi bagimsiz denetim firmasi” olarak anilan firmalar; uluslararasi pa-
zarlarda ¢alisan denetim firmalarinin bir anlamda tinvanlarimi tagiyan ve onlardan aldik-
lar1 patentle onlarin yontem ve yordamlarini ve denetim teknolojilerini kullanan firma-
lardir.
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Grafik 10: Denetcilerin Denetim
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Grafik 11: Denetcilerin Mesleki
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5.2.Denetlenen Isletme Yoéneticiler ve Bagimsiz Denetciler Acisindan
Kaliteli Bir Denetimin Niteliklerine Iliskin Frekans Dagilimlar
Aragtirmaya katilan denetim firmalarinda gorev yapan denetcilerin ve de-
netlenen isletmelerdeki yoneticilerin bagimsiz denetimin kalitesi konu-
sundaki goriis ve tutumlarini tespit etmek amaciyla sorulan 40 adet degis-
kene verilen cevaplar degerlendirilmis ve cevaplayicilarin bu degiskenle-
re katilm derecelerini gosteren ortalamalar ve standart sapmalar Tablo
3’te 6zetlenmigtir. Tablo 3’te ayrica, yoneticilerin ve denetcilerin kaliteli
denetimin nitelikleri konusundaki farkli goriis ve tutumlarina da yer veril-
migtir. Denetim firmalarinda gorev yapan denetciler ve denetlenen islet-
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melerin yoneticilerinin denetim kalitesini belirleyen nitelilere iligkin tu-
tum profili Grafik 12’de goriilmektedir.

Grafik 12: Denetcilerin Denetim Firmasmdaki Pozisyonuna Gore Dagilim
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Grafik 13: Denetim Firmalarinda Gérev Yapan Denetciler ve Denetlenen Isletmelerin
Yoneticilerinin Denetim Kalitesini Belirleyen Niteliklere Iliskin Tutum Profili
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5.3.Denetimin Niteliklerine Iliskin Tutumlarda Ayirt Edici Ozelliklerin

Belirlenmesi
Aragtirma hipotezinin test edilmesi amaciyla ayirma (Diskriminant) ana-
lizi yapilmustir.

Diskriminant analizi, iki veya daha fazla sayidaki grubun farklilig1 ile
ilgilenen cok degiskenli ilgi (bagimlilik) analizidir (Kurtulus, 1998). Ce-
vaplayicilarin, denetim kalitesi niteliklerine iliskin goriis ve tutumlari agi-
sindan, anlamli bir farkliligin olup olmadig1 ve varsa, bu farkliliklara en
fazla hangi degiskenlerin sebep oldugunu belirlemek amaciyla yapilan
analiz sonucunda Tablo 4’te goriilen kanonik diskriminant fonksiyonlari
elde edilmigtir. Tablodan goriildiigii gibi 6zdegeri 0,987 olan kanonik
diskriminant fonksiyonu, toplam varyansin % 100’tini temsil etmekte
olup, kanonik korelasyon katsayisi 1’e olduk¢a yakin ve ayrica ki-kare de-
geri a=0,000 anlamlilik diizeyindedir.

Elde edilen bulgular, denetlenen firmalarin yoneticileri ile bagimsiz
denetcileri arasinda kaliteli denetimin niteliklerine iliskin goriis ve tutum-
larin a=0,000 6nem derecesinde birbirinden farkli oldugunu gostermekte-
dir. Diger bir deyisle iki farkli gruba mensup cevaplayicilarin kalite nite-
liklerine iligkin tutumlar1 arasinda anlaml kabul edilecek bir farklilik var-
dir. Elde edilen sonuglara gore arastirma hipotezimiz kabul edilmistir.

Bu farkliligin hangi degiskenlerden ortaya ¢iktig1 ve hangi degiskenlerin
gruplarin farklilasmasina daha ¢ok etki yaptig1 Tablo 5’teki yapisal matris
ve Tablo 6’daki Wilks’ Lambda ve F testi sonuglarinda goriilmektedir.

Analizden elde edilen bulgular; kaliteli bir denetimin niteliklerini ¢esit-
li yonlerden ifade eden 40 adet degiskenden 22’sinde (Tablo 6), denetci-
ler ve denetlenen firma yoneticilerinin 0,01 ve 0,05 anlamlilik diizeylerine
gore farkli goriig ve tutumlara sahip olduklarint géstermektedir. Bu degis-
kenlerin anlamlilik diizeylerine gore dagilimi Tablo 7°de 6zetlenmistir.

Tablo 4: Ayirma Analizi: Kanonik Diskriminant Fonksiyonu
Ozdegerler (Eigenvalues)

Fonksiyon Ozdeger | Varyans % | Kimiilatif % | Kanonikal
Korelasyon

1 0,987 100,0 100,0 0,705

Wilks’ Lambda

Fonksiyonun | Wilks’ Ki-Kare Serbestlik Anlamhlik

Testi Lambda Derecesi Diizeyi

1 0,503 214,249 40 0,000
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Tablo 5: Ayirma Analizi: Yapisal Matris

Fonksiyon
Kaliteli Denetimin Nitelikleri 1
(D-15)Yeni bir isin kabuliinde, miisterinin 6nceki denetgisi ile goriisme.” -425
(D-27)Devam eden islerde, kapsam degisikliklerinin denetim anlasmasina olan etkisi. -414
(D-19)Denetimin yiiriitilmesinde, mesleki agidan siipheci bir tutum izlenilmesi. -313
(D-20)Denetim firmasinin kendi olusturdugu bagimsizlik kriterleri ve yayinlarinmn da olmast. -,248
(D-38)Miisterinin faaliyet konusunda degisiklik olup olmadiginin dénemsel olarak deerlendirilmesi. ~ -,237
(D-21)Denetgilerin, belirli zaman dilimlerinde, farkli miisterilerde rotasyona tabi tutulmasi. -,223
(D-10)Denetim firmasinda pozisyonlarla ilgili niteliklerin 6nceden belirlenmis olmas.” -,221
(D-8)Kidemli denetginin aymi miigteriyi denetleme siiresi.” 218
(D-33)Sorumlu ortak bag denet¢i ve kidemli denetgilerin, tim agamalarda etkin gorev almast.” -,205
(D-34)Sayet zaman kisitr varsa, az bilinen veya cevabindan emin olunamayan teknik bir muhasebe
ve/veya denetim konusunun aragtirlmasinda ayrmtilara inilmemesi.” -,203
(D-40)Yasal ve teorik bilgileri iceren kapsamli bir kiitiiphaneye (arsive) sahip olunmast.” -,200
(D-5)Yapilacak isler igin bir el kitabmnin olmasi ve tamamlanmamig denetim islerinin onaylanmamast.”  -,174
(D-11)Cesitli sektorler icin hazirlanmig denetim plan ve programlarin olmast.” ,166
(D-6)Denetim firmasi aleyhine agilan davalar.” ,162
(D-32)Zaman planlamasindaki olumsuz sapmalart onlemek icin siipheli islemlerde yiizeysel
incelemelerle yetinilmesi.” -,149
(D-13)Calisma kagitlarinin ve denetim raporunun, bagka bir bag denetci tarafindan da incelenmesi.” ,148
(D-17)Miisteri isletmenin i¢ kontrol sisteminin etkin bir sekilde calismast icin yol gosterilmesi.” ,141
(D-39)Kidemli denetcinin denetlenen isletmenin calistign sektor hakkinda yeterli bilgiye sahip olmast.  -,137
(D-30)Bir miisteriye, bes yil ve iistii siirelerde ayni denetim ekibinin hizmet vermesi.” 135
(D-29)Denetim ekibinin olugturulmast igin, yazili olarak saptanmus politika ve prosediirlerin olmast.” 134
(D-35)Denetim ekibi ile miisteri igletmenin yoneticileri ve i¢ denetcileri arasindaki iletigimin siklig.”  -,126
(D-22)Muhasebe ve finansal raporlama konularindaki gelismelerden miisteriyi bilgilendirmek.” 118
(D-26)Denetlenen isletmenin seciminde ve isin devamliliginda, yoneticilerin ve sahiplerin itibarlarmnin etkisi. -,102
(D-7)Sorumlu Ortak Bag Denetginin sektorii hakkindaki uzmanlik derecesi. -,100
(D-24)Denetim tamamlanma tarihinin yalnizca yasalar ve miisterinin istegi esas alinarak saptanmast.  -,096
(D-31)ls giicii ve zaman planlamasimnin sorumlu ortak bag denetgi tarafindan onaylanmas. -,090
(D-25)Denetgilerin, yilda en az bir defa mesleki bilimsel toplantilara ve ¢alismalara katilmas. -,090
(D-28)Denetim firmasinin toplam cirosunun dnemli bir boliimiiniin tek bir miisteriye ait olmamas1. -073
(D-18)Denetim konularmna iliskin yazilim programlarindan etken olarak yararlanilmast. ,065
(D-12)Maksimum calima siireleri ile ilgili bir politika ve buna uyulmasi. -057
(D-36)Bir denetim firmast denetgisinin mesleki kurum ve kuruluglarda uzman olarak gérev almast. ,056
(D-9)Bagimsiz denetim yapan bir denetcinin ayni miisteriye danismanlik (consulting) yapmamas. -,052
(D-16)Zaman kisiti kosulu altinda giivenilirlik derecesi diisiik bir miisteri beyaninin aynen kabulii. -,050
(D-4)Denetim iicretinin 6nemli bir boliimiiniin tek bir miisteriye ait olmast ve denetci bagimsizlig. -,045
(D-37)Bir denetim firmasinin piyasadaki itibart ve iiniiniin, kalite gostergesi olmast. ,040
(D-23)lse almacak denetcilerin asgari niteliklerini gosteren yazili bir ise alma yonergesinin olmasi. ,034
(D-2) Sorumlu Ortak Bas Denetcinin miisteri isletmeyi ziyaret etme siklig1. -,023
(D-14)Gergekei bir zaman planlamasi yapilmasi ve buna uyulmast. 013
(D-3)Denetgilerin muhasebe ve denetim standartlari konularindaki bilgi diizeyi. 012
(D-1)Sorumlu Ortak Bag Denetcinin ayni miisteriyi denetleme stiresi. -,001

* Denetlenen Igletmelerin yoneticileri ile denetcilerin, farkli goriig ve tutumlarmi ifade eden degiskenler.
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Tablo 6: Ayirma Analizi: Yargilar Itibariyle Wilks’ Lambdasi, F degerleri ve

Anlamhilik Diizeyleri
Kaliteli Denetimin Nitelikleri Wilks’ Lambda Anlamlilk
Katsayilari) F |Diizeyleri

(D-1) Sorumlu Ortak Bag Denetginin ayni miisteriyi denetleme siiresi. 1,000 | ,000{ 990
(D-2) Sorumlu Ortak Bag Denetginin miisteri isletmeyi ziyaret etme siklig1. 999 | ,168| 682
(D-3) Denetgilerin muhasebe ve denetim standartlart konularindaki bilgi diizeyi. 1,000 0491 825
(D-4) Denetim ticretinin 6nemli bir bolimiiniin tek bir misteriye ait olmast

ve denetci bagimsizlig. 998 | 650 421
(D-5) Yapilacak isler icin bir el kitabmin olmast ve tamamlanmamig

denetim iglerinin onaylanmamas.” 971 | 9938 ,002
(D-6) Denetim firmast aleyhine agilan davalar.” 975 | 8554 004
(D-7) Sorumlu Ortak Bag Denetcinin sektorii hakkindaki uzmanlik derecesi. 990 | 3292 071
(D-8) Kidemli denetginin aym miisteriyi denetleme siiresi.” 955 15,549 000
(D-9) Bagmsiz denetim yapan bir denetcinin aynt miigteriye danigmanlik

(consulting) yapmamast. 997 882 348
(D-10) Denetim firmasinda pozisyonlarla ilgili niteliklerin 6nceden belirlenmis olmast.” 954 116,033] ,000
(D-11) Cesitli sektorler igin hazirlanmig denetim plan ve programlarm olmast.” 9741 9,037 1,003
(D-12) Maksimum calisma siireleri ile ilgili bir politika ve buna uyulmast. 997 | 1,075 301
(D-13) Caligma kagitlarmin ve denetim raporunun, baska bir bag denetci tarafindan da incelenmesi.” 979 | 7,159 008
(D-14) Gergekei bir zaman planlamast ve buna uyulmast. 1,000 051 821
(D-15) Yeni bir isin kabuliinde, miigterinin onceki denetcisi ile goriisme.” 849 159,187,000
(D-16) Zaman kisitt kogulu altinda giivenilirlik derecesi diisiik bir miisteri beyanimin aynen kabulii. 1998 S13] 368
(D-17) Miisteri igletmenin i kontrol sisteminin etkin bir sekilde calismast icin yol gosterilmesi.” 981 | 6,484 011
(D-18) Denetim konularina iligkin yazilim programlarindan etken olarak yararlanimast. 99 | 1403 237
(D-19) Denetimin yiriitilmesinde, mesleki agidan siipheci bir tutum izlenilmesi.” 912 132,205 000
(D-20) Denetim firmastnin kendi olugturdugu bagimstzlik kriterleri ve yayinlarinin da olmast.” 943 120,184,000
(D-21) Denetgilerin, belirli zaman dilimlerinde, farkl miigterilerde rotasyona tabi tutulmas.” 953 116,276 000
(D-22) Muhasebe ve finansal raporlama konularindaki gelismelerden miigteriyi bilgilendirmek.” 986 | 4598| 033
(D-23) Ise alinacak denetgilerin asgari niteliklerini gosteren yazili bir ise alma yonergesinin olmasi. 999 | 369 544
(D-24) Denetim tamamlanma tarihinin yalnizca yasalar ve miisterinin istegi esas alinarak saptanmast. 991 | 3,006 084
(D-25) Denetgilerin, yilda en az bir defa mesleki bilimsel toplantilara ve calismalara katilmast. 992 | 2,655 104
(D-26) Denetlenen isletmenin segiminde ve isin devamliliginda, yoneticilerin ve sahiplerin itibarlari. 990 | 3418| 065
(D-27) Devam eden islerde, kapsam degisikliklerinin denetim anlagmasina olan etkisi.” 855 156,299,000
(D-28) Denetim firmastnin toplam cirosunun 6nemli bir bolimiiniin tek bir miigteriye ait olmamast. 995 | 1,737 188
(D-29) Denetim ekibinin olugturulmast iin, yazili olarak saptanmig politika ve prosediirlerin olmas.” 983 | 5886 016
(D-30) Bir miisteriye, bes yil ve iistii siirelerde ayni denetim ekibinin hizmet vermesi." 982 | 5963 015
(D-31) I§ giicii ve zaman planlamasmin sorumlu ortak bag denetgi tarafindan onaylanmas. 992 | 2,658 104
(D-32) Zaman planlamasndaki olumsuz sapmalart onlemek igin siipheli iglemlerde yiizeysel

incelemelerle yetinilmesi." 979 | 72421 007
(D-33) Sorumlu ortak bas denetci ve kidemli denetcilerin, tiim agamalarda etkin gorev almas1.” 960 | 13,706 000

4) Sayet zaman kisitt varsa, az bilinen veya cevabindan emin olunamayan teknik bir

muhasebe ve/veya denetim konusunun aragtinlmasinda ayrintilara inilmemesi.” 961 | 13478 000
(D-35) Denetim ekibi ile miisteri igletmenin yoneticileri ve ic denetgileri arasindaki iletigimin sikhig” 985 | 5,164| 024
(D-36) Bir denetim firmasi denetgisinin mesleki kurum ve kuruluglarda uzman olarak gorev almasi. 997 | 1,026 312
(D-37) Bir denetim firmasinin piyasadaki itibari ve iiniiniin, kalite gdstergesi olmast. 998 | SI8| 472
(D-38) Miisterinin faaliyet konusunda degisiklik olup olmadiginin dénemsel olarak degerlendirilmesi.” 948 | 18,343 | 000
(D-39) Kidemli denetginin denetlenen igletmenin caligtigi sektér hakkinda yeterli bilgiye sahip olmast.” 982 | 6,153 014
(D-40) Yasal ve teorik bilgileri iceren kapsaml bir kiitiiphaneye (arsive) sahip olunmast.” 962 | 13,106 000

x

Denetlenen Tsletmelerin yoneticileri ile denetcilerin, farkl goriis ve tutumlarini ifade eden degiskenler.
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Tablo 7: Ayirma Analizi: Simiflandirma Sonuglari (a)
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Tahmini Grup Uyeligi
Denetci Miisteri | Toplam
Orijinal Grup Uyeligi | Denetci 180 33 213
Miisteri 17 104 121
% Denetci 84.5 15,5 100,0
Miisteri 14,0 86,0 100,0

(a) Dogru simiflandirma Oranu: % 85'tir.

Diskriminant, fonksiyonunun dogru tahmin etme giiciiniin %85 oldu-
gu goriilmiistiir. Bu sonug, ayirma fonksiyonunun herhangi bir cevaplayi-
cinin denetci veya yonetici grubunda olup olmadigini %85 oraninda dog-
ru tahmin ettigini (stniflandirdigini) gostermektedir. Siniflandirma orani-
nin herhangi bir tesadiifi siniflandirmadan elde edilecek dogru siniflandir-
ma oraninda istatistiksel olarak onemli derecede farkli olup olmadigini
test etmek gerekir. En yaygin olarak kullanilan tesadiifi ayirma veya sans
modeli, tesadiifi siniflandirma modelidir. Bu modelde herhangi bir bireyin
dogru siiflandirilma olasiligi, P(dogru) hesaplandiktan sonra ayirma
fonksiyonunun test 6érnegindeki dogru siiflandirmalarin oraninin P(dog-
ru) oranindan istatistiksel olarak biiyiik olup olmadigini oran testi ile test
etmek gerekir (Oran testi ile ilgili ayrintili bilgi icin bakiniz: Kurtulus,
1998). Bu noktada Morrison’un 6nerdigi sans modeli kullanilmig ve Z tes-
ti yapilmistir. Analizlerde bulunan P(dogru) degeri %52,3 ve Z degeri ise
12.11°dir. Bu sonuglara gore %99 giiven sinirinda, ayirma fonksiyonunun
tesadiifi ayirmadan istatistiksel olarak cok daha iyi ayirdigi sonucuna va-
rilmistir.

5.4. Aragtirmanin Bulgulari

Ayirma analizi sonucu elde edilen ve denetim hizmeti alan isletmelerin
yoneticileri ile bagimsiz denetgilerin, kaliteli bir denetimin nitelikleri ko-
nusundaki farkli tutumlarini gosteren 22 degisken Tablo 3°de yer alan fre-
kans dagilimlar1 da dikkate alinarak asagidaki boliimde incelenmis ve yo-
rumlanmistir.

Anlamhlik Diizeyi o = 0,01 Olan Degiskenler

* Bir denetim firmasinda denetimin tiim asamalar1 icin yapilmasi gere-
ken iglemleri agiklayan bir yonergenin olmasi; gerceklestirilen faali-
yetlerin bu yonergeye uygunluk derecesinin incelenip onaylanmasi ve
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bu yonergeye uygun olarak yiiriitiilmemis ve tamamlanmamis islemle-
rin kesinlikle onaylanmamasi goriisiine denetciler miisteri isletmelerin
yoneticilerine gore daha yiiksek bir oranda katilmislardir.

Denetim firmasinin aleyhine agilan davalarda, 6zensiz ¢alisma ve ye-
tersiz bir denetim performansi konularinda su¢lu bulunmalarimin, de-
netim kalitesinin bir gostergesi olarak kabul edilmesine denetgiler ka-
tilmazken, yoneticiler kararsiz kalmiglardir.

Miisteri isletme yoneticileri denetim ekibinde gorevlendirilecek ki-
demli denet¢ilerin se¢iminde; en azindan son iki yildir aynt miisterinin
denetiminde gorev almis olanlarin tercih edilmesinin, denetimin kali-
tesini arttic1 bir etkisi oldugu goriisiindedirler. Bu konuyla ilgili olarak
denetciler kararsiz bir tutum gostermislerdir.

Bir denetim firmasi ¢esitli pozisyonlarda gorev yapacak olan denetgi-
lerin belirli niteliklere sahip olmalar1 ve denetcilerin terfilerinde, bu ni-
teliklere sahip olma derecelerinin dikkate alinmasi gerekliligi goriisii-
ne, denetciler, yoneticilere gore daha yiiksek bir oranda ve kesinlikle
katilmislardir.

Denetlenen igletmelerin yoneticileri bir denetim firmasinin mevcut
miisterilerin bagli bulundugu sektorler disindaki diger cesitli sektorle-
re ait denetim plan ve programlar1 da gelistirmis olmalar1 goriisiine
yoneticiler denetcilerden daha fazla katilmiglardir.

Denetlenen firma yoneticileri; denetim kalitesini arttirict bir etken ola-
rak, tamamlanmis bir denetim ¢alismasinin denetim ekibinde gorevli
olmayan bagka bir sorumlu ortak bas denet¢i tarafindan da gézden ge-
cirilmesi gerektigi goriisiine katilmaktadirlar. Ancak, denetciler bu ko-
nuyla ilgili goriislerinde kararsiz kalmiglardir.

Yeni bir denetim isi kabul edilmeden 6nce, denetim firmalar1 miisteri-
nin dnceki denetcisi ile goriiserek miisteri hakkinda bilgi toplamalidir.
Bu uygulamanin gerekliligine denetgiler kesinlikle katilirken, isletme-
lerin yoneticileri bunun gergeklestirilmesi geregi ile ilgili kararsiz kal-
mislardir.

Denetim caligmasinin tiim agsamalarinda denetgilerin miisteri isletme-
lerin ¢ikarlart dogrultusunda degil, denetcilik meslegi agisindan siiphe-
ci ve titiz bir tutum izleyerek gorevlerini yerine getirmelidirler. Yone-
ticiler kaliteli bir denetimin gerceklestirilmesi i¢in denetgilerin bu dav-
ranig bicimine uymalar1 gerektigi goriisiine kismen katilirken, arastir-
maya katilan denetciler bu goriise kesinlikle katilmaktadirlar.

Kaliteli bir denetimin gergeklestirilmesi icin bagimsizlikla ilgili yasal
ve mesleki diizenlemelerin yanisira, bir denetim firmasinin bu konuda
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kendine 6zgii kriterler saptamasi ve bunlar1 uygulamasi ile ilgili gorii-
se denetciler yoneticilere gore daha fazla katilmaktadirlar.

* Yoneticiler bir denetim ekibini olusturan denetcilerin belirli zaman
araliklarinda rotasyona tabi tutulmalar1 ve farkli miisterilerin denetim
calismalarinda gorevlendirilmelerine kismen olumlu yaklagmiglardir.
Denetgiler, denetim anlagsmalart icin yapilacak isgiicii planlamalarinda
rotasyon uygulamasina olduk¢a 6nem vermekte bu uygulamalarin de-
netim kalitesini onemli dl¢iide etkileyecegi goriisiine kesinlikle katil-
maktadirlar.

* Denetim calismas yiiriitiiliirken, isin kapsaminda 6nemli bir degisik-
lik olmas1 durumunda denetim anlagmasinin gézden gegirilmesi ve ye-
nilenmesi geregine denetciler kesinlikle katilmakta, yoneticiler ise kis-
men katilmaktadirlar.

» Denetim calismalar yiiriitiiliirken; onceden ongoriilememis fakat, de-
netimin yiiriitiilmesinde ortaya c¢ikan ve detayli arastirma yapilmay1
gerektiren siipheli ticari islemler ve uygulamalar karsisinda, zaman
planlamasinda meydana gelebilecek olumsuz sapmalar1 6nlemek ama-
ciyla yiizeysel incelemelerle yetinilmesine denetgiler kesinlikle katil-
mamisglardir. Yoneticiler denetim kalitesinin ve verilecek denetim go-
riisliniin dogrulugunu olumsuz yonde etkileyecek olan bu uygulama
bicimine kismen katilmamaktadirlar.

« Kaliteli bir denetim ¢alismasinin gerceklestirilmesinin sorumlu ortak
bas denet¢inin ve kidemli denetcilerin, denetimin planlanmasindan ra-
porun imzalanmasina kadar, tiim asamalarda etkin olarak gorev alma-
larina bagli oldugu goriisiine denetciler isletmelerin yoneticilerine go-
re daha fazla katilmaktadirlar.

» Denetciler, az bilinen veya cevabindan emin olunamayan teknik bir
muhasebe ve/veya denetim konusu ile karsilasildiginda, zaman kisiti
olmas1 durumunda, ayrintili arastirma yapilmadan denetim ¢aligsmasi-
nin yiiriitiilebilecegi goriisiine kesinlikle katilmamakta, fakat bu tiir bir
calisma yoneticiler tarafindan kismen kabul edilmektedir.

» Gerek eski miisteri ile tekrar ¢alisilmasi durumunda gerekse siirdiiriil-
mekte olan bir denetim calismasinda, isletmenin faaliyet konusunda
degisiklik olup olmadiginin degerlendirilmesini denetciler, yoneticile-
re gore daha 6nemli bulmaktadirlar.

» Denetgilerin mesleki gelisimine yardimci olmak amaciyla denetim fir-
malarinda teorik bilgiler, yasal mevzuat ve siireli yayinlar1 iceren kap-
samli bir kiitiiphane olmasi geregine denetgiler yoneticilere gore daha
onem vermekte ve bunun 6nemine kesinlikle katilmaktadirlar.
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Anlamlilik Diizeyi o = 0,05 Olan Degiskenler

* Yoneticiler, bagimsiz denetim hizmetinin kapsami icinde i¢ kontrol
sistemlerinin etkinligini saglayic1 yonde hizmet verilmesine denetgi-
lerden daha ¢ok 6nem vermektedirler.

* Denetim hizmeti kapsaminda, denetim ekibinin miisteriyi etkileyebile-
cek olan muhasebe ve finansal raporlama konularinda denetlenen islet-
me yonetimini haberdar etmesi ve bilgilendirmesine yoneticiler, denet-
cilere gore daha ¢cok onem vermisgler ve bu hizmeti kesinlikle istedik-
lerini ifade etmislerdir.

» Denetim ekiplerinin dnceden saptanmig dlgiitler, politika ve prosediir-
ler dogrultusunda olusturulmasi geregine yoneticilerin, denetgilere go-
re daha ¢ok 6nem verdikleri goriilmektedir.

* Bir miisterinin denetiminde 5 yil ve daha iistii siirelerle ayn1 denetim
ekibinin gorevlendirilebilecegi yoniindeki goriise denetgiler katilma-
miglar, yoneticiler ise bu konuda kararsiz kalmiglar ve kesin bir yargi-
ya varamamislardir.

* Denetlenen isletmenin yoneticileri ve i¢ denetgileri ile bilgi aligverigin-
de bulunulmasi geregine ve bunun yararina denetciler, yoneticilerden
daha ¢ok 6nem vermektedirler.

» Kidemli denetcilerin, denetlenen isletmenin faaliyet gosterdigi sektore
ait yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmasi, denetcilerin, yoneticilerden
daha fazla 6nem verdigi bir kalite niteligi olarak tespit edilmistir.

VI. Arastirmanin Genel Sonuglari ve Yorumlar

Bu calisma bagimsiz denetim firmalarinda gorev yapan denetgiler (dene-
tim hizmeti sunanlar) ve denetlenen isletmelerin yoneticilerinin (denetim
hizmetinden yararlananlar) kaliteli bir denetimin niteliklerine iligkin go-
riis ve tutumlarinda farklilik olup olmadigini aragtirmak amaciyla yapil-
mistir. Arastirmadan elde edilen bulgular degerlendirildiginde her iki gru-
bun denetim kalitesine iligkin goriis ve tutumlarinda dnemli farkliliklar ol-
dugu tespit edilmistir. Bu farkliliklarin genel olarak; denetcilerin sektor ve
denetlenen isletme hakkindaki bilgi ve tecriibe derecesi; miisteri se¢imin-
den denet¢i goriisiiniin olusturulmasina kadar tiim asamalarda mesleki
ozen ve titizlik gosterilmesi; denetim firmasinin izledigi yonetim ve per-
sonel politikalari; denetim firmalarinin teknik donanimi; denetciler aley-
hine acilan davalar; miisterilerin denetim hizmeti disindaki alanlarda bek-
lentilerine cevap verilebilme derecesi; isgiicli planlamasi; kanit toplama;
yeni bir denetim isinin alinmas1 ve/veya yeni donem ic¢in ayni miisteriyle
denetim anlagsmas1 yapilmasi konularinda ortaya ¢iktig1 tespit edilmistir.
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Denetlenen isletmelerin yoneticileri, denetim ekibi tarafindan, isletme-
yi etkileyecek olan muhasebe ve finansal raporlama konularindaki gelis-
melerle ilgili bilgi verilmesini, igsletmenin i¢ kontrol sisteminin etkin ola-
rak calismast i¢in yardimci olunmasini beklemektedirler. Ayrica, denetim
ekibinde yer alacak kidemli denetcilerin ayni miisterinin denetiminde da-
ha dnceden gorev almis olmasinin kalite iizerinde dnemli bir etkisi oldu-
gunu vurgulamiglardir. Buna karsilik, ayn1 miisteri ile uzun siireli donem-
leri kapsayan ve tekrarlanan denetimlerde ayni denetim ekibini goérevlen-
dirilebilecegi konusunda kararsiz kalmislardir. Bu sonug, denetlenen islet-
melerin aynm1 denetim ekibiyle uzun yillar ¢calisilmasinin, denetcilerin ta-
rafsizligini ve objektifligini olumsuz yonde etkileyebilecegi bilincinde ol-
duklarini gostermektedir.

Yoneticiler, tamamlanmis denetimlerin calisma kagitlarinin ve olustu-
rulan denetim goriisiiniin ekip disindaki baska bir ortak bas denetci tara-
findan tekrar gozden gecirilmesinin, kalite ve giivenilirlik agisindan
onemli oldugu konusunda birlesmislerdir. Bunun yanisira, kaliteli bir de-
netimin gerceklestirilebilmesi icin, denetim ekibinin olugturulmasinda;
politika ve prosediirlerin 6énceden saptanmis olmast ve bunlara uygun
davranilmasinin dnemini vurgulamiglardir. Denetlenen isletmelerin yone-
ticileri, denetim firmalarinin, mevcut miisterilerinin faaliyet gosterdigi
sektorlerin disindaki diger tiim sektorler i¢cin de denetim plan ve program-
lar1 gelistirmig olmalarimi gerekli gérmektedirler.

Denetg¢ilerin denetim hizmeti alan isletmelerin yoneticilerinden farkl
ve onemli gordiikleri kalite nitelikleri ise, genel anlamda denetimin yiirii-
tiilmesi ile ilgili tlim asamalar ve bu asamalarda 6zen ve titizlik standardi
konusunda yogunlasmistir. Denetgiler kaliteli bir denetimin vazgecilmez-
leri arasinda; sorumlu ortak bas denetcinin ve kidemli denetcilerin dene-
timin planlanmasi, kanitlarin toplanmast ve bulgularin raporlanmasi asa-
malarinda etkin olarak isbasinda gorev almalarim1 dnemli gormektedirler.
Denetimin tiim asamalarinda denetim firmasi ¢aligsanlarinin ve denetim
ekibinin miisteri isletmenin istek ve c¢ikarlar1 dogrultusunda degil, kamu-
nun ¢ikarlar1 dogrultusunda titiz bir ¢alisma gergeklestirmelerinin énemli
bir kalite niteligi oldugunu vurgulamiglardir.

Yeni bir miisterinin seciminde Onceki denetci ile goriismenin, devam
etmekte olan denetim anlagsmalarinda isin kapsaminda ve miisterinin faali-
yetlerinde degisiklik olup olmadiginin degerlendirilmesinin kalite iizerin-
de etkili oldugunu vurgulamislardir. Kaliteli bir denetim caligmasinda, de-
netlenen isletmenin cesitli pozisyonlardaki yoneticileri ve i¢ denetgileri
ile iletisim kurma ve bilgi aligverisinin 6nemli bir rolii oldugu goriisiinde-
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dirler. Denetim ekibini olusturan denetgilerin denetlenen sektor hakkinda
yeterli derecede bilgi sahibi olmalar1 6nemli bir kalite niteligi olarak algi-
lanmaktadir. Kidemli denetcilerin ayn1 miisterinin denetiminde tekrar go-
rev almasinin kaliteyi arttirdi§1 yolunda kararsiz bir tutum sergilemisler-
dir. Bu goriise paralel olarak isgiicli planlamasinda denetcilerin farkl: de-
netim anlagmalarinda gérevlendirilerek rotasyona tabi tutulmalar1 gerek-
tigi goriistinii desteklemisler, bir miisteriyi uzun siirelerle ayni denetim
ekibinin denetlemesine katilmamiglardir. Bu tiir uygulamalarin denetci
bagimsizlifina golge diisiirebilecegi ifade edilmistir.

Aragtirmanin sonuglarina gore; zaman kisit1 olmasi ya da zaman plan-
lamasinda sapmalar olasilig1 durumunda bile, denetciler siipheli ticari is-
lemler ve uygulamalar konularinda gereken ayrintida incelemelerin kesin-
likle yapilmasi gerektigi yoniinde goriis birligi i¢indedirler. Ayrica arastir-
maya katilan denetciler, kaliteli denetim ¢alismalarinin gerceklestirilmesi
icin, denetimin her asamasinda yapilacak isleri ve uyulacak kurallar1 agik-
layan bir el kitabinin olmasi; yasal diizenlemelere ilave olarak denetim fir-
malarinda, denet¢inin tarafsizligini ve objektifligini pekistirecek bagim-
sizlik kurallarmin ve uygulamalarin gelistirilmesi; firma i¢i pozisyonlara
yiikseltilmelerde nitelikli personelin se¢imine iliskin personel ve yonetim
politikalarinin uygulanmasi ve denetgilerin mesleki gelismelerini sagla-
mada etkin bir ara¢ olan kapsamli bir kiitiiphane ve arsive sahip olunma-
sina da yoneticilere gore daha fazla nem vermektedirler.

Arastirmamizin sonuglari genel olarak degerlendirildiginde, bu alanda
daha once yapilmis olan aragtirmalardan (Carcello ve digerleri, 1992;
Schroeder ve digerleri, 1986; Meier ve Fuglister, 1992) elde edilen sonuc-
larla paralellik gosterdigi goriilmektedir.

Sonug olarak, denetim hizmeti alan igletmelerin yoneticileri, kaliteli
bir denetimin en onemli niteliklerinin, denetim hizmeti kapsaminda etkin
i¢ kontrol sistemleri ve isletmeyi ilgilendiren muhasebe konularinda bilgi
verilmesi ve denetcilerin denetlenen isletme ve bagli bulundugu sektor ile
ilgili yeterli derecede bilgi ve deneyim olmalar1 gerektigi goriisiindedirler.
Denetgiler; denetlenen isletmenin yoneticileri ile bilgi aligverisi yapilma-
sin1; denet¢inin sektorlerle ilgili bilgi ve deneyim derecesini; denetimin
tiim asamalarinda her kademedeki denet¢inin gorevlerini titizlikle, tam ve
eksiksiz olarak yerine getirmesini; denetgilerin bagimsizlik ve tarafsizli-
gint, kaliteli bir denetimin tagimasi gereken nitelikler olarak gormektedir-
ler.
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1994 EKONOMIK KRIZI VE TICARI BANKALAR
UZERINE ETKILERI:
DENEYSEL BIR CALISMA

Ihsan ISIK*

Ozet

Bu makale 1994 ekonomik krizinin sebep ve sonuglarini incelemektedir. Ay-
rica Malmquist endeksinden faydalanarak, krizin bankacilik iizerine etkilerini
aragtirmakta ve bu amagla bankalarin 1992-1996 yillari arasindaki verimlilik
degisimlerini tetkik etmektedir. Kriz dncesi ve sonrasi sonuglar gostermekte-
dir ki, 1992-96 zaman diliminde banka verimliligi takriben V-geklinde bir mo-
del izlemistir. Sektor verimlili§i 1994°te %17’ye varan dramatik bir diisiis
gostermis ve 1994°ten sonra %15 artmistir. Verimlilikteki diisiisiin ana sebebi,
bankalarin etkinliklerinin azalmasindan ziyade, teknolojilerinin gerilemesi
olarak goziikmektedir. Banka miilkiyetine dayali incelemeler ise, krizin en
fazla yabanci bankalar1 ve en az da kamu bankalarini etkiledigini gostermek-
tedir.

* Dr. Ihsan Isik, Department of Accounting and Finance, College of Business, Rowan
University, 201 Mullica Hill Road, Glassboro, New Jersey, USA.
Tel: 1-856-256-4500 (ext. 3486)  Fax: 1-856-256-4439 E-mail: isik@rowan.edu.
Bu makale yazarin doktora tezinin (Isik, 1999) bir boliimiinden faydalanmaktadir. Ya-
zar, bu makalenin tasarim asamasi iizerindeki degerlendirmelerinden dolay1 sayin M.
Kabir Hassan, Iftekhar Hasan, Oscar Varela, Tarun K. Mukherjee, Sudha Krishnaswa-
mi’ye ve ayrica Financial Management Association International 2000 Seattle, ABD;
Southwest Finance Association 2000 San Antonio, ABD and Eastern Economic Associ-
ation 2001 New York, ABD konferanslar1 katilimcilarina miitesekkirdir; ayrica verilerin
toplanmasi ve derlenmesi asamasindaki miikemmel ¢alismalarindan dolay1 Ebru Isik ve
Ugur Meleke’ye ve makalenin Tiirkce terciimesine katkisindan dolayr Mehmet Adar’a
ozel tesekkiirii bir bor¢ bilmektedir; bu ¢alismaya alt yap1 kaynaklari saglayan GYTE ye
de ayrica minnettardir. Ancak tiim hatalardan yazar kendisi sorumludur.
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I. Giris

Siirekli biiyiime egiliminde olan ve 1993 yilinin son aylarinda ekonomik
dengeleri tehdit edecek boyutlara varan iilkenin makro ekonomik prob-
lemleri, 1994 yilinda ciddi bir mali krize doniigsmiistiir. Reel ve mali eko-
nomi iizerinde oldukg¢a yikicr etkiler birakan 1994 krizi, finansal sektoriin
verimliligi, teknolojisi ve etkinligi baglaminda hala incelenmemistir.'
1994 krizinin akabinde, Tiirk ekonomisi % 6 gerilemis (ki bu yillik iire-
tim alaninda o zamana kadarki rekor diisiistiir), yilin ilk ii¢ ayinda Tiirk
Lirast Amerikan Dolar1 karsisinda % 50°den fazla deger kaybetmis, T.C.
Merkez Bankasi’nin doviz stogunun yarisi erimis, faiz oranlari sigcramis
ve enflasyon orani {i¢ haneli rakamlara ulagsmistir.? Kriz, bankalar1 da ¢ok
olumsuz yonde etkilemistir. 1994 yilinda bankalarin toplam mal varlikla-
rinda yaklasik % 30 azalma olmustur. Tiirkiye’deki krizin sebepleri ve ge-
lisimi, son Uzakdogu ve Latin Amerika krizlerine olduk¢a benzerlik gos-
termektedir. Bazi gozlemcilere gore, 1994 Tiirkiye krizi biiyiik ol¢iide
1995 yilinda son bulmustur. Kriz komisyonu ve IMF ile ortak olusturulan
istikrar programinin krizin olumsuz etkilerini 6nemli olciide frenledigine
inanilmaktadir.

Son zamanlarda biitiin diinyay1 ve Tiirkiye’yi saran mali krizler cerce-
vesinde, Tiirkiye’nin 1994 deneyimi kapsamli arastirmaya deger goziik-
mektedir. Tiirkiye’de siirekli niikseden krizlerin varlig1, gecmisteki hata-
larin dikkatle incelenmesini gerektirmektedir. Bilhassa, bu tiir soklarin
banka performansi iizerine etkisinin analizi, bankalarin kriz zamani ve
sonrasindaki tecriibelerine ve politikalarina 151k tutabilir. Ayrica bu analiz,
alman gerekli tedbirlerin basarisint degerlendirmemize de yarayabilir.
Tiirkiye'nin 1994 krizinin benzerlerine gore daha kisa siiriip stirmedigi
mevzusu onemli bir aragtirma konusudur. Bu baglamda elde edecegimiz
sonuglar benzer problemler yasayan diger iilkelere de yardimci olabilir.
Aragtirma yoniinden ise bu calisma, bankalarin etkinlik ve verimlilikleri-
ni mali krizle iligskilendiren ilk ¢alismalar arasinda yer alacaktir. Paramet-
rik olmayan Malmquist Toplam Faktor Verimliligi (TFPCH) endeksi yar-
dimuiyla, krizin bankacilik performansi iizerine etkileri, verimlilik degisi-
mi ve bu degisimin unsurlari (teknik degisim ve etkinlik degisimi) kriz sii-

I Genel anlamda, hem reel sektor hem de finans sektorii krizin etkilerine maruz kalmigtir.
Bundan dolay1, 1994 krizine atfen, ekonomik kriz ve finansal kriz terimlerini dontigiim-
lii olarak kullanmaktayiz.

2 Celasun (1998)’un vaka calismasi, 1994 krizi ile ilgili gergekleri kriz dncesi ve sirasin-
daki genel ekonomik sartlar1 inceleyerek sunmaktadir.
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resi, Oncesi ve sonrasi i¢in hesaplanarak incelenmektedir. Sonuglar, 1994
ekonomik krizinin banka verimliligi, teknolojisi ve etkinligi tizerinde cid-
di tesirleri oldugunu gostermektedir. Ornegin, mali sistemin kriz 6ncesi
verimlilik seviyesine donmesi yaklasik 2 yil siirmiigtiir. Devlet destegini
arkasina almis kamu bankalar1 diginda, biitiin bankalar, 6zel veya yaban-
c1, oncil veya oncii olmayan, bu krizden cok olumsuz etkilenmis goziik-
mektedir.

Makale su sekilde diizenlenmistir. Girig kismini takiben, ilk boliimde
1994’teki mali problemlere sebebiyet veren faktorler detaylica incelen-
mektedir. ikinci boliimde, Tiirkiye nin kriz 6ncesi ve sonrasi ekonomik ve
mali gostergeleri 1s18inda durumu tasvir edilmektedir. Uglincii boliimde,
performans skorlarini hesaplamakta, yararlanilan VZA (DEA) kaynakli
Malmquist TFPCH endeksi tartisilmaktadir. Dordiincii boliimde, veriler
ve banka girdi ve ciktilart ele alinmaktadir. Besinci boliimde, krizin ban-
kacilik verimliligi ve etkinligi lizerindeki tesiri detaylica analiz edilmek-
tedir. Ve altinc1 boliimde, bu calismamizda elde ettigimiz neticeler ve ge-
lecekteki muhtemel bankacilik problemlerine karst 6nerecegimiz 6nlem-
ler tartisilmaktadir.

IL. Literatiir Taramasi

Bu kisimda, bankacilik sektorii krizine neden olabilecek mekanizmalarin
altin1 ¢izmeye calisacagiz. Bu analiz, son yirmi yilda bir ¢ok iilkede mey-
dana gelen bankacilik krizlerinden elde ettigimiz teorik sonuglar1 kapsa-
maktadir. Bankacilik krizi tizerinde bugiine kadar yapilan ¢caligsmalarin ¢o-
gu “vaka caligmalar1” seklindedir; sadece birkaci ekonometrik analiz iger-
mektedir.

Bilindigi gibi, kar maksimizasyonu hedefi 6z sermaye maksimizasyo-
nu hedefinden farklilik arz etmektedir. Kar maksimizasyonunun hedefi,
banka idarecisini getirisi en ¢cok ve maliyeti en diisiik projelere yonlen-
dirmektedir. Ancak, banka daha fazla getiri icin, ya daha fazla risk almak
ya da isletme masraflarini daha fazla diisiirmek zorundadir. Bununla bir-
likte, artan risk banka varliklarinin piyasa degerinde ve net karda énemli
Olciide dalgalanmalara sebep olmaktadir. Diger yandan, 6z sermaye mak-
simizasyonu hedefi, banka idarecisinin, daha fazla getiri vaat eden firsat-
lar1, bu getirilerin gerceklesmeme veya iflasa neden olma ihtimalleriyle
beraber degerlendirmesini gerektirir. Bu yiizden, temel finans teorisi ban-
ka sahiplerinin ¢ikarlarint maksimize etmesi i¢in istihdam edilen banka
yoneticilerini, yiiksek getiri vaat eden ugraslarin rizikosu iizerine de ciddi
diisiinmeye sevk etmektedir. Bu kayginin sebebi, fazla risk alan bankala-
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rin daha cok likidite ve iflas sorunlariyla karsilagsmasidir. Stiglitz
(1972)’in belirttigi gibi, smurl yiikiimliilik, mevduat sigortas1 ve diger
gizli ve acik devlet korumalar1 banka sahiplerini ve idarecilerini daha faz-
la risk almaya ve ahlaki tehlikeye (moral hazard) tesvik edebilir. Dolayi-
styla, banka idarecileri cogu zaman sosyal olarak optimal olandan daha
fazla risk almak isterler.?

Isletme masraflarini, mevduat cikislarini ve borg yiikiimliiliiklerini
karsilamak i¢in gerekli olan nakit akimlari, bor¢ servisi 6demelerinden,
yeni bor¢ almalardan ve degerli kiymet satislarindan elde edilen kaynak-
larla karsilanamazsa, bir bankanin faaliyetlerinin sona ermesi kaginilmaz-
dir. Banka iflasina neden olan siire¢ kendi kendini besler niteliktedir. Bir
bankanin faaliyet riski zamanla artarsa, kredi kuruluglar1 verdikleri borca
karsilik daha yiiksek faiz talep ederler ve hissedarlar da paylarini satarak
bankanin hisse fiyatlarinin diismesine sebep olurlar. Bu gelisme, fon ma-
liyetlerini yiikselterek ve mevduat sigortasi olmayan ortamlarda bankala-
ra akinlara sebep olarak zaten kotii durumda olan bankalarin likidite prob-
lemlerini artirmaktadir. Ayakta kalmak i¢in giivenligin ve mali giiclin ha-
yati etkenler oldugu bankacilik sektoriinde, bankalara akin (bank runs)
kendi kendini besleyerek yayilmaci hale gelebilmektedir. Eger mevduat
sahipleri diger insanlarin paralarini geri ¢ekmek i¢in bankalara kosustuk-
larin1 diisiiniirlerse, kendileri de paralarini geri cekmek icin bankalara
akin ederler. Sistem krizi bir ka¢ kurumdaki problemlerin diger giivenli
kurumlara sigramasi ihtimalidir. Yeteri kadar bilgiye sahip olmayan mudi-
lerde diger bankalarin da ayni tehlikeye maruz olduklar siiphesini dogur-
madikca, tek bir bankaya hiicum tabii ki sistem capinda bir kriz dogurma-
malidir (Bhattacharya and Thakor, 1994)

Banka problemleri cesitli i¢ (kontrol edilebilir) ve dis (kontrol edile-
mez) faktorlerden ileri gelmektedir. Dahili faktorler yetersiz 6z sermaye,
yolsuzluk, zayif yonetim kalitesi, zayif malvarligi kalitesi, yanls kredi
yonetimi, likidite, faiz, doviz kuru ve faaliyet riskleriyle beraber yetersiz
kredi analizi, yetersiz kredi diizenlemesi ve yetersiz bor¢ dokiimantasyo-
nu gibi faktorlerdir. Diger yandan, dig faktorler kétii ekonomik sartlari,
mevzuattaki olumsuz degismeleri, bankaya bor¢lu firma ve sahislarin fa-

3 Ahlaki tehlike (moral hazard) literatiirde ekonomik birimlerin bir mukavaleye girdikten
sonra diger tarafin muhtemelen zararina sonuglanacak rizikolu islere girmesi tehlikesi
olarak tarif edilir. Yeterli 6nlemlerin olmadig: sartlarda bir bankadan kredi alan kisi ve
kurumlarin riskli (ayn1 zamanda yiiksek kar vaat eden) projelere yatirim yapmasi bir ah-
laki tehlike 6rnegidir.
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aliyetlerini saran olumsuz cevresel degisimleri ve dogal felaketleri icine
almaktadir. Dig problemleri 6nlemek i¢in yapacak fazla bir sey yoktur. Fa-
kat etkili kredilendirme islemi gibi profesyonel yonetim uygulamalar1 di-
ger problemleri belirgin diizeyde azaltabilir. Her ne kadar, giivenli kredi
politikasi ¢ercevesinde saglam kredi analizi prensiplerine baglilik, banka
varliklarinda gozlemlenen problemlerin siklig1 ve derinligini azaltsa da,
bu tip problemleri tamamen ortadan kaldirmak fiilen imkansizdir. Bazen,
yetersiz bilgiye ve tam olmayan analitik prosediirlere dayanabildigi icin,
kredi analizi hatali olabilmektedir. Bor¢lu borg aldiktan sonra ekonomik
sartlar degisebilir, dolayisiyla bor¢lu bor¢larint 6demekte zorluk cekebilir.
Diger yandan, sartlar el verirse bor¢lu bor¢larint 6dememe yoluna da gi-
debilir. Dolayisiyla, ancak hi¢ kredi riski almayarak, ki bu pratikte sifir
kredi ve sifir karlilik demektir, kredilerin geri donmeme riskini tamamen
ortadan kaldirabiliriz. (Isik ve digerleri, 2001)

Yakin gecmis gostermektedir ki, son yirmi yilda bir ¢ok iilkede tecrii-
be edilen sistemsel banka krizlerinin artmasi bozulmus makro ekonomik
cevreyle yakindan ilgilidir. Ayrica, banka iflaslari, 1980’lerde ABD’de
gozlendigi gibi, bolgesel ekonomik sikintilara paralellik arz etmektedir.
Ornegin, ABD’nin orta batisindaki zirai ve giiney batisindaki enerjik
problemler her dlgekten bircok bankanin iflasini beraberinde getirmistir.
1990’larin baslarinda arz eden gayrimenkul problemleri yine bu iilkede
genis olcekli bankacilik krizine sebep olmustur. Bilindigi gibi, ekonomik
sartlardan kaynaklanan problemler portfoy ¢esitliligiyle azaltilabilir. Yal-
niz, toplam riski, kiiciik tilkeler veya dar bolgelerde faaliyet gosteren ve-
ya tek bir sektore hizmet eden bankalarda portfoy cesitlemesiyle tamamen
yok etmek imkansiz, minimuma indirmek ise ¢cok zordur.

Koétiiye giden bir ekonomik ortamda, sirketler maliyetlerini drtecek ka-
dar kazan¢ edinememe gibi bir ¢cok degisik problemlere maruz kalmakta-
dir. Dis faktorler, 6rnegin biitiin sistemi tehdit eden ve olumsuz etkileri
portfdy cesitlemesi ile giderilemeyen mali ve ekonomik soklar, her sinif-
tan isletmenin sistemik problemlere karsi zaafiyetini biiylik ol¢iide artirir-
lar. Sayet bor¢lularin diigen performanslari bankalarin donuk aktiflerinin
(6denmeyen kredilerinin) hacmini artirtyorsa, bu olumsuz durum sonun-
da hem reel hem de mali sektdre 6nemli Ol¢iide zarar verebilir. Bu mana-
da, banka problemleriyle ekonomik soklar arasinda pozitif bir iliskiden
soz edilebilir. Finansal aract kuruluslarin sagladigi en 6nemli hizmetler-
den biri “vade doniisiimii”diir; yani kisa vadeli fonlarin (vadesiz ve vade-
li mevduatlarin) uzun vadeli fonlara (ticari ve sinai kredilere) doniistiiriil-
mesidir. Bu yiizden, ¢cok saglam aktif portfdyiine sahip olan bankalar bile,
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eger aktifleri ve pasifleri arasindaki vade farklili§1 asir1 ise, yasam soru-
nuyla karsi karsiya kalabilirler. Basitce bunun sebebi, bankalarin mudile-
rine yeni fonlar toplarken cari fiyatlar1 6demek zorunda kalmasi, fakat fa-
iz oranlarinda meydana gelen degisiklikleri sabit faizle bor¢lanan kredi
miisterilerine yansitamamasidir. Bundan dolayi, kisa vade faiz oranlarin-
daki beklenilmeyen artiglar genis 6lgekli bankacilik krizine sebebiyet ve-
rebilir.* Bilindigi gibi, bankalarin faiz gelirleri ve faiz giderleri arasindaki
farka “spread” denir. ABD’de 1980’lerin sonunda yiizlerce Tasarruf ve
Kredi Kurumunun (T&K) cokiisii faiz gelirlerinin faiz giderlerini karsila-
yamamasmna (negatif spread’e) dayanmaktadir. 1979-1980 arasinda,
ABD’de faiz oranlarinda rekor bir artis goriilmiistiir. Daha yiiksek getiri
elde etmek icin, T&K’lerde tutulan mevduatlarin cogu geri cekilmeye
baglanmistir. Bunun iizerine, T&K’ler maliyetine bakmadan yiiksek piya-
sa faizleriyle kacan mevduatlar1 ikame etmeye calismislardir. Fakat, bu
kurumlarin uzun vadeli kredilerinin ¢ogu diisiik oranli faiz ortaminda ve-
rilmigtir. Kredilerin vadesi arttik¢a, negatif spread problemi daha da art-
maktadir. Boylece, bu yiiksek faiz sartlarinda olusan negatif spread ev
kredilerinin vadesi yaklagik 30 y1l olan T&K ’leri, ticari kredilerinin vade-
si 3-7 yili nadiren gecen ticari bankalardan daha ¢ok sarsmistir (Kane,
1989).

Bilhassa, banka denetiminin zayif oldugu ve yolsuzluklara kars1 ¢ikari-
lan kanunlarin ¢abuk ihlal edildigi iilkelerde, bankacilik sektdriiniin ser-
bestlestirilmesi, genis ¢apli “vurgun’lara ve bankacilik krizlerine zemin
olabilmektedir. Vurgun iki sekilde olabilir: banka idarecileri ya asir1 riskli
projelere ya da batacagi kesin oldugu halde zimmetlerine para gecirme im-
kani1 veren projelere yatirim yaparlar. Akerlof ve Romer (1993)’e gore, yol-
suzluk olay1 1970’lerin sonunda Sili’de meydana gelen bankacilik krizinin
merkezinde yer almistir.5 Yiiksek enflasyona kargi stabilizasyon program-
larinin uygulandig: iilkelerde de genis ¢apta bankacilik problemleri ¢ikabi-
Imektedir. Bu iilkelerdeki kronik enflasyon, 6deme akiglarindan kolay ge-
lir elde eden balon bir mali endiistri dogurur (English, 1996). Eger enflas-
yon sorunu énemli dl¢iide asilirsa, bu iilkelerin bankalar1 en onemli gelir-

4 Kisa vadeli faiz oranlar1 bir ¢cok nedenden dolay: tirmanig gosterebilir, 6rnegin enflas-
yon oranindaki artiglar, reel faizlerin artmasina sebep olan daha siki para politikalarina
gecis, uluslararasi faiz oranlarindaki artiglar, finansal acilma ¢ercevesinde faizlerin ser-
best birakilmasi (Pill and Prahan, 1995), ve spekiilatif dovize kacislar1 onleme geregi gi-
bi (Valesco, 1987; Kaminsky and Reinhart, 1996).

> Akerlof ve Romer (1993)’e gore ABD’de goriilen T&K krizi de kismen yagmacilik kay-
naklidir.
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lerinden birinin yok oldugunu goriirler. Bu da, genis capli banka problem-
lerine neden olabilir. Lindgren (1996) yakin ge¢miste vuku bulan Brezilya
ve Rusya’daki bankacilik sorunlarini boyle agiklamaktadir.

Eger yerel para biriminin degeri, ani ve kayda deger bir bigcimde diiser-
se, bankalarin genis acik pozisyonlari, sistemik bankacilik krizine sebep
olabilmektedir. Mishkin’e (1996) gére, doviz borglar1 1995°te Meksi-
ka’da, 1990’larin baginda iskandinavya iilkelerinde ve 1994 te Tiirkiye’de
yasanan banka krizlerinin en 6nemli nedenlerden birisidir. Kaminsky ve
Reinhart (1996) doviz krizinin genellikle bankacilik krizine ya onciiliik ya
da eslik ettigini belirtmektedir. 1990’larin baginda Latin Amerika, Asya ve
Dogu Avrupa iilkelerinde goriildiigii gibi yabanci sermayenin ani kagisi da
bankacilik krizine yol agabilmektedir. “Sicak para” adi verilen yabanci
fonlar genellikle iilke i¢i kredi stogunun artmasi demek oldugundan basta
olumlu karsilanirlar (Khamis, 1996). Fakat, ekonomideki ani degisimlere
kars1 yabanci sermaye cok duyarlidir. Eger yerli faizler diiserse veya eko-
nomiye giiven aniden sarsilirsa, yabanci yatirimeilar ¢abucak fonlarini ge-
ri cekerler ve bunu takiben yerli bankacilik sektorii akiskanligin yitire-
bilmektedir (Calvo ve digerleri, 1994). Ayrica, yabanci paraya spekiilatif
akinlar1 engellemek icin sabit kur uygulayan iilkelerde de bankacilik kri-
zi ¢ikabilmektedir. Eger ekonomik birimler, bir devaliiasyon beklentisi
icinde ise, bankalardaki mevduatlarin1 dovize cevirmeye caligirlar, bu da
aynen 1995°te Arjantin’de yasandig1 gibi yerli bankalarin akigkanligini
azaltir (Demirgiic-Kunt ve Detragiache, 1997).

Eger bir banka mevduat sigortasina sahip degilse ve aktif portfoyiiniin
kalitesi kotiilesirse, mudiler banka iflas etmeden once acilen paralarini
cekmek isterler. Bu hareket kendi kendini besleyen bir mekanizmadir.
Eger diger bankalarin mudileri, bir bankaya 6zgii olan bu problemi bir
aysberg biiyiikliigiindeki sektdor problemlerinin su yiiziine ¢ikmaya
baglamasi olarak algilarlarsa, panik baglar ve bir bankanin problemi sis-
tem problemine doniisiir. A¢ik veya gizli mevduat sigortas1 uygulamalari
bu tip banka akinlarini 6nleyebilir. Bankalar, mudilerini korumak icin
devletten veya 6zel sigorta kurumlarindan tam ya da kismi sigorta satin
alabilirler. Ancak, mevduat sahipleri hiikiimete banka iflaslarini 6nleyece-
&i konusunda inanirlar veya iflas durumunda kayiplarinin telafi edilecegi-
ni diisiiniirlerse, bu durumda gizli bir sigortadan soz edilebilir. Diger ta-
raftan, e§er mevduat sigortasi primleri banka portfoyii riskiyle orantili de-
gilse, bankalar i¢in yiiksek risk almak rasyonel bir davranistir (Kane,
1989). Asagida da deginecegimiz gibi, bilhassa agir risk iistlenme firsat-
larinin bol oldugu liberal bankacilikta, mudilere ve/veya diger banka ala-
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caklilaria verilen acik veya gizli hiikiimet garantileri bu tiir ahlaki prob-
lemleri siddetlendirebilir.

Son yillarda, biitiin ekonomik birimler hizla degisen bir finansal or-
tamda faaliyet gostermektedir. Halen devam etmekte olan global boyutta-
ki yapisal degismeler, son yirmi yilda bir ¢ok iilkeyi kapsayan finansal
sektor liberallesmesine baglanmaktadir. 1980-95 arasinda, 53 iilkeyi kap-
sayan bir deneysel ¢alismada, Demirgii¢c-Kunt ve Detragiache (1998) ban-
kacilik krizi ve serbestlesme (deregulation) arasindaki iligkiyi incelemis
ve sonug olarak bankacilik krizinin daha ¢ok liberallesmis finansal sis-
temlerde vuku buldugunu belirlemistir.® Ancak, bu yazarlar kurumsallag-
manin giiclii oldugu ortamlarda, yani hukuka sayginin oldugu, yolsuzlu-
gun az oldugu ve yapilan kontratlara riayeti saglayan bir diizenin oldugu
sistemlerde, finansal serbestlesmenin bankacilik sektoriiniin kirtlganligi
tizerindeki etkisinin pek de giiclii olmadigini ifade etmektedirler. Bu ca-
lisma, diger bir cok énemli nokta yaninda, bilhassa “birakiniz yapsinlar”
felsefeli sistemlerde, bankacilik sektoriiniin hem etkin denetlenmesinin
hem de siki diizenlemesinin énemini vurgulamaktadir. Bu tespit baglan-
gicta celigkili goziikebilir. Ancak bu tespit, ileride bankacilik krizlerinin
ortaya cikmasini ¢cok ge¢ olmadan 6nlemek icin, denetleme birimlerince
bankalarin yakindan takip edilmesinin geregi ve sistem ¢apinda krizlere

¢ Yazarlar bu bankacilik krizi ve liberallesme arasindaki pozitif iliskiyi bagka nedenlere
de baglamaktadirlar: (1) Siki denetim altindaki mali sistemlerde, genelde riskli atilimla-
11 siirlayan banka kredi faizi tavanlar mevcuttur. Bankacilik liberallesmesi altinda bir
kez kredi faizleri serbest birakilinca, bankalar yiiksek getiri umuduyla riskli firsatlar pe-
sinde kosmaya baglarlar. Ancak, ne kadar cesitlendirilmis olsa da, bankalarin riskli ati-
limlar1 igeren portfoyleri umumiyetle iktisadi ve mali soklara kars1 dayanikli degildir.
(2) Portfoy riskini yonetmek karmagik bir istir ve uzmanlik gerektirir. Siki bir sekilde
korunmus bir mali sistemde yetisen banka personeli risk yonetimi i¢in gerekli tecriibe
ve yeteneklere sahip olmayabilir. (3) Faiz oranlarini piyasanin belirledigi liberallestiril-
mis bir mali sistemde, koruma altindaki bir sisteme gore nominal faiz oranlarinin agiri
dalgalanmasi1 daha muhtemeldir. (4) Iyi gelismis bir bankalar aras1 (interbank) piyasa-
dan once liberallesme olursa, bankalar likidite sikintilarini (kisa vadeli fon ihtiyaglarini)
halletmekte zorlanabilirler. (5) Daha fazla risk tistlenme firsatlari liberal bir ortamda da-
ha coktur. Bu yiizden, banka idarecilerinin verdikleri kredi kararlarinin dogru olmama
ihtimalini goz ardi ettirecek her tiirli mekanizma, mesela smuirh yiktimliilik, gizli ve
acik mevduat sigortasi ve bankalarin 6z degerlerindeki erozyon, bilhassa liberal bir ma-
li sistemde tehlike olusturur. (6) Bir ¢ok iilkede uluslararasi sermaye hareketleri iizerin-
deki kisitlamalar serbestlestirildi; ya azaltild1 ya da kaldirildi. Yalniz bu gelisme, ya iil-
kedeki faiz oranlarinin diismesini, ya yabanci sermayenin yiiksek devaliiasyon sonrasi
kacisini, ya da yiiksek doviz pozisyonu agiklarini beraberinde getirdigi i¢in bankalarin
kirilganlhigimi artirmistir.
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yol acabilecek icte ve dista meydana gelen olumsuz gelismelerin 6nceden
belirlenmesi ihtiyaci olarak algilanirsa, o zaman hem serbestlesmeden
hem de siki diizenlemeden bahsetmek bir ¢eligki sayillamaz.

Banka diizenleyicilerinin krizlere sebebiyet veren mekanizmalari an-
lama cabalarina yardim i¢in bazi arastirmalar yapilmistir. Fakat, nceden
de belirtildigi gibi, bu ¢alismalarin ¢ogu vaka caligsmalar1 olup, sadece bir
kac ekonometrik analiz bulunmaktadir.” Ornegin, Gonzales-Hermosillo
(1996) 1991-95 yillarimi iceren Meksika datasi ile banka iflaslarini tah-
min etmek i¢in ekonometrik bir model uygulamistir. Yine bu baglamda,
Kaminsky ve Reinhart (1996) makroekonomik degiskenlerin bankacilik
krizi 6ncesi ve sonrasindaki seyirlerini incelemistir. Amaclari, 20 {ilkenin
verilerini kullanarak, finansal sikintilar1 tahminlerde kullanilacak “erken
uyart sinyalleri’ni kesfetmekti. Elde ettikleri sonuglar gostermektedir ki,
doviz rezervlerindeki azalma, yiiksek reel faiz, diisiik iiretim artis1 ve his-
se fiyatlarindaki diisiis yaklagsmakta olan krizlerin erken habercileridir.
Diger bazi deneysel calismalar da, (6rnegin, Gorton, 1988; Caprio ve
Klingebiel, 1995; Lindgren ve digerleri, 1996), banka krizinden 6nce ge-
len veya ona eglik eden benzer faktorler 6nermektedirler: 6rnegin arada
bir niikseden tiretimdeki durgunluk, ticari dengelerdeki bozulma, gayri
menkul ve hisse senedi gibi aktiflerin fiyatlarindaki diisiis.

Baska bir deneysel ¢alismada, Demirgiic-Kunt ve Detragiache (1997),
bankacilik krizlerinin sebeplerini derinlemesine arastirmiglar ve boyle sis-
temik bir kirilmaya zemin hazirlayan ekonomik ¢evrenin 6zelliklerini be-
lirlemeye calismislardir. Bu yazarlar, 1980-1994 donemine ait ve bir cok
tilkeyi i¢ine alan bir panel data ile, cok degiskenli logit modelini kullana-
rak sistemik kriz ihtimalini ekonometrik olarak 6l¢miiglerdir. Hi¢ banka-
cilik krizi yasamamus iilkeler de kontrol grubu olarak bu ¢alismada yer al-
mustir. Yazarlar, krizlerin daha ¢ok yavas GSMH artig1 ve yiiksek enflas-
yon tarafindan karakterize edilen zayif bir makro ekonomik ortamda mey-
dana geldigini bulmuslardir. Bu faktorlerin etkileri kontrol edildiginde, ne
doviz degerindeki yipranmanin ne de biitce a¢iginin 6nem arz etmedigini
gormiiglerdir. Ayrica, ani sermaye kagisina karsi zayiflik, bankacilik sek-
toriindeki diisiik likidite, 6zel sektore acilan kredilerin pay1 ve hizli kredi
artigt, bankacilik krizi ihtimali ile dogru orantili géziikmektedir. Dahasi,
sonuglar gostermektedir ki, acik mevduat garantisinin varligir bankacilik
sektoriindeki kirillganlikla yakindan ilgilidir. Bu da ahlaki tehlikenin (mo-

7 Caprio ve Klingebiel (1995) ve Lindgren, Garcia ve Saal (1996) kapsamli ¢alismalarin-
da diinya iizerindeki yaygin hale gelmis sistemik krizleri rapor etmektedir.
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ral hazard) krize yol acan riskli davraniglar1 tesvik etmekte 6nemli bir rol
oynadigina isarettir. Yazarlar ayrica, Caprio ve Klingebiel (1995)’in banka-
cilik krizi maliyet tahminlerini kullanarak, logit modelinde kullanilan degis-
kenlerin krizlerin siddet derecesini de agiklayip agiklamadigini test etmis-
lerdir. Sonug olarak, krize sebep olan degiskenlerin ¢ogunun krizlerin yiik-
sek maliyetine sebep olan degiskenlerle ayni oldugunu tespit etmislerdir.
Finansal krizler hakkinda yukarida 6zetlenen bircok makro ekonomik
caligmaya ragmen, sistem capli finansal problemleri banka verimliligi ve
etkinligi ile iliskilendiren hi¢ bir calisma bulunmamaktadir. Fukuyama
(1995), 1989-1991 yillar1 arasinda Japon bankalarinda verimlilik biiyiime-
sini 6l¢miistiir. Bu zaman dilimi, Japon bankalarmin kredi problemlerinin
(1990°da tahminen 500 milyar dolar) rekor seviyeye ¢ikmasiyla sonugla-
nan hisse fiyatlarindaki asir1 sismenin (stock market bubble) patlamasina
karsilik gelmektedir. Aslinda, cari krize ¢ok az degindigi i¢in, bu calisma-
dan kriz ve bankacilik performansi arasindaki iliskiyi inceleyen bir aras-
tirma olarak bahsetmek zordur. Fakat bu calismadaki sonuclara bakarak,
Japonya’daki finansal krizin bankalarin etkinligi iizerinde sinirh etki yap-
mis oldugu soylenebilir. Tiirkiye son yillarda Kasim 2000 ve Subat 2001
gibi nispeten ¢ok kisa zaman araliklariyla bir ¢ok ekonomik krize sahne
olmugstur. Bu son finansal problemler daha 6nceki 1982 banker ve 1994
mali krizleriyle benzerlikler tagimaktadir. Gelecek krizlere daha iyi hazir-
lanmak icin, bankacilik diizenleyicileri, idarecileri ve yatirimcilarmin
gecmis krizlere neden olan dinamikleri, krizin bankalara ve diger ekono-
mi birimlerine etkilerini anlamalart sarttir. Kriz sonrasi meydana gelen
banka iflaslari, karlardaki diisiisler, banka verimliligi ve etkinligindeki
azalmalar yapilan hatalarin maliyeti olarak goriilebilir. Bu anlamda, kriz
sirasinda banka verimliligi ve etkinligini 6lgmek, bu harici olayin banka-
lar {izerindeki olumsuz etkisinin bir bakima sayisal tespitidir (yani hatala-
rin banka verimliligi ve etkinligi cinsinden faturasinin ¢ikarilmasidir).
Dolayisiyla, bu banka verimliligi ve etkinligi iizerine ¢alismamiz, énemli
empirik mesajlar icermektedir. Oneminin tersine, daha dnce de deginildi-
gi gibi, heniiz 1994 krizinin Tiirk bankalarinin verimliligi, teknolojisi ve
etkinligi tizerindeki etkileri dl¢iilmemistir. Bu ¢alisma, VZA (DEA) tipin-
deki Malmquist Toplam Faktor Verimlilik Degisimi (TFPCH) endeksini
kullanarak, dzellikle banka verimliligi iizerine etkisi baglaminda 1994 kri-
zinin sonuglarim tetkik etmektedir. Ayrica, verimlilik degisimini bagimsiz
bilesenlerine, (1) teknik degisim, (2) etkinlik degisimi, ayristirarak banka
verimliliginde goriilen degismelerin alt nedenlerini bulmay1 amaclamak-
tadir. Uyguladigimiz model etkinlik degisimi skorunu da bagimsiz bile-
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senlerine ayirmamiza imkan vermektedir: (1) saf etkinlik degisimi (2) 6l-
cek etkinligi degisimi. Bu tiir bir uygulamanin, bankacilik performansi
degisiminin sebeplerini daha detayli incelememize yarayacagini umuyo-
ruz.?

II1. 1994 Ekonomik Krizinin Kisa Tasviri

Bu boliimde, miiteakip analizi kolaylastirmak icin, DIE, DPT ve TBB’den
temin ettigimiz belli basli ekonomik ve mali gostergeler 1s18inda kriz si-
rasindaki durumu tasvir etmeye ¢alisacagiz.’

3.1. Genel Ekonomi

Son yirmi yilda Tiirk ekonomisinin kargilastig1 yapisal problemlerin altin-
da ana neden olarak devletin yiiksek biitce agiklarinin ve iyi yonetileme-
yen kurumlarinin yattigina inanilmaktadir. 1989°da kamu sektorii agiginin
M2 (GSMH)’ye orant %26 (%5) iken, 1993’te %90 (%16)’ya tirmanmis-
tir. Yetersiz i¢ kaynaklara ragmen, i¢ talebe dayali son yillarin yiiksek bii-
yiime politikalar1 dis ticaret ve cari hesap aciklarinda ve borg stokunda re-
kor artiglara neden olmustur. Son zamanlardaki ithalat patlamasini yansi-
tan ticaret a¢1g1, 1993’te 14 milyar dolara ulasarak 6nemli Slciide genisle-
migtir. Avrupa Birligi ile imzalanan 1996 Giimriik Birligi Antlasmasint
miiteakiben ticaret a¢iginin 19 milyar dolara ulagmasi, ticaret ve cari he-
sap aciklarinin ileride daha da artacagi diisiincesine sebep olmustur. Ser-
maye hareketleri dengesi rakamlarinin gosterdigi gibi, 1993’teki 9 milyar
dolar sermaye girisine karsin 1994°te iilkeden 4.5 milyar dolar sermaye
kagis1 soz konusudur. 1991°de toplam borg stoku (i¢ + dig) 74 (23+51)
milyar dolar (GSMH’nin %49°’u) iken, 1992°de 84 (28+56) milyar dolara
(GSMH’nin %53’u) ¢ikmis, ve sonra 1993°te 100 (33+67) milyar dolara

8 Esasinda, Ertugrul ve Zaim (1996) krizin Tiirk bankalarinin stokastik olmayan etkinlik
skorlart tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla 6n bir inceleme yapmislardir. Sonuglari,
krizin banka etkinligi iizerinde az bir tesirinin oldugunu gostermistir. Bununla beraber,
eger liretim sinir1 ya da firma sayist zamanla degisiyorsa, etkinlik skorlart yaniltic ola-
bilmektedir. Ilaveten, iliskili olmalarina ragmen, etkinlik ve verimlilik kavramlar1 ban-
ka performansinin degisik yonlerine karsilik gelmektedir. Zaman igerisinde, eger oncii
bankalar sektordeki ortalama bankadan iiretim alaninda daha ileri giderse, verimlilik ar-
tarken, etkinlik diisebilir (bu konuda daha fazla tartisma i¢in bkz. Whelock and Wilson,
1999; Isik ve Hassan, forthcoming)

° Buradaki 1994 krizi tartigmasi Celasun (1998) ve Isik (1999)’tan biiyiik 6l¢lide yarar-
lanmaktadir. Kriz sirasindaki genel ekonomik gostergelerin 6zeti igin, liitfen bu maka-
lelerdeki tablolara bkz.
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(GSMH’nin %56°’s1) kadar tirmanmuistir.

Celasun (1998) arastirmasinda 1994 krizi ile ilgili gercekleri ortaya
koymaktadir. Bir ¢ok arastirmacit gibi (Ertugrul ve Zaim, 1996; Isik ve
Hassan, 2000; Ersel, 2001) o da, kontrol dis1 biiyiiyen i¢ bor¢ stogunu ve
bu bor¢larin finanse edilmesindeki yanligliklart 1994 krizine zemin hazir-
layan iki ana etken olarak gormektedir. Devlet tahvilleri faizlerini asagi
cekerek i¢ bor¢ stogunun artan finansman maliyetini diisiirmeye kararli
olan hiikiimet, genig biitce agiklarimi ve biiyiime politikalarin1 Merkez
Bankasi kaynaklariyla finanse etmeye yonelmistir. Bu sebeple, “para bas-
ma giicii"ne giivenerek hiikiimet arka arkaya bir kag ihaleyi iptal etmistir.
Ancak, bu enflasyoncu parasal politikalar netice itibariyle dovize yonelik
spekiilatif bir akin baglatmistir. Ekonomik birimler devletin para basma
egiliminin farkina varir varmaz, panik i¢inde TL aktiflerini déviz aktifle-
re doniistirmeye calismislardir (“doviz ikamesi”). Yiiksek olan Kamu
Sektorii Bor¢lanma Geregi (KSBG) gostergesinin de isaret ettigi gibi, sii-
rekli artan bor¢ alma gereksinimiyle, zaten uzun vadeli bor¢lanmakta zor-
lanan devlet, i¢ piyasalardan fon toplayamamaya baslamistir. Buna tepki
olarak, devlet bor¢lanma ihtiyaclarint karsilamak icin dig piyasalara yo-
nelmistir. Fakat, Ocak 1994’te Moody’s ve Standard and Poor’s tarafindan
iilkenin kredi notunun diisiiriilmesi devletin dig bor¢ alabilmesini de
onemli dl¢iide sinirlamistir. Bu hatalarin sonucunda, vadeler daha kisalir-
ken faiz oranlar1 hizla artmistir. 1993 sonunda piyasada belirlenen %70-
80 civarindaki faiz oranlarini begenmeyen devlet, 1994’un ortalarinda
%400 civarinda seyreden oranlara mecbur kalmis ve bu da bor¢ stogunun
servis ylikiinli daha da artirmigtir.

1994’tin ikinci ¢eyreginde ekonomi yillik bazda %10 oranida daral-
mugtir. Zaten kronik olan enflasyon, 1993-94 arasinda %71’den %126’ya
yiikselerek iki basamakli bir say1 olmay1 birakip {i¢ basamakli bir sayiya
doniligsmiistiir. Bu belirsizlikler icerisinde, kamu sektorii ve 6zel sektor sa-
bit sermaye yatirimlarini azaltmiglardir (sirastyla GSMH’nin %29°u ve
%10’u kadar). GSMH biiyiimesi 1990’da %10 ve 1993’te %8’di ve bu sa-
yilar yakin ge¢misteki uzun siiren bir egilimi yansittyordu. GSMH biiyii-
me oraninda gozlemlenen dikkate deger yiikselme egilimi 1994°te 6nem-
li 6l¢iide inkitaya ugramistir. Bu tarihi bir geri doniistii zira GSMH kaybi
1994°te %6 olmustur. Bu kayip o zamana kadar iilkede yasanan en biiyiik
tiretim kayb1 olarak tarihe ge¢mistir. Ekonomideki genel egilimi gosterir-
cesine, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) endeksi yar1 yariya
inerek 1993’teki Amerikan Dolar1 bazinda 833 degerinden 1994°te 413’e
diismiistiir. Ayrica, kisi basina gelirdeki diislise paralel olarak (1993°te
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$3,056 ve 1994°te $2,161), ekonomik birimlerin toplam tiiketimi 1994 y1-
linda %3.2 diisiis kaydetmistir.

Mali piyasalardaki belirsizligin artisina ve enflasyondaki istikrarsizli-
ga bagh olarak, TL’ye talep azalirken dovize talep artmistir. Devletin sii-
rekli Merkez Bankasi kaynaklarint kullanmasina (para basmaya), spekii-
latif beklentilere, lilkeden yabanci para cikisina ve bankalarin caresiz bir
sekilde doviz pozisyonlarin1 kapatmaya calismalarina bagli olarak,
TL’den kacig daha da siddetlenmistir. Fakat, ne TL’'nin %50 devaliiasyo-
na ugramasi, ne de gecelik faiz oranlarinin %70’lerden %1000’lere vara-
cak seviyelere ulagsmasi TL’den kagis1 durdurmaya yetmemistir.'°

3.2. Finans Sektori
Ekonominin biitiin diger sektorleriyle yakindan iligkili olan bankacilik sek-
torii, bu panik atmosferden olumsuz yonde etkilenmistir. Bankalar artan
portfoy riskini yonetme sorunlari yaninda bir de halkin paralarini geri cek-
me ihtiyaclarini karsilama ve vadesinden once geri ¢agirilan yiiklii kisa va-
Ug ticari banka bu karigik ortamdan ¢ikmay1 basaramamustir. i¢ ve dis yii-
kiimliiliiklerini karsilayamadiklari i¢in devlet bu bankalarin mal varliklari-
ni1 tasfiye etmistir. Bu olumsuz gelismeleri takiben, devlet halkin mali sis-
teme giivenini tekrar kazanmak ve muhtemel bir sistemik riski énlemek
icin TL ve doviz bazli tasarruf mevduatlarin yiizde yiiz sigortalamistir.
1992-93 yillart arasinda kiyr (off shore) bankaciligr ile ¢ok yogun
sekilde calisan Tiirk bankalari, elde ettikleri yabanci fonlarin ¢ogunu, ek-
seriyetle devlet kagitlariin olusturdugu TL-bazli aktiflere yatirmislardir.
Do6viz borglarinin toplam pasifler i¢erisindeki payi siirekli artarak 1994’te
neredeyse sektor bilancosunun yarisina ulagsmistir (1992°de %37, 1993°te
%43, 1994°te %47). Boylece bankacilik sektorii 1994’e biiyiik acik pozis-
yonlarla ve yiiklii devlet kagidi stoklariyla girmistir. Ekonomik ¢cevredeki
belirsizliklerin tehdit etmesiyle, Tiirk bankalar1 1992’de bilan¢olarmin
%5’ine, 1993’te %6’s1na varacak kadar yiikselmis olan genis agik pozis-
yonlarini kapatmak i¢in muazzam gayretler sarfetmislerdir. Aslina bakilir-
sa, sermaye piyasalarina kolay ulagsma kosullar1 altinda, bu durum karh
bankacilik sektorii icin problem teskil etmezdi. Ancak, Tiirkiye nin kredi
notunun diisiiriilmesi bankalarin dis piyasalara erisimini 6nemli dlciide ki-
sitlamistir. TL'nin yiiksek devaliiasyona ugramis olmasi ve faiz oranlari-

10°1994’tin ilk dort ayinda TL’nin deger kaybu sirastyla yiizde 16, 6, 18 ve 35 olmugtur (Ce-
lasun, 1998).
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nin ciddi bir oranda yiikselmis olmasinin yani sira, Tiirk bankalar1 1994°te
bir de 7 milyar dolarin iizerinde net yabanci bor¢ 6demek zorunda kalmis-
tir.

Biitiin bu menfi olaylarin sonucunda, bankalarin bilangolar1 %28 da-
ralmistir; diger bir deyisle 72 milyar dolardan (GSMH’nin %41°1) 52 mil-
yar dolara (GSMH nin %38’1) 6nemli oranda diismiistiir.'""' En biiyiik dii-
slisli yasamis olan yabanci banka subelerini (%42.1), sirasiyla yabanci or-
takliklar (%41), ulusal 6zel bankalar (%31.8) ve devlet bankalar1 (%22.5)
takip etmistir. Ekonomik faaliyetlerdeki daralmay1 ve bankalarin belirsiz
ortamlarda is yapma goniilsiizliigiinii yansitircasina toplam banka kredile-
ri 1994°te dramatik bir diisiis gostermistir (1993’te 30 milyar dolar iken
1994’te 20 milyar dolara inmistir). Bankacilarin kaygilarina paralel olarak
donuk kredilerin hacmi iki kat artmistir: 1993’te sadece 13 trilyon TL
(toplam kredilerin %3.1°1) iken 1994’te 32 trilyon TL (toplam kredilerin
%4.1°1) olmustur. Bankalarin toplam net gelirinde %41 bir diisiis goriil-
miistiir (1993°te 1,956 milyon dolar iken 1994°te 1,145 milyon dolar ol-
mustur). Sonug olarak, bankalarin bu karisiklikta ‘emniyet siibaplar1’ da-
ha da zayiflamistir: 1993’te bankacilik sektoriiniin toplam 6z sermayesi
4,815 milyon dolar iken (toplam aktiflerin %6.6’si) 1994’te 3,234 milyon
dolara diismiistiir (toplam aktiflerin %6.2’si).

3.3. Krizin Bankacilik Davranisina Etkisi

1994’te banka bilangolarmnin belirgin bir sekilde daralmasi sonrasinda, banka-
larin risk, yatirrm ve fon politikalarinda 6nemli tutum degisiklikleri olmustur.
Tablo 1, 1991-1993 dénemi banka gruplarinin bilangolarmi 1994 ve 1995-1996
donemleriyle karsilastirmaktadir. Rakamlar ilgili donemlerde ana kalemlerin
toplam aktifler (likit aktifler ve krediler) ve toplam pasifler (temel mevduatlar
ve mevduat disi fonlar) icerisindeki ortalama payini ifade etmektedir.

Yerli 6zel bankalarin tersine, devlet bankalart ve yabanci bankalar top-
lam aktifler icerisinde likit aktiflerin payini artirmisg, kredilerin payini ise
azaltmistir. Ancak en dikkat cekici gbzlem, krizden sonra biitiin gruplarin
toplam pasifleri icerisinde temel mevduatlarin payini artirmalart ve mev-
duat dig1 fonlarin paymi da azaltmalaridir. Biitiin gruplarin temel mevdu-
atlarinda goriilen bu biiylime, ticari bankaciliktaki kiiciilme trendinin
1994 sonrasi tersine dondiigiinii teyit etmektedir. Ayrica 1994 sonrasi goz-
lemlenen banka sube ve ¢alisanlarinin sayisindaki artis trendi de bu goz-
lemi desteklemektedir.

' Burada kullandigimiz “bankalar” deyimi biitiin bankalar (kalkinma ve yatirim bankala-
11 ile ticari bankalar1) karsilamaktadir.
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Tablo 1:1994 Krizi Esnasinda Gruplara Gére Tiirk Bankalarinin Aktif ve
Pasif Yapisi (Aktiflerin %’si olarak)

Gruplar — Devlet Bankalar1 | Ozel Bankalar | Yabanci Bankalar
Periyodlar — | 92-93 94 95-96/92-93 94 95-96/92-93 94 95-96
Likit Aktifler | 0.36 0.37 034|043 043 040|057 0.60 0.59
Krediler 041 038 042|040 038 041|033 026 0.27
Oz Mevduatlar| 0.63 0.70 0.77] 0.55 0.69 0.68 | 0.22 0.39 0.60
Yabanci Fonlar| 0.17 0.14 0.09|0.23 0.09 0.11 | 0.51 0.27 0.12
Likit aktifler sunlardan ibarettir: nakit degerler; diger bankalardan alacaklar, Merkez Bankast mevduatlart; diger ma-
li kurumlar mevduatlari; bankalar arasi piyasada satilan fonlar; mevduat munzam kargiliklari; ve menkul degerler
ciizdant (hazine plasman bonolart, devlet ici borclanma bonolari, ve digerleri). Krediler kisa ve uzun vadeli kredile-
1i ve ihtisas kredilerini icerir. Oz mevduatlar sunlardir: TL ve doviz cinsinden vadeli ve vadesiz mevduatlar, Yaban-

c1 fonlar ise sunlardir: bankalar arast piyasadan borglanilan fonlar; Merkez Bankasindan, yerli bankalardan ve ya-
banci ve diger kaynaklardan bor¢lanilan fonlar; menkul kiymet ihrag ederek toplanan fonlar.

En dramatik reaksiyon, 1994 krizinden en ¢ok etkilenen yabanci ban-
kalar grubunda olmustur. 1991-1993 doéneminde kredilerin aktifler iceri-
sindeki ortalama pay1 %36 iken, bunun 1994°te %26’ya, 1994-1996 done-
minde de %27’ ye diismesiyle ispatlandig1 gibi, yabanci bankalar iilkede-
ki mali yatirimlarini azaltmistir (bu bir anlamda yabanci sermayenin {ilke-
den kacisidir). Ayrica, yabanci bankalarin kredi piyasasindaki paylarinin
diismesi de bu gozlemi desteklemektedir. Esasinda, Tablo 1 yabanci ban-
kalarla alakali bir bagka Onemli gercegi gozler Oniine sermektedir:
1990’1ardaki is ¢evresindeki risk artisina rasyonel bir kargilik. Daha risk-
li olan ticari ve endiistriyel krediler karli ve daha az riskli olan devlet ka-
gitlarryla ikame edilmistir.'> 1992’den beri yabanci bankalarin aktiflerinin
yarisindan ¢ogu, geneli Tiirk hiikiimeti hazine tahvilleri ve bonolarindan
olusan akigkan (likit) aktifler grubunda yer almistir. Temelde, her zaman
fon ihtiyact duyan Tiirk hiikiimetinin kagitlaria yatirim yapmak amaciy-
la Tiirk piyasasina giren yabanci bankalarin ilk egilimleriyle menkul de-
gerlerdeki bu durum ortiismektedir. Daha 6nemlisi, 1994 ten sonra yaban-
c1 bankalar daha ¢cok mevduat fonlar1 ve daha az mevduat disi (satin alin-
mus) fonlar kullanmaya baslamislardir. Oz mevduatlarin toplam pasifler
icerisindeki pay1, 1994 oncesi % 22’den, 1994°te % 39’a, 1994 sonrast

2. ABD dolar1 bazinda, 3-6 ay ve 6-9 ay Hazine Bonolarinda ve devlet tahvillerinde orta-
lama reel faiz oram sirasiyla 1995°te %9, %27, ve %43, 1996’da %9 , %18, ve %15 ol-
mustur. 1995 sonu itibariyle, bankalarin menkul degerler ciizdaninin %82’sini devlet
tahvilleri ve gelir ortaklig1 sertifikalar1 gibi kamu sektorii kagitlar: olugturmaktadir (kay-
nak: Tiirkiye’de Bankacilik 1996).
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%60’ a dikkat ¢ekici bir sekilde artmigsken, mevduat disi fonlarin pay1 kes-
kin bir diisiis gostermis, ilgili donemlerde % 51 iken, sonra % 27, daha
sonra % 12 olmustur. Yabanci bankalarin pasifler icerisinde temel mevdu-
atlarinin payini iki kattan fazla artirmasi gostermektedir ki bu bankalar
varliklarint siirdiirmeye ve yerli mevduat piyasasindaki varliklarini artiri-
c1 biiyiime politikalar1 giitme karar1 vermislerdir. Ancak, yabanci bankalar
fon temininde pahali mevduat dist fonlarin hacmini diistirmek i¢in ve yer-
li bankalarla kit olan mevduat fonlar1 toplamakta daha etkin rekabet etmek
icin personel giiclerini takviye etmek zorunda kalmislardir. Bu amagla,
1994°te banka personel sayisini % 35, 1996’da % 6 artirmiglardir (bu
1994 ve 1996 arasinda ortalama % 11°lik bir artigtir).

Tiirk bankaciliginda gozlemlenen baska bir tavirsal degisim de, banka-
larin dalgali ekonomik bir ortamda tehlikeli oldugu diisiiniilen doviz kuru
riskine kars1 zaafiyetlerini azaltmak amaciyla yabanci para cinsinden kre-
di verme gayretleridir. Ancak, dikkat edilmelidir ki, bu politika bir berta-
raf etme degil, basitce doviz kuru riskinin kredi alanlara bir transferidir.
Bir devlet bankasinin, Alman Marki cinsinden agtig1 ev kredilerinin, TL
degerindeki biiyiik diisiise miiteakip ¢ok sayida kredi iflaslariyla sonug-
lanmasinin gosterdigi gibi, problemli kredilerdeki artis hala banka karlili-
gin1 ve giivenligini biiyiik ol¢iide yaralayabilmektedir.

3.4. Finansal Sisteme Istikrar Vermek Icin Alnan Tedbirler

Kriz boyunca oncelik, 6zellikle ii¢ 6zel bankanim tasfiye edilmesinden
sonra olasilig1 artan sistemik riskin 6nlenmesine ve mali piyasalarin sta-
bilizasyonuna verilmistir. Kisa vadede sistemi sakinlestirmek i¢in, evvel-
ce belirtildigi gibi, Nisan 1994 sonunda Merkez Bankas1 biitiin banka
mevduatlarini (TL ve doviz bazli) %100 sigortalamistir. Bu gelismeye pa-
ralel olarak, banka mevduatlari i¢in sigorta primleri artirtlmistir. TL ye ta-
lebi artirmak amaciyla, bankalarin gerekli rezerv ve likidite oranlar1 da
gozden gecirilmistir. Istikrar programini takiben, IMF de iilkenin derin ta-
rihi koklere sahip makro ekonomik dengesizliklerini iyilestirmeye yone-
lik yapisal reformlarin uygulanmasi sartiyla 742 milyon dolarlik stand-by
kredisi agmuistir.

Hiikiimet uzun vadeli ¢oziimler gerektiren iilkenin makro problemle-
riyle ugragsmada uluslararasi destek goren bir istikrar programi
hazirlamigtir. Programin ana temasi genis ve kronik biitce acigini daralt-
mak ve bu gayeyle devlet gelirlerini artirmak, giderlerini azaltmaktir. Hii-
kiimet, yaklasan secimlerde kendini yaralayacak olumsuz bir izlenime
meydan vermemek igin 6 aydir zam bekleyen Kamu Iktisadi Tesebbiisle-
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ri (KIT) nin iirettigi mallarmn fiyatlarim dondurmustur. Segimlerden he-
men sonra, KIT lerin iirettigi mamiillerin fiyatlarina %70 ila %100 arasin-
da 6nemli 6lciide zam yapilmistir. Para basmanin (monetization) ve sis-
temdeki enflasyonist baskilarin ana kaynagi olan Merkez Bankasindan
Hazineye agilan avanslar énemli 6lgiide kisitlanmigtir. 1994 biitcesinin
%151 olan sinir, 1995°te %12’ye 1996’da %10’a, 1997°de %6’ya ve en
nihayet 1998’de %3’e diismesi planlanmistir. Bu baglamda, 1994 icin
planlanan konsolide hiikiimet a¢181 yar1 yariya diisiiriilmiigtiir. Daha otesi,
hiikiimet icin daha fazla gelir olusturma dogrultusunda bir seferlik vergi-
ler (firmalarin net varliklar1 lizerindeki vergiler, tamamlayici gayri men-
kul, ulasim ve ekonomik denge vergileri gibi) icat edilmistir. Bir defaya
mahsus vergi tedbirleri sayesinde, kamu gelirleri GSMH nin yiizde 2’si
oraninda artirilmustir. Ayrica, biitiin devlet kurumlarinda tasarruf tedbirle-
rine gidilmistir. Bu pratikte personel masraflarinin ve kamu yatirimlarinin
azaltilmasi demektir. Bu durum devlet kamu c¢alisanlarinin maaglarini
dondiirmiistiir. Bu biitce disiplini sonucunda, kamu yatirimlar1 %?28.4 dii-
serken, kamu tiiketimi %?2.8 azalmistir (Celasun, 1998).

1994°1in ikinci yarisinda, acil kisa vadeli tedbirleri devletin kararlt ve
dirayetli uygulamasi sonucunda, mali sektorde biiyiik olciide istikrar sag-
lanmustir. Ik olumlu isaret, o ana kadar kaybolmus ic bor¢ alma piyasa-
sindan devletin 1994 Mayisinda tekrar fon temin edebilmesidir. Fiyat dii-
zeyi lizerindeki baskilar ve maaglarin dondurulmasi nedeniyle, reel an-
lamda hazine kagitlarina yatirimlarin olaganiistii karli olmas1 TL ye tale-
bin artmasina biiyiik 6l¢iide yardimer olmustur.'? Sistemin istikrarina hiz-
met eden etkenler arasinda daralan biitce acig1, Merkez Bankasi avansla-
rina yapilan kisitlamalar, para basmanin (monetization) sinirlanmasi, yiik-
sek reel faiz oranlarina ragmen bor¢lanma ihtiyacinin ¢cogunlukla yerli pi-
yasalardan karsilanmasi ve satin alma giiclinde diisme nedeniyle ekono-
mik faaliyetlerdeki daralma sayilabilir. Soklar tarafindan oldukca sarsilan
bankalar, yilin geri kalan kismini pozisyonlarini saglamlastirmakla ve ge-
ride kalan karigiklig1 temizlemekle gecirmislerdir. Yiiksek fon maliyeti ve
TL’nin develiiasyonuna ragmen, bankalar kendi kredi risklerinin {iilke ris-
kine doniismesini engellemek icin, cogunlukla kisa vadeli aktiflerini naki-
te cevirerek ve yeni TL kaynaklar1 olugturarak hem i¢ hem de dis borgla-
rin1 karsilamaya gayret etmislerdir.

Biitiin ekonomik birimlerin ortak gayretleri sonucunda, %38.1’lik

13 Hazine bilesik y1llik faiz orant % 400’# bulan 3-aylik hazine bonolart arziyla ¢ok mik-
tarda borclanma yapmuistir.
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GSMH biiylimesinin de isaret ettigi gibi ekonomi 1995°te geri sigramistir.
Ayrica, %80 enflasyon oranimin gosterdigi gibi enflasyon beklentileri de
azalmistir. %80 orami hala cok yiiksek olmasina ragmen, 1994’teki
%126’lik enflasyon oraniyla karsilastirildiginda oldukca diisiiktiir. Mali
sistemden kacan fonlar da tekrar geriye donmeye baglamis, bu da banka-
cilik faaliyetlerindeki kiiclilmeyi geri ¢evirmistir. 1994°teki %30’luk da-
ralmaya nazaran 1995°teki toplam banka aktiflerindeki %31’lik biiyiime
de buna kanittir. Benzer olarak, iilkenin diger biitiin ekonomik ve mali
gostergelerinde 1995°te ve 1996°da gozle goriiliir bir iyilesme olmustur
(Celasun, 1998 ve Isik, 1999).

1980°1i yillar, amaci1 bankaciligi liberallestirmek ve bdylece mali hiz-
metlerin saglanmasinda verimlilik ve etkinligi yiikseltmek gayesiyle reka-
bet yapisini gelistirmek olan, arasinda faiz oranlarmin ve doviz islemleri-
nin serbestlestirilmesi, sektdre giris bariyerlerinin azaltilmasinin da bu-
lundugu bir cok mali reforma taniklik etmistir. Bankalarin personel ve su-
be sayilarini agag1 cekmeye yonelik gayretlerinin de kanitladig1 gibi, bu
reformlar gercekten Tiirk bankaciliginda etkinlik ve verimliligi yesertme-
de bagarili olmustur (Zaim 1995; Denizer 1997; Ertugrul ve Zaim 1996;
Isik and Hassan, forthcoming). Liberallesme sonrast donemde etkinlik ve
verimlilikte gdzlemlenen pozitif trende 6zellikle 1994 mali krizi sirasinda
neler oldugu sorusu 6nemli bir kaygidir. Bu ¢alismadaki amacimiz, bu
mali kiritlmanin Tiirk bankalariin iiretkenligi iizerindeki etkisinin boyu-
tunu gostermektir. Her ne kadar biitiin ekonomi 1994°te zarar etmis ve
1995°te tekrar diizelmis gibi goriilse de, boyle yikici bir harici olayin ban-
ka performansi {izerine etkisini etiid etmek deneysel bir calisma konusu-
dur. Bu ¢alisma, krizin banka teknolojisi {izerine etkisini - yani teknoloji-
de bir sok olup olmadigini - yoklamay1 ve krizin banka etkinligine tesiri-
ni - yani verimsiz bankalarin en etkin bankalar1 yakalama ugraslarinin ke-
sintiye ugrayip ugramadigini- arastirmayi amaglamaktadir. Meydana ge-
len kaynak israfi (miithim aktif kaybi yaninda verimlilik kaybinin da
1994’teki hatalar menseli olmasi dlciisiinde) heniiz basarilmamis 1980
Ulusal Ekonomik Programinin ve 1994 Istikrar Programinin orta ve uzun
vadeli hedeflerini titizlikle uygulamasi i¢in politikacilara bagka ama etki-
li bir “alarm zili” olarak goriilebilir.

IV. Malmquist Endeksiyle Toplam Faktor Verimlilik Degisiminin Olciilmesi
Karar verme birimlerindeki (KVB) toplam faktor verimliligi degisimini
ol¢mek i¢in ¢ok bilinen iki endeks bulunmaktadir: Malmquist (1953) en-
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deksi ve Tornqvist (1936) endeksi. Bu ¢alismada, 1994 ekonomik krizinin
banka verimliligi iizerindeki etkisini incelemek icin, Isve¢’li ekonomist ve
istatistik¢i Sten Malmquist’in adiyla anilan Malmquist endeksi
secilmistir. Verimlilik degisimi iki Malmquist verimlilik endeksinin ge-
ometrik ortalamasi olarak ol¢iilmektedir. Verimlilik analizinde Malmquist
endeksi Tornqvist endeksine tercih edilmektedir. Ciinkii ilki digerinin ak-
sine yalniz miktar (adet) bilgisini kullanmakta ve dolayisiyla ne problem-
li fiyat bilgisine ne de herhangi bir kisitlayict davranigsal varsayima gerek
duymaktadir. Ayrica, translog olan sonraki endeksin tersine, ilk endeks pa-
rametrik olmayan bir metodla elde edilebilmektedir, ki bu metot determi-
nistik sayilar iiretmekte, ancak, muhtemelen savunmasi zor bir iiretim
fonksiyonu tayinini gerektirmemektedir. Bundan baska, iiretim sinirina
ulagsma eylemini (etkinlik degisimi) iiretim sinirindaki oynamadan (tekno-
lojik degisim) ayirmaya izin vermesi sebebiyle Malmquist endeksi Torng-
vist endeksine nispeten ilave bilgi avantaji tasimaktadir.'*

Tiiketici analizi platformunda, Malmquist (1953) iki tiiketim sepetini,
(6rnegin biri t, yilinda ve biri t; yilinda gozlemlenen), bir referans setiy-
le, drnegin bir tiiketicinin kayitsizlik egrisiyle (indifference curve), karsi-
lagtirmak i¢in girdi uzakligi fonksiyonlarmi kullanmisti. Bu manada,
onun miktar endeksi, bir tiiketiciye t; yilinda aldig1 aymi faydayi vermek
icin t, yili miktarlarinin hangi faktorle katlanmasi gerektigini belirten bir
gostergedir. 1982°de, Caves, Christensen ve Diewert (bundan boyle CCD)
Malmquist’in diisiincesini iiretim analizine tagimiglardir. Katlama fakto-
riinti 6lcerken, CCD Shephard’in uzaklik fonksiyonlar1 kavramindan isti-
fade etmistir. CCD’nin aksine, Fare ve digerleri (1985) Malmquist endek-
sini uzaklik fonksiyonlariyla Farrel (1957)’in teknik etkinlik olgiileri ara-
sindaki iliskiden faydalanarak tanimlamistir. Ayrica CCD belli sartlar al-
tinda Tornqvist endeksinin bir ¢ift Malmquist endeksinin geometrik orta-
lamasina egit oldugunu gostermistir.'> Fakat, CCD iiretimin her zaman et-
kin oldugu 6n varsayimini yapmistir ki bu varsayim altinda verimlilik bii-
ytimesinin kaynaklarin belirlemek imkansizdir. Fare ve digerleri (1989)
Malmquist endeksini etkin olmayan gézlemler durumuna adapte etmis,
bununla da verimlilik degisimini, karsilikli olarak eksiksiz (mufassal) ve
0zgiin (miinhasir) bilesenlerine ayirmak miimkiin olmustur.

14 Malmquist endeksinin tek dezavantaji stokastik olmamasi ve bu yiizden istatiksel ¢ika-
rimlara izin vermemesidir.

15 Sartlar ikinci-diizey terimlerin zaman icerisinde sabit olmasi ve teknoloji i¢in 6ngoriilen
foksiyon seklinin translog olmasidir.
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Grafik 1: Uretim Uzakhg Fonksiyonlar1 ve Malmquist Cikt: Bazh
Verimlilik Endeksi
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Fare ve digerleri (1994)’nde oldugu gibi, biz de verimlilik degisimini
Olcmek icin ¢ikti-yoriingeli Malmquist endeksini benimsedik. N; sayida
bankanin q miktar1 ¢iktt iiretmek i¢in her zaman diliminde (t = 1,2, ...,T)
p miktar girdi kullandiklarim diisiinelim. Uretim siireci esnasinda, girdi
vektoriiniin, x; € ERE, cikt1 vektoriine, y; € Eﬁ'i, doniistiiriilmesi F; fonksi-
yonu ile temsil edilmektedir:

F,={(x,y): x tzamaninda y iiretebilir}, (1)

ki bu basitge, t zamanindaki biitiin elde edilebilir girdi ve ¢ikti kombinas-
yonlar1 kiimesini gosteren tiretim olasiliklar kiimesidir.'® F;’nin tist sinir1-

16 F/’nin anlamli ¢ikti uzakligi fonksiyonlarint elde etmeyi miimkiin kilan belirli sartlar
sagladi8 farzedilmistir (bkz. Shephard, 1970).
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n1 olusturarak, veri kiimesindeki en iyi pratikler t zamanindaki etkin iire-
tim teknolojisini tanimlar. Olusturulan sinir sabit olmayip, yeniliklere,
soklara (krizlere), piyasa yapisindaki ve zaman boyunca bankacilik dii-
zenlemesindeki degisikliklere ve muhtemel bagka faktorlere bagli olarak
degisime maruzdur. Eger t zamaninda gozlenen girdi ve ¢ikti vektorlerini
sirastyla x; ve y; diye adlandirirsak, Shephard (1970)’in t zamanindaki
teknolojiye gore ¢ikti mesafe fonksiyonu soyle tanimlanir:

di (X, yo) = inf { ¢ 1 (X, y¢ /¢ ) EFy). (@)

ki bu girdilerin sabit tutuldugu hiper diizlemde bir bankanin t zamaninda
girdi/cikti alanindaki yerinin tiretim sinirina uzakliginin normallestirilmig
bir Ol¢iisiinii verir. Boylece, x; ve y, kombinasyonunun {iretim sinirina
uzakligi, eger ayn1 zamandaki teknolojiye gore olciiliirse, O kadar diisiik
ve 1 kadar yiiksek olabilir (diger bir deyisle, 0 < d; (X¢, y¢) < 1), fakat bas-
ka bir zaman dilimindeki teknolojiye gore dlciiliirse 1’den daha yiiksek de
olabilir (diger bir deyisle, 0 < di+1 (X, y¢) [Sor>] 1).

Basit tek girdi / tek cikti ve dlcege sabit getiri (OSG) varsayimint kul-
lanarak, Sekil 1 bu kavramlari tasvir etmektedir. Farzedelim ki, bir banka
t yilinda (x¢, y¢) kombinasyonunda, t+1 yilinda ise (X¢,1, ¥t+1) kombinas-
yonunda goriilsiin. Bu ¢ok zamanli modelde, her iki goézleme karsilik iki
tane kistas banka vardr. Ilk yilki gozlem, (X, y¢), ya aym yil (cagdas) si-
nir1 iizerindeki etkin noktayla, (X, y: ), ya da miiteakip yil sinirt lizerinde-
ki etkin noktayla, (x¢, yi*"), karsilastirilabilir. Ayni sekilde, ikinci yilki goz-
lem, (X¢41, Y+1), Y@ ayni yil (¢agdas) siniri iizerindeki etkin noktayla,
(X415 y:ﬂ), veya onceki yil sinirt iizerindeki etkin noktayla, (X¢,1, Yis1)s
karsilagtirilabilir. Ayni yillara karsilik gelen (cagdas) sinirlarla dlciildii-
giinde, her iki gozlem de {iretim sinirlarinin altinda oldugundan, elde edi-
lebilir (feasible) fakat teknik olarak etkin olmayan liretim noktalarin tem-
sil ederler. Fakat, t+1 zamaninda gozlemlenen banka, (X¢,1, Y¢.1), t Zama-
mindaki etkin kistas bankadan, (X¢,1, ¥t+1), daha iyi durumdadir; diger bir
deyisle, t+1 zamanindaki banka, t zamanindaki mutekabil etkin bankanin
bir 6nceki yilda ayni orandaki girdiyle, x¢,, yapabilecegi ¢iktidan, e, da-
ha fazla cikti, d, liretmeyi bagarmustir.

Fare ve digerleri (1994), ¢ikt1 yoriingeli Malmquist Toplam Faktor Ve-
rimliligi Degisimi (TFPCH) endeksini, M, iki Malmquist tiretkenlik en-
deksinin, My ve M,, geometrik ortalamasi olarak tanimlamaktadir. Denk-
lem 3’teki ilk ifade, (My), t periyodunun kistas teknolojisine dayanilarak
elde edilen Malmquist verimlilik degisimi endeksini gosterirken, ikinci
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ifade, (M,), t+1 periyodunun kistas teknolojisine dayanilarak elde edilen
Malmquist verimlilik degisimi endeksini gostermektedir. Verimlilik degi-
siminin bu ¢ikt1 bazli iki Malmquist TFPCH endeksinin geometrik ortala-
mastyla gosterilmesi, [M = (M x Mj,)'?], referans teknolojisi seciminde
keyfiligi onleme amaci giitmektedir. M (X¢,1, Y¢.1), Uretim noktasinin
verimliligini (X¢, y¢) iliretim noktasina nazaran her iki yilin teknolojisine
gore tanimlamaktadir. M i bankasinda t ve t+1 zamanlari arasinda verim-
lilik biiylimesi, verimlilikte durgunluk ve verimlilik diisiisii olup olmama-
sina dayali olarak sirasiyla 1’den daha biiyiik, 1’e esit veya veya 1’den da-
ha az bir deger alabilir.

dXer 1Y) i1 K1Y )| 2
M(Yt+1’xt+1;yt’xt)= dt(Xt yt) dt+1(Xt yt) (3)
(Myp) (My)

Fare ve digerleri (1989, 1992) verimlilik degisiminin kaynaklarini
aciklayacak sekilde Denklem (3)’ii su sekilde yazmistir:

12
M( KoY X)= Air1 K1Y+ 1) A 1Y 1) . i1 Keg15Yi1) @
Yol A b Yokd)= di(X,yp) di(xp,yp) di1(Xpy0)
TFPCH EFFCH TECHCH

Y-eksenindeki c¢ikti mesafeleri seklinde yazildiginda, Denklem (4)
asagidaki sekilde olmaktadir.

od\ [(ob\ [ [ob/o0e) [0a/oOb) |
MOt X yeX0)= (01-‘)>< (Oa) . ‘ (()d 70 )X(()a ] OC)
A - )
od\ (ob\ [ [of oc| |
M(Yi11.X413Y6X0)= (Of)X (Oa) X‘ (Oe) X (()l(;)
TFPCH EFECH TECHCH

Yukarnidaki iki sekilde, (4) ve (5), Malmquist Toplam Faktor Verimli-
lik Degisimi endeksi (TFPCH), M, etkinlik degisimi (EFFCH), bir banka-
nin etkin sinira ne kadar yakinlastiginin 6l¢iimii (yakalama etkisi), ile tek-
nik degisimin (TECCH), kistas iiretim sinirinin her bir bankanin gézlenen
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girdi karisiminda ne kadar hareket ettiginin 6l¢timii (atilim veya sok), car-
pimu olarak ifade edilir (TFPCH=EFFCH*TECCH). EFFCH endeksi t ve
t+1 zamanlar1 arasinda etkinlik artis1 durumunda 1’den biiyiik bir deger,
etkinlikte durgunluk halinde O, etkinlik azalis1 oldugunda 1°den kiigiik bir
deger alir. Aynmi sekilde, TECCH endeksi t ve t+1 zamanlar1 arasinda tek-
nolojik ilerleme durumunda 1’den biiyiik, durgunluk zamaninda 0, ve tek-
nolojik gerileme durumunda da 1’den kiigiik bir deger alir.

Verimlilik degisimini 6lcerken, matematiksel (lineer) bir programlama
teknigi olan Veri Zarflama Analizinini (VZA/DEA) kullanarak M’yi elde
etmekteyiz. Simdilik, dlcege sabit getiri (OSG) teknolojisinin var oldugu-
nu farzediyoruz: yani biitlin bankalar 6lcek etkindir. Fakat olcek etkinligi
mevzularini incelerken, EFFCH’i ayristirmak icin bu siirlamayi ileride
hafifletecegiz. Ornegimizdeki her banka igin dort lineer programlama
(LP) problemi ¢6zmek gerekecektir, ¢iinkii M’yi elde ederken, Denklem
(3)’teki dort bilesik uzaklik fonksiyonuna ihtiyac vardir.

Evvela, d; (x;, yp), asagidaki OSG c¢ikt1 bazli LP’yi ¢ozerek elde edilir:

[di(XeYp)]" maxy,d,

s.t.

-0yyit + Yir 20, (6)
Xjt + X¢h 20,

A0,

Kalan ii¢ LP problemi [(7), (8) ve (9)], (6)’nin basit degisimleridir:

[dt+1(Xt+1,yt+1)]_1 maX¢x¢,

s.t.

-0yYite1 + Yeah 20, 7
Xit1 + Yepah 2 0,

A0,

[dt+1(xt+1’yt+1)]_l man))\(I),

s.t.

-0yYigs1 + YeA 20, ®

Xjt+1 Yt}" 20,
A0,
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[de1 (X Yo' maxg o,
s.t.
-0yYit + Yeuh 20, ©
Xit + Yeh 20,
A0,

Burada, A’lar 6zel bir aktivitenin hangi yogunlukta iiretimde kullanila-
bilecegini gosteren yogunluk degiskenlerini temsil eder. Ayrica, 1 < ¢ <
ve ¢ -1, girdi miktarlar sabit tutularak, i’nci karar verme birimleri tarafin-
dan gerceklestirilebilir ¢iktilardaki orantili artigtir. Yukaridaki dort LP’de,
¢ ve Nlarin degisik degerler almalari muhtemeldir. Farrel teknik etkinlik
(TE) endeksi 1/ tarafindan verilir ve 0 ila 1 arasinda bir deger alir.'” Son
olarak, (OSG) teknik etkinlik degisimi endeksini saf etkinlik degisimi ve
Olcek etkinligi degisimi bilesenlerine (EFFCH = PEFFCH x SCH) ayira-
biliriz. Bu 6l¢ege degisken getiri (ODG) teknolojisi altinda (OSG yerine)
uzaklik fonksiyonlarinin hesaplanmasi ve (iki tiretim noktasini karsilasti-
rirken) iki LP probleminin daha ¢oziilmesi zorunlulugu demektir. Bunu
basarmak icin, her birine konvekslik siirlamasin1 (N1’A =1) ekleyerek
(6) ve (7) no’lu LP’leri tekrarlariz. Sonra, 6lcek etkinligi hareketlerini ka-
lan olarak 6l¢gmek i¢cin OSG ve ODG degerlerini kullaniriz.'®

V. Deneysel Kurgu

Bu boliimde, bankalarin kriz 6ncesi (1992-1993), kriz siras1 (1994) ve kriz
sonrast (1995-1996) performanslarini inceleyecegiz. Daha agikgasi, ve-
rimlilik seviyesinin 1994 krizinden 6nce (6rnegin, “saglikli” 1992 yilina
gore 1993°te), kriz zamani (6rnegin, “saglikli” 1992 yilina gore 1994°te),
krizden sonra (6rnegin, “saglikli” 1992 yilina gore 1995 ve 1996’da) ne
diizeyde olduguna bakacagiz. Goriildiigii gibi, sonraki yillardaki verimli-
lik ve etkinlik degisimini hesaplarken 1992 yili referans yili olarak kulla-

17 Uretim noktalarini degisik donemlerden teknolojilere gore kiyaslandigi LP (8) ve
(9)’da, Farrel etkinlik skorlarmin 6l¢iilmesinde lazim oldugu gibi ¢ parametresinin 2> 1
olmasia gerek yoktur. Tlgili noktanin fizibil iiretim setinin iizerinde yatiyor olmasi pe-
kala miimkiindiir. Bu durum, biiyiik ihtimalle t+1 déneminden bir iiretim noktasinin t
donemindeki bir noktayla karsilastirildigi LP (8)’de ortaya cikabilir. Eger teknik ilerle-
me olursa, o zaman ¢ < 1 degeri miimkiindiir. Eger teknik gerileme olmugsa, bu durum
ayrica LP (9)’da da olabilir ancak bu ihtimal daha zayiftir.

18 Olgek etkinligi iizerine fazla bilgi icin bkz. Farel ve digerleri (1994), s. 74.
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nilacaktir. 1992°de dikkat ¢ekici herhangi bir onemli hadise (olumlu ya da
olumsuz) bulunmamaktadir; bu yiizden 1992 yili rahatca kontrol y1l1 ola-
rak hizmet edebilir.

Fukuyama (1995) mukayese i¢in, Japonya’nin balon ekonomisinin
1990°da ¢okmesi oncesi (1989) ve sonrasi tek bir yil (1991) kullanmagtir.
Ayrica, sabit referans teknolojisinin (6rnegin, 1989’a gore 1990; 1989’a
gore 1991) yerine ardigik yil teknolojisini (6rnegin, 1989°a gore 1990;
1990’a gore 1991) referans olarak kullanmistir. Kriz, kaynaklari ve sebep-
leri uzunca bir donemde tesekkiil etmis ve sinyalleri gerceklesmesinden
yillar 6nce gonderilmis olabilen ve tesirleri olustuktan sonra yillarca siire-
bilen dogal bir fenomen veya koklii bir olaydir. Bu yiizden, Fukuyama
(1995)’nin aksine, analizimizde daha uzun bir donem (1992-1996) ve sa-
bit bir referans teknolojisi (1992) kullanacagiz.
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S.1. Veri Seti

Degisik bankacilik gruplari arasinda uygun ve adil performans karsilastir-
malar1 i¢in, her grup tarafindan iiretilen ¢iktilarin tiirdesligi kritik hal alir.
Oldukg¢a degisik yapilar1 ve sistemdeki kiiclik pazar paylar1 sebebiyle
(1996°da yaklasik %6), kalkinma ve yatirim bankalarini hari¢ tutup, onun
yerine sadece ticari bankalar iizerine odaklanacagiz. Verimlilik ve etkinlik
endekslerini olusturmada Tiirk ticari bankalariin girdi ve c¢iktilarini ta-
nimlamak i¢in gerekli veriler, Tiirkiye’de faaliyet gosteren (yabanci ve
yerli) bankalarin yillik mali bilangolarini derleyen Tiirkiye Bankalar Bir-
ligi (TBB) nin ¢ikarttig1 yayinlardan temin edilmistir.

Panel verileri dengelidir; diger bir deyisle ayni sayida bankanin kriz 6n-
cesi ve sonrasi gelismeleri incelenmektedir. Dolayisiyla, analiz siiresi ice-
risinde (1992-1996) faaliyetlerini baslatan veya bitiren bankalar kapsam di-
s1 birakilmustir. Ustteki secim kriterinden veya bazi girdi ve ciktilarinin
siipheli tabiatlarindan dolay1 (ya sifir veya asir1 diisiik veya asir yiiksek)
bir ka¢ banka g6zlemini hari¢ tuttuktan sonra, 6rnek veri setimiz her yilin
mevcut bankalarinin %95’ inden fazlasim (54 banka) ihtiva etmektedir.

5.2. Banka Girdileri ve Ciktilarimin Tanimi
Banka firmalarinin etkinlik ve verimliligini 6l¢mek i¢in ilk dnce bankaci-
lik teknolojisine karar vermek gerekir. Bu bankacilikta iiretim siirecini
cozmeyi gerektirir. Degisik finansal hizmet ve iiriinleri iiretmede hangi
tiretim faktorleri (girdileri) istihdam edilmektedir? Bankalarin girdi ve
ciktilarini tanimlamak icin bu ¢alisma, aracilik yaklagimi (intermediation
approach) adiyla anilan yontemi benimsemistir. Buna uygun olarak, emek
faktorii harig biitiin degigskenler milyon ABD dolariyla 6l¢iilmiistiir.'
Girdi vektorii sunlar icermektedir: (1) emek [EMEK], (2) sermaye
[SERMAYE], ve (3) kredilendirilebilir fonlar [FONLAR]. Emek miktari-
n1 {licret bordrosundaki tiim giin ¢aligsanlarin sayisiyla, sermaye girdisini
miistemilat ve sabit kiymetlerin defter degeriyle, kredilendirilebilir fonlar
girdisini ilgili yilin sonu itibariyle mevduatlarin (vadeli ve vadesiz) ve
mevduat dig1 fonlarin toplami ile 6lciiyoruz.?’ Cikt1 vektorii ise sunlardan
olugsmaktadir: (1) kisa vadeli krediler [KV_KREDI], (2) uzun vadeli kre-

19 Degiskenlerin ABD dolar: cinsinden ifadesiyle enflasyonun reel (gercek) degerler iize-
rindeki olumsuz etkisini bir dereceye kadar elimine etmeyi umuyoruz.

20 Mevduat dis1 fonlar menkul kiymet cikararak toplanan fonlarin yaninda bankalar arast
piyasadan, Merkez Bankasindan, yerli bankalardan, yurt disindan ve diger kaynaklardan
borglanilan fonlari icermektedir.
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diler [UV_KREDI], (3) risk ayarlanmis bilango dis1 kalemler (nazim he-
saplar) [RA_NAZIM], ve (4) diger kazanan aktifler [DiG_AKT]. Kisa va-
deli krediler ve uzun vadeli krediler sirasiyla birden az ve birden fazla yil
vadeli kredileri igerir. Bilango dis1 aktiviteler sunlar1 icermektedir. Garan-
ti ve teminatlar (teminat mektuplari, banka kabulleri, akreditifler, garanti
verilen prefinansmanlar, cirolar, ve digerleri), taahhiitler, doviz ve faiz
haddi ile ilgili islemler ve ayrica diger nazim hesaplari. Bu kalemlere, kre-
di riski bakimindan direkt agilan kredilerle mutabakat saglamak amacry-
la, Basle Anlagmast risk agirliklarini kullanilarak risk ayarlamasi yapil-
mugstir. Diger kazanan aktifler ihtisas kredilerini, interbankta satilan fonla-
r1 ve menkul kiymet ciizdanini (hazine bonolari, devlet tahvilleri ve diger
kiymetli evrak) igerir.?!

Banka literatiiriindeki son gelismeleri takip ederek (Berger ve Mester,
1997; Isik, 1999; Isik ve Hassan, 2002a,b; Isik ve Hassan, forthcoming),
bankalarin bilanco dis1 kalemleri incelememize katilmistir. Fiktif (noti-
onal) degerleri ile hesaplandiginda ¢ogunlukla bilanco kalemlerinden dort
veya bes kat daha biiyiik olmalar1 nedeniyle bu tiir islemleri etkinlik calig-
malarinda miitaala etmek kaginilmazdir (Saunders, 1993). Tiirkiye’de, bi-
lango dis1 faaliyetler cogunlukla yerli ve yabanci 6zel banka gruplarinda
goriilmektedir. Bu aktivitelerin bazilari, mesela doviz ve faiz haddi takas
(swap) islemleri ve ileriye doniik (forward) islemler, olduk¢a karmasik ol-
dugundan profesyonel yonetim gerektirir. Boyle teknik bilgi de genelde
toptanci bankalarda bulunmaktadir. Fiktif deger olarak, tiim Tiirk banka-
cilik sistemi i¢in, bilanco dis1 kalemlerin bilango kalemlerine oram 1988,
1992 ve 1996 yillarinda sirastyla 1.95, 1.82, ve 2.36°dir. Bu yiizden, et-
kinlik ve verimlilik ¢aligmalarinda bilango dis1 kalemlerin goz ardi edil-
mesi bu tiir faaliyetlerde aktif olan bankalarin performans skorlarimi he-
saplamada biiyiik bir yanilgiya sebep olabilir (Isik ve Hassan, 2002a,b).

Tablo 2 ciktilarin, girdilerin ve biiyiikliigiin 6zet istatistiklerini tiim
sektor ve ayrica alt gruplar (devlet bankalari, 6zel bankalar, yabanci ortak-
liklar ve yabanci subeler) icin vermektedir. Kriz donemine dikkat cekmek
icin, 1994 rakamlar1 koyu formatta verilmistir. Krizin bankacilik iizerine
sok etkisi cok agiktir; 1994°te hem aktif hem de pasif kalemlerin seviyesi
keskin bir sekilde diismektedir. Bu da bankacilik isinin 6énemli bir daral-
maya ugradigina isarettir. Ornek veri setimizdeki bankalarin toplam aktif-

21 fhtisas kredileri sadece bir kac bankaya 6zel olup, oldukca hacimliydi. Thtisas kredileri-
nin hari¢ tutulmas1 muhtemelen bankalarin teknik ve maliyet etkinliklerinin oldugundan
diisiik bulunmasina neden olabilirdi.
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leri 1993°’te $1,161 milyon’dan 1994’te $867 milyon’a diismekte ve
1995’te de neredeyse 1993 seviyesine ¢ikip $1,151 milyon olmaktadir
(Tablo 3, Panel c). Her ne kadar biitiin bankalar sokun etkisini hissetmis-
lerse de, en fazla irtifa kaybeden banka grubu yabanci bankalar olmustur.
Tablodan da goriilebildigi gibi, 1993°e nazaran 1994 teki banka aktifleri
takriben yartya inmistir. Belki de, yabanci bankalar calkantili hale gelen
ve yliksek risk tagtyan bir ortamda is yapma motivasyonunu kaybetmisler
ve kasith olarak tilkedeki faaliyetlerini azaltmiglardir.

Cogunlukla iilkedeki genel fiyat seviyesindeki yiiksek dalgalanmalara
atfedilebilecek nedenlerden dolayr banka kredileri ekseriyetle kisa vade-
lerde yogunlagmistir. Bununla beraber, bu olay vade boslugu (maturity
gap) yonetimi acgisindan makul bir davranig olarak goziikmektedir. Ciinkii
mevduatlarin da ¢ogunlugu kisa vadelerde yatmaktadir (Tiirkiye’de Ban-
kacilik, 1996).22 Risk faktorii diizeltilmis bilango dis1 islemler kisa ve
uzun vadeli krediler toplamini her y1l agmaktadir. Bu da, hesaba katilmaz-
larsa, bilanco dis1 iglemlerin etkinlik ve verimlilik endeksleri tahmininde
neden olabilecekleri tahrifata dair kaygiyr hakli ¢cikarmaktadir. Baska il-
gin¢ ve manidar bir gozlem de biitiin aktivitelerin standart sapmasinin nis-
peten ¢ok yiiksek olmasidir. Bu gozlem, banka gruplari i¢inde ve arasin-
daki muazzam biiyiikliik farkini yansitiyor olabilir. Ancak, kriz sirasinda
her grup i¢indeki dagilmanin daralma gostermesi de dikkate degerdir. Bu
tespit, bankalarin kaos ortaminda artis gosteren riskten kacinma olarak
degerlendirilebilir. Belirsizlikten ve ¢evredeki istikrarsizliktan dogan asi-
metrik bilgi sorunlarindaki (kotii secim ve ahlaki tehlike) kotiilesme ban-
ka faaliyetlerinin azalmasini dogurmustur. Bu da bankalar tarafindan ¢ok
az islem yapilmasina ve dolayisiyla bankalar arasinda daha az farkliliga
neden olmus olabilir.

VI. Deneysel Sonuclar

Krizin degisik banka gruplarinmi farkli etkileyebilme ihtimalinden dolayt,
performans endekslerinin analizi gruplara gore detaylandirilmigtir. Amac,
kriz ortaminda Tiirk ticaret bankaciliginda goézlemlenen verimlilik, tekno-
loji ve etkinlik degisimlerini incelemektir. Ekonomik krizin her banka
grubunu nasil etkiledigini agiga ¢ikarmaya caligiimaktadir. Ayrica, hesap-
ladigimiz verimlilik degisimine (TFPCH) kaynaklik eden unsurlari, etkin-

22 TBB, Tiirkiye’de Bankacilik 1994°te rapor edildigi gibi, sistemdeki vadeli mevduatlarin
cogu 6 ay ya da daha kisa vadelidir (1 ay: 12%, 3 ay: 36%, 6 ay: 12%).
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lik degisimi (EFFCH) veya teknik degisimi (TECCH), teshis etmeye gay-
ret edecegiz. Olcek ekonomisinin bankalarin etkinlik ve verimliligi iizeri-
ne etkisi de ayrica incelenecektir.

6.1. 1994 Ekonomik Krizinin Tiirk Banka Sektorii Performansi Uzerine
Etkileri
Okuyucunun kriz doneminde sektor ve sektordeki banka gruplarinda goz-
lemlenen verimlilik kayb1 ve etkinlikte azalma seyrini gdzlemleyebilmesi
icin Sekil 2, 3, 4 ve 5 hazirlanmugtir. Sekillerde referans yil1 1992°dir; do-
layisiyla bu yilin verimlilik ve etkinlik degisim skorlar1 1°dir. Sonraki yil-
larin TFPCH ve EFFCH skorlar icin 1°den daha biiyiik (diisiik) bir deger
strastyla verimlilik biiytimesini (diismesini) ve etkinlik artisini (azalmasi-
n1) gostermektedir. 1992-1996 yillart arasinda biitiin Tiirk banka sektorii
icin, Sekil 2.2. etkinlikte degisim endeksini (EFFCH) ve bilesenlerini
(PEFFCH ve SCH), gosterirken, Sekil 2.1. ise verimlilik degisim endek-
sini (TFPCH) ve alt unsurlarin1 (TECCH ve EFFCH) gostermektedir.?
Sekil 2.1°de goriildiigii iizere, banka verimliligindeki kotiilesme kriz
oncesi belirgin, mali sok sirasinda ise dramatiktir. Bu ortalama verimlili-
gin (TFPCH) 1994 6ncesinde azalmaya baslamasindan ve 1994°teki kes-
kin diigiisiinden bellidir (taral1 ¢izgi). Sekil 2.2 etkinlik degisimi (EFFCH)
endeksi i¢cin benzer bir seyir sunmaktadir: 1994’de 6nemli bir etkinlik
azalmasi olmustur. Daha dogrusu, 1992 yilina nispetle, sektoriin verimli-
ligi 1993’te 1liml bir sekilde azalirken (%1.1), 1994°te ¢ok keskin bir se-
kilde diismiistiir (%17). Bu 6nemli verimlilik kaybi, hem banka teknolo-
jisine bir soktan hem de banka etkinligindeki bir azalmadan kaynaklanmig
goziikmektedir. Fakat, 1994°de ticari bankacilikta gozlemlenen bu verim-
lilik kaybi, teknik etkinligin azalmasindan (%7) ziyade, teknolojideki ge-
rilemeden (%10) kaynaklanmis gériinmektedir.

23 Grafiklerin alt yapisini olugturan ortalama Malmquist verimlilik degisim endeksi ve un-
surlari, biitiin bankalar ve her banka grubu icin, arzu edilirse yazardan elde edilebilir ya
da bu makalenin ilk versiyonunda bulunabilir (Isik, 1999 ve Isik ve Hassan, 2000).
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Grafik 2: Kriz Esnasmda Bankacilik Sektoriinde Verimlilik Biiyiimesi (TFPCH)
ve Etkinlik Degisimi (EFFCH)
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Sekil 2.2°de etkinlik degisiminin bilesenlerine ayristirilmasi goster-
mektedir ki, 1994°teki etkinlik azalmasinin agirlikli nedeni 6l¢ek-kaynak-
I1 olmaktan ¢ok yonetsel-kaynaklidir. Belki de bu, Tiirk bankalarinin kriz
yonetiminde tecriibesiz olduklarin1 gostermektedir. Gelecek yildaki,
1995, verimlilik, 1992’ye gore hala diisiik olmasina ragmen (%1.4 kadar),
1994 yilina gore kayda deger bir diizelme gostermistir (%15 civarinda).
Bu diizelme, daha ¢ok sektordeki teknolojinin 1995’teki ilerlemesine (in-
kisafina) maledilebilir. (1994’tekine gore %39 dolayinda, 1992’dekine
gore %?29). Etkinlikteki kotiilesmenin olumsuz tesiri (1994’tekine gore
%16, 1992°dekine gore %23 dolayinda bir etkinlik azalmasi), teknolojide-
ki esasl iyilesmenin olumlu tesiriyle onemli 6l¢iide dengelenmis goriin-
mektedir.

Etkinlik degisimi skoru, oncii bankalar1 yakalama (EFFCH>1) ya da
oncii bankalarin gerisinde kalma (EFFCH<1) etkilerini 6lger. Dolayisiyla,
1995°te banka etkinliginde gozlemlenen keskin diisiis, sistemdeki banka-
larin yeni ortama adapte olabilme kabiliyetlerindeki farkliligin bir eseri
olabilir. Ciinkii baz1 bankalar diger bankalara gore daha cabuk diizelme
kabiliyeti gostermistir, ki bu da diger bankalarin geri kalmasina neden ol-
mug olabilir. Bununla beraber, bankacilik sistemi 1996 yilina hem refe-
rans yil1 1992’ye gore (%5) hem de bir 6nceki 1995 yilina gore (%6.4) dii-
zelmis bir verimlilik yapisiyla girmistir. A¢ikcasi, verimlilik degisimi en-
deksi 1992 ve 1996 yillar arasinda V-seklinde bir model izlemektedir.
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Grafik 3: Kriz Esnasinda Devlet Bankalarinda Verimlilik Biiyiimesi (TFPCH)

ve Etkinlik Degisimi (EFFCH)
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Grafik 4: Kriz Esnasinda Ozel Bankalarda Verimlilik Biiyiimesi (TFPCH) ve

Etkinlik Degisimi (EFFCH)
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6.2. 1994 Krizinin Devlet, Ozel ve Yabanci Bankalar’in Performansi

Uzerine Etkileri

Bu boliimde, her banka grubu icin, krizin verimlilik degisimi ve unsurla-
rina (teknoloji ve etkinlik degisimleri) etkisini inceleyecegiz. Daha 6nce

de belirtildigi gibi, Malmquist TFPCH

endeksi ve bilesenlerinin hesaplan-
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masinda 1992 yili temel (referans) yilidir. Bu yiizden, bu gostergelerin
1992 yili baglangi¢ ortalamasi 1’dir. Malmquist endeksi ve unsurlari i¢in
takip eden yillarda 1’den yiiksek (diisiik) bir deger ilgili endekste iyiles-
meyi (kotiilesmeyi) gosterir. Farkli banka yapilari, ¢evrelerindeki degisik-
liklere farkli reaksiyon ve cevap verebilirler. Bu sebeple, bankalarin mis-
yonlart ve hedeflerindeki (6rnegin, sosyal refah hedefi ve kar maksimizas-
yonu hedefi), riske karsi tutumlarindaki, aktif ve pasif yapilarindaki
(6rnegin, doviz pozisyonu aciklarinin yiiksek seviyede olmasi), mali
problem sirasinda devletten destek alabilme derecelerindeki, mali sikinti-

Grafik 5: Kriz Esnasinda Yabanci Bankalarda Verimlilik Biiyiimesi (TFPCH)
ve Etkinlik Degisimi (EFFCH)
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nin sonucglarina ayak uydurmak igin gerekli risk yonetimi sistemlerine
miilkiyetteki farkliliklarindan dolayi krizin tesiri banka gruplart arasinda
farklr olabilir.

Acikga goriildiigii gibi, kamu bankalar1 krizden tam anlamiyla hasarsiz
cikmigtir. 1992 yilina gore, 1994 yilinda bu bankalarin verimliligi %4 bii-
ylimiistiir (1993°e gore %13). Kamu bankalari i¢in, verimlilik biiyiimesi-
nin ana kaynag etkinlikteki degisimden ziyade, (1992’ye gore +%0.1 ve
1993’e gore -%8) teknik degisim (1992’ye gore +%4 ve 1993°e gore
+%18) olarak goziikmektedir. Ozel bankalara nazaran, kamu bankalari
toplumsal ve politik amaglarini ifa ederken karsilastiklar: olumsuz tesirle-
re karsi devlet tarafindan desteklenmektedir. Kriz zamanlarinda, banka
giivenligi cok kritik hale gelir ve bu yiizden, halk nispeten daha giivenli
olan devlet bankalarina egilim gosterirler. Bu siire¢, kamu bankalarini kri-
zin olumsuz etkilerine karsi korumus olabilir. Diger banka gruplarina
oranla devlet bankalarinin 1994’te daha az aktif kaybina ugramasi da bu
anlamda delil tegkil etmektedir (Tablo 2’ye bkz.). Kriz zamaninda devlet
bankalarinda nispeten diisiik olan saf etkinlik degisimi (PEFFCH) bir se-
kilde 6lcek etkinligindeki belirgin artiglar (SCH) tarafindan dengelenmis-
tir. Boylece, donem boyunca devlet bankalarinda goriilen verimlilik ka-
zancinin ¢ogu baslica dlgek degisimlerine baglanabilir. Bu demektir ki,
1994’te devlet bankalarinin bilancosunda goriilen daralma optimum 6lge-
ge yonelik dogru bir adim olmugtur. Bu gbézlem, banka gruplar: arasinda
agir1 liretim seviyesinden (yani, 6lcek ekonomisizligi) en ¢ok devlet ban-
kalarinin olumsuz etkilendigini gosteren Isik ve Hassan’in (2002a,b) ca-
lismasiyla ¢cakigmaktadir.

Diger yandan, Sekil 4 ve 5’ten goriilebilecegi gibi, kamu bankalarinin
tersine, 6zel bankalar, ister yerli ister yabanci olsun, kriz sirasinda 6nem-
li verimlilik kayiplarina ugramistir. 1994’te, 1992’ye nazaran, 6zel banka-
lar i¢in verimlilik kayb1 %7 civarindadir (1993°e gore %17). Diger taraf-
tan, 1994°te yabanci ortakliklarda verimlilik diismesi, 1992’ye gore yine
%7°dir (1993’e gore %4). Anlasilan, 1992’ye gore %21 verimlilik kayb1
(1993°e gore %20) yasayan yabanci banka subeleri, 1994°te en fazla dar-
be alan grup olmustur. Yerli 6zel bankalarda, verimlilik kayb1 baslica ban-
ka teknolojine sok’tan kaynaklanmigken (eksi %16 teknik degisme arti
%10 etkinlik degisimini bastiriyor), yabanci ortakliklarda ve subelerinde
ekseriyetle etkinlikteki 6nemli azalmadan dogmustur.
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6.3. 1994 Krizinin Oncii ve Oncii Olmayan Tirk Bankalar1 Uzerine
Etkileri

Yukaridaki analiz genelde gostermektedir ki, Tiirk bankaciliginda verim-
lilik biiyiimesi, teknolojik degisme ve etkinlik degisimi 1994 ekonomik
krizi sonucu onemli Olciide inkitaya ugramistir. Yine sonuglar ortaya ¢i-
karmaktadir ki, kriz sirasinda Tiirk bankalarinda goriilen verimlilik kaybi-
nin ana kaynagi bankalarin etkin sinirdan uzakliklarinin artmasindan ziya-
de (EFFCH), iiretim sinirindaki asagi dogru inistir (TECCH). Bu da, 1994
kaosunun olumsuz etkisinin 6ncii bankalar1 yakalamaya calisan takipteki
(6ncii olmayan) bankalardan ziyade, banka teknolojisini tamimlayan oncii
bankalar i¢in ¢cok daha sert oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: Oncii (Etkin) ve Oncii (Etkin) Olmayan Tiirk Bankalarinin Ana
Ozellikleri (1992’ye gore)*

Ozellikler / Oncii Oncii Olmayan

Banka Gruplari Bankalar Bankalar

1. Gozlem sayis1 (54) 19 (35%) 35 (65%)

2. Etkinlik Yapisi

Teknik Etkinlik (TE) 1.00 0.68

Saf Teknik Etkinlik (PTE) 1.00 0.83

Olceksel Etkinlik (SE) 1.00 0.82

3. Organizasyon Sekli

Devlet Bankalar1 (6) 0 (0%) 6 (100%)

Ozel Bankalar (28) 9 (32%) 19 (68%)

Yabanci Bankalar (20) 10 (50%) 10 (50%)
Yabanci Ortakliklar (9) 4 (44%) 5 (56%)
Yabanci Subeler (11) 6 (55%) 5 (45%)

4. Aktif Biyiikliigii ($ milyon) $253.213 $1548.956

* Oregimizdeki bankalari, calismamizda 1992 yih referans yilt oldugu icin 1992 teknik etkinlik (TE) olgiilerini baz
alarak, iki gruba, oncii (etkin) bankalar ve oncii olmayan (etkinsiz) bankalar, boldiik. Amacimiz 1994 krizinden 6n-
cii bankalarin m1 yoksa takipteki (6ncii olmayan) bankalarin m1 daha ¢ok etkilendigini gostermektir. TE skorlar1 1’e
esit olanlart ilk gruba, TE skorlart 1'den diisiik olanlar1 da ikinci gruba tayin ettik. Etkinlik olgiileri en etkinsiz ban-
kalar icin 0, en etkin bankalar icin 1 degeri alirlar. Bundan dolay, 1 etkinlik skoru bankanin iiretim sinurt iizerinde
oldugunu ve banka kaynaklarmni etkin kullanmada sinir icerisinde kalan bankalardan iistiin oldugunu gosterir. TE 6l-
clisii ve saf teknik etkinlik (PTE) ve olcek etkinligi (SE) bilesenleri Veri Zarflama Yontemi (VZY/DEA) kullanilarak
hesaplanmigtir. Teknik etkinlik (TE) olgiisii basitce bankanm etkinlik sinur1 iizerinde faaliyet gostermesiyle elde edi-
lebilecek girdi kullamimindaki oransal azalmayi gosterir. VZY bizim TE skorunu daha ote unsurlarmna (PTE ve SE)
ayristirmamiza da izin vermektedir. “Saf” teknik etkinlik (PTE) skoru girdiler zayi edilmediginde girdi kullanimmn-
daki azalmayz; 6lcek etkinligi (SE) skoru da banka olcege sabit getiri (OSG) konumuna erigtiginde elde edilebilecek
girdilerdeki oransal azalmay1 temsil eder.
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Yukaridaki iddiay1 arastirmak i¢in, drnegimizdeki bankalar1 1992 tek-
nik etkinlik (TE) ol¢iilerini baz alarak iki gruba boldiik: 6ncii (etkin) ban-
kalar ve oncii olmayan (etkinsiz) bankalar. Boylece, amacimiz 1994 kri-
zinden Oncii bankalarin mi1 yoksa takipteki (6ncii olmayan) bankalarin mi1
daha c¢ok etkilendigini bulmaktir. TE skorlar1 1’e esit olanlart ilk gruba,
TE skorlar1 1°den diisiik olanlar1 da ikinci gruba ayirdik. Bilindigi gibi, et-
kinlik ol¢iileri en etkinsiz bankalar icin 0, en etkin bankalar i¢in 1 degeri
alirlar. Bundan dolayi, 1 etkinlik skoru bankanin iiretim sinir1 iizerinde ol-
dugunu ve banka kaynaklarmi etkin kullanmada sinir igerisinde kalan
bankalardan iistiin oldugunu gosterir. TE 6l¢iisiinii ve saf teknik etkinlik
(PTE) ve olgek etkinligi (SE) bilesenlerini Veri Zarflama Yontemini
(VZY/DEA) kullanarak hesap ettik. Teknik etkinlik (TE) ol¢iisti basitce
bankanin etkinlik sinir1 iizerinde faaliyet gostermesiyle elde edilebilecek
girdi kullanimindaki oransal azalmay1 gosterir. VZY bizim TE skorunu
daha 6te unsurlarina (PTE ve SE) ayristirmamiza da izin vermektedir.
“Saf” teknik etkinlik (PTE) skoru girdiler zayi edilmediginde girdi kulla-
nimindaki azalmayzi; 6lgek etkinligi (SE) skoru da banka dlgege sabit ge-
tiri (OSG) konumuna eristiginde elde edilebilecek girdilerdeki oransal
azalmay1 temsil eder.

Tablo 3 oncii ve takipteki bankalarin temel 6zelliklerini 6zetlemekte-
dir. 1992 yilinda faaliyet gosteren Tiirk bankalarinin %65°1 etkin degildir.
Bu demektir ki ayni ciktilar: liretmek icin daha az girdi kullanabilecekle-
ri ya da ayn girdilerle daha ¢ok cikt1 iiretebilecekleri halde bu bankalar
potensiyellerinin altinda faaliyet gostermislerdir. Oncii bankalar ¢ogun-
lukla yabanci bankalardan olusmaktadir ve devlet bankalarinin hi¢ biri
oncii bankalar listesinde degildir. Oyle goziikiiyor ki, Tiirkiye’de cogun-
lukla 6zel bankalar, bilhassa yabanci olanlar, bankacilik teknolojisini be-
lirlemektedir. Yabanci bankalarin agirlikla daha ileri mali piyasalardan
geldigi ve en son teknolojiyle donanmis olduklar1 géz oniine alindiginda
bdyle bir gbzlem siirpriz olmaktan ¢ikmaktadir. Dahasi, banka biiyiikligii
daha iyi bir performansla dogru orantili géziikmemektedir; ciinkii tablo-
dan goriildiigli gibi oncii olmayan bankalar oncii olan bankalardan hacim
olarak nispeten daha biiyiiktiir.

Tablo 4 oncii ve 6ncii olmayan bankalara gére Malmquist Toplam Fak-
tor Verimlilik Degisimi (TFPCH) endeksini ve bilesenlerini sunmaktadir.
Tablodan goriilebilecegi gibi, her tiir banka, 6ncii veya oncii olmayan,
1994 krizinden hasar gormiistiir. Bununla birlikte, krizin 6ncii bankalar
iizerine etkisi daha yikici olmustur. Onceki iddiamiza uygun bir sekilde,
TECCH unsuru harig, 6ncii olmayan bankalar 6ncii olan bankalara diger
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biitiin verimlilik unsurlar1 bakimindan iistiinliik gostermistir. Oncii banka-
larin banka teknolojisini belirleyen bankalar oldugu g6z 6niine alindigin-
da, 6ncii bankalarin 6ncii olmayan bankalara TECCH bakimindan agik iis-
tiinliigii anlagilabilir. Yalniz, 6ncii bankalarda goriilen nispeten daha diisiik
verimlilik, daha diisiik teknik ve olcek etkinligi bir bakima dikkat ¢ekici-
dir. Oncii bankalarin ¢ogunun yabanci kurumlar olmasina ve nispeten kii-
clik olmalarina bakarak, oncii bankalarda yasanan biiyiik hasar1 yabanci
sermayenin mali piyasalardaki ani degisikliklere karst asir1 hassasiyetine
ve banka miisterilerinin mali krizler sirasinda artan riskten ka¢inma dav-
raniglarina baglayabiliriz.

Daha 6nce belirtildigi iizere, oncii bankalar nispeten kiiciik ticari ban-
kalardir. Kiigiik bankalarin biiyiik bankalardan ¢ok daha sayida battiklar1
herkesce bilinen bir gercektir (Mishkin, 1996). Bu gézlemi dogrulayan bir
cok neden vardir, batmak-i¢in-agiri-biiylik (too-big-to-fail) fenomeni ve
bor¢ verenler arasindaki artan riskten kacinma duygusu gibi. Mali fonla-
rin diizgiin akis1 biitiin ekonomik sistem i¢in vazgecilmezdir. Hemen
hemen biitiin gelismekte olan iilkelerde bankalar en belirgin finansal ku-
rumlaridir ve bundan dolay:r onlarin saghigi genel ekonominin sagligini
hem belirler hem de garanti eder. Eger bir nedenle bu kurumlara giiven
sarsilirsa, riske hassas fonlar bankalar siddetli likidite sikintilarina maruz
birakarak hizli bir sekilde sektorii terk ederler. Eger kamu giiveni restore
edilmezse, sistemik risk ihtimali onemli dl¢iide artar. Herkesten ve banka
batmadan evvel halk paralarini ¢ekmek iizere bankalara kosacaklari i¢in
banka akinlar1 s6z konusu olabilir. Sayet batmakta olan bankalar ¢ok bii-
yiik bankalar ise, banka akinlarinin ihtimali daha yiiksektir. Bundan dola-
y1, sistem ¢apinda bir krize meydan vermemek i¢in, banka diizenleyicile-
ri biiyiik bankalarin batmasina izin vermezler. Halbuki, banka diizenleyi-
cileri sistem iizerine sinirl etkisinden dolay: kiiciik bankalarin batmasi
konusunda o kadar hassas degildirler. Bu olay literatiirde batmak-i¢in-asi-
r1-biiyiik (too-big-to-fail) olarak bilinir. 1994 krizi sirasinda batmasina
izin verilen {i¢ bankanin hepsinin ve daha yakin zamandaki krizlerde Dev-
let Fonuna devredilen bankalarin cogunun nispeten kiiciik bankalar olma-
s1 bu iddiay1 destekler goziikmektedir.

Bundan 6te, kriz ortamlarinda, banka firmalarinin giivenligi ve emni-
yeti agir1 onem arz eder. Ciinkii bankacilik isi, bu kurumlar yiiksek kaldi-
rach (asir1 borglu) olduklari icin, giivene dayalidir.
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Tablo 4: 1994 Krizinin Oncii (Etkin) ve Oncii (Etkin) Olmayan Tiirk

Bankalari Uzerine Etkisi*

ORTALAMA STANDART SAPMA

Endeksler / Banka gruplar1  Oncii Oncii Olmayan  Oncii Oncii Olmayan

Bankalar Bankalar Bankalar Bankalar
1. Malmquist Endeksi (TFPCH)
1992 1.000 1.000 0.000 0.000
1993 0.959 1.082 0.270 0.331
1994 0.870 0.942 0.584 0.347
1995 1.065 1.145 0.732 0.515
1996 0.864 1.359 0.345 0.713
Ortalama 0.939 1.132 0.483 0.477
2. Teknik Degisim (TECCH)
1992 1.000 1.000 0.000 0.000
1993 1.084 1.075 0.195 0.178
1994 0.994 0.904 0.535 0.155
1995 1.584 1.250 0.619 0.421
1996 1.024 1.062 0.230 0.341
Ortalama 1.171 1.073 0.395 0.274
3. Etkinlik Degisimi (EFFCH)
1992 1.000 1.000 0.000 0.000
1993 0.929 1.032 0.152 0.322
1994 0.884 1.068 0.181 0.431
1995 0.789 0.952 0.250 0.358
1996 0.895 1.326 0.205 0.708
Ortalama 0.801 1.094 0.197 0.455
4. Saf Etkinlik Degisimi (PEFFCH)
1992 1.000 1.000 0.000 0.000
1993 0.942 1.001 0.136 0.290
1994 0.969 1.039 0.172 0.310
1995 0.840 1.009 0.259 0.237
1996 0.919 1.202 0.170 0.619
Ortalama 0.874 1.063 0.185 0.364
5. Olcek Etkinligi Degisimi (SCH)
1992 1.000 1.000 0.000 0.000
1993 0.959 1.046 0.089 0.225
1994 0.870 1.040 0.056 0.269
1995 1.065 0.947 0.193 0.285
1996 0.864 1.112 0.127 0.303
Ortalama 0.917 1.036 0.116 0.270

* Oncii (etkin) bankalar 1992’de etkinlik skoru 1 olan bankalardir, diger bir deyisle, 1992’de iiretim s iizerinde bu-
lunan bankalardir. Halbuki, Oncii (etkin) olmayan bankalar 1992’de etkinlik skoru 1°den az olan bankalardr, diger
bir deyimle, 1992°de iiretim smirmim icerisinde kalan bankalardir. The Malmquist Endeksini (TFPCH) ve bilesenle-
rini hesaplarken 1992 y1li temel (referans) yil olarak secilmistir. Dolayistyla, TFPCH ve bilesenleri icin 1992 yilinin
ortalama baslangi¢ skoru 1, standart sapmast ise 0°dir. Sonraki yillar icin TFPCH endeksi ve bilesenleri igin 1’den
biytik (kiiciik) herhangi bir deger ilgili endekste bir diizelmeyi (bozulmayi) gosterir.
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Bankalara bor¢ veren mudiler karisik bir ortamda kiigiik bankalarin
batma olasiliginin daha yiiksek oldugunun ve devletin bunu durdurmak
icin hic¢ bir tedbir almayacagimin farkinda olduklar icin kriz esnasinda
nispeten daha giivenli ve batmasi daha az olasi1 biiylik bankalara yonelir-
ler. Tiirkiye’deki son krizler sirasinda, zor kazanilmig TL ve dovizlerini
muhafaza etmek icin mudiler genellikle biiyiik 6zel bankalar1 ya da biiyiik
devlet bankalarin tercih etmislerdir. Sonug olarak, 1994 krizinin kiiciik
hacimli 6ncii bankalarin etkinligi ve verimliligi lizerine menfi etkisi daha
keskin olmustur. Ciinkii kriz boyunca kii¢iik bankalardan biiyiik bankala-
ra muhtemelen biiyiik fon kaymasi olmustur. Normal zamanlarda (1992
gibi), oncii bankalar daha iyi yonetim deneyimine sahip olduklarindan et-
kinlik ve verimlilik bakimindan 6ncii olmayan bankalardan daha iyi per-
formans gosterirler. Ancak, sonu¢larimiz gosteriyor ki, mali kaos sirasin-
da banka performansini tayin etmede is ortamindaki olumsuz makro-eko-
nomik degismeler (dig faktorler) kurum ici yonetim deneyimlerinden (i¢
faktorlerden) ¢ok daha 6nemli hale gelmektedir.

6.4. Genel Sonuclara Perspektif Bir Bakis ve Politika Onerileri
Tiirkiye’nin finans kurumlarimin etkinlik ve verimliligi iizerine yaptigimiz
incelememiz gostermektedir ki en azindan kisa donemde sistemi
iyilestirmek icin devlet tarafindan alinan tedbirler ve finansal kurumlar ta-
rafindan sarfedilen gayretler bir sekilde basarili olmustur. Tiirk bankalari-
nin 1994°te dnemli dl¢iide kesintiye ugramis verimliligi, takip eden yillar-
da iyilesmesi hemen olmasa da onemli Olciide diizelmistir. Kriz donemi
boyunca, dncelik piyasalarin istikrarint muhafaza etmeye verilmis, ancak,
Tiirkiye’nin makro dengesizliklerini gidermeye yonelik gerekli yapisal re-
formlar hala basarilamamuistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin isa-
ret ettigi gibi, 1994 krizine neden olan ayni uzun vadeli ve temel problem-
ler, sonraki soklar i¢in gerekli ortam1 hazirlamistir. Bu sorunlar hala ege-
men olup, heniiz titiz bir sekilde ele alinmamuistir.

Ileride daha yikici olabilecek soklara mani olabilmek icin, ic ve dis
bor¢ stogunu diisiirmek icin gerekli devlet biitgesi disiplinini saglayacak
ve rekabet ortamini gelistirmek icin finansal ve reel sektorlerdeki yiiksek
yogunlagmalar1 azaltacak ekonomik politikalar ve tedbirler ivedilikle uy-
gulanmalidir. Bu amagla, hiikiimet devlet gelirlerini artirmay1 ve devlet
harcamalarini daraltmay1 icine alan acil reformlart baglatmalidir. Bu
amacla ilk yapilacak is, 6zellestirme programinin ve devlet biitgesine agir
yiikler getiren sosyal sigorta ve vergi reformlarinin tatbikidir. Bundan bas-
ka, 1994 krizi sirasinda muhtemel bir sistemik riske mani olmak amaciy-
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la hayata gecirilen her cesit tasarruf mevduatina saglanan yiizde yiiz dev-
let glivencesi gozden gecirilmelidir. Mevduat sigortast her ne kadar mali
panikleri 6nleyerek banka sektoriintin kirilganligini azaltmaya yardimci
olsa da bilhassa liberal mali cevrede banka idarecileri ve sahiplerini asir1
riskler almaya da tegvik etmektedir. Tiirkiye’de son zamanlarda yasanan
bir cok iflas kismen bu tam korumanin dogurdugu ayartici giidiilere bag-
lanmaktadir (Ertugrul ve Zaim, 1996; Isik ve Hassan, 2000). Demirgiic-
Kunt ve Detragiache (1997) tarafindan gosterildigi gibi, diger iilkelerden
ornekler bu kayginin ciddiyetini desteklemektedir. Hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde 1980’lerde ve 1990’larda yasanan bir ¢ok sis-
tem capinda banka krizinde ahlaki tehlike (moral hazard) énemli rol oy-
namigtir. Uygun politik adim, ahlaki tehlike giidiisiinii dengeleyecek bir
sekilde mevduat sigortasint yeniden diizenlemek ve risk primlerini artir-
mak ve/veya (asir1 risk almaya ve sahsi ¢ikar saglamaya yonelik) ayartict
yonetimsel eylemleri caydirmak i¢in etkin ve 6ngoriilii diizenleme ve de-
netleme politikalar1 tasarlamak ve uygulamaktir.

VII. Sonuc

Tiirkiye en derin mali krizlerinden birini 1994 yilinda yasadi. Tiirk eko-
nomisinin kriz sirasinda daralmasi tarihi bir daralmaydi: GSMH’nin
%6’s1. Toptan egya fiyatlartyla aylik enflasyon, yil bazinda %150 dolayi-
na cikti; bilesik gecelik faizler bankalar arasi piyasada yil bazinda
%700’ lere varacak kadar yiikseldi; banka kredi faizleri %400’leri asti; ve
Tiirk Lirast (TL) %50°den fazla devaliiasyona ugradi. Dahasi, Tiirkiye
Merkez Bankasi’nin rezervlerinin yarisi krizle miicadelede erozyona ug-
radi. Bu kaos ortaminin ekonomi {izerine olumsuz etkisi sonucu, toplam
banka aktifleri takriben %30 azalmistir. Bozulan ekonomik ve mali siste-
mi kurtarmak lizere gerekli adimlart atmak icin, Tiirk hiikiimeti IMF ile
siki igbirligi icinde bir istikrar programi hazirladi. Programin temel gaye-
si devlet gelirlerini artirmak ve devlet harcamalarini azaltmak ve boylece
kronik ve genis biit¢e agiklarini kapatmakt.

Krizin kapsamli analizi disinda, Tiirk bankalarinin verimliligi, tekno-
lojisi ve etkinli8i lizerine etkisi heniiz incelenmemistir. Bu calismada,
VZA (DEA) bazli Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksinden ya-
rarlanarak, verimlilik degisimi ve unsurlarinin kriz sirasinda davranisi
arastirllmistir. Sonuglarimiz géstermektedir ki, 1994 yilinda biiyiik 6lcii-
de banka teknolojisinde goriilen teknik gerileme sonucunda kayda deger
bir verimlilik diislisii yasanmustir (%17). Aktif kaybt en dramatik grup
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olan yabanci bankalar, ayrica krizden en fazla zarar goren grup olmustur.
Ozel yerli bankalar ikinci en biiyiik hasar1 géren banka grubuyken devlet
bankalar1 krizden en az etkilenen grup olmustur. Devlet bankalarinin ma-
li sokun olumsuz etkilerine kars1 izafi saglamlig1, bu bankalarin nispeten
diisiik doviz acig1 ile calisma politikalariyla ve halkin en gozde kiymetin
giivenlik oldugu bir ortamda bu bankalara giiven duyulmasi ile agiklana-
bilir.

Sonuglar ayrica krizin isaretlerinin kriz olmadan once verildigini ve
sistemin tekrar kendisine gelmesinin de belli bir vakit aldigin1 géstermek-
tedir. Bununla birlikte, krizin banka verimliligi iizerine yikici etkisinin
1996 yilina gelindiginde tamamen sona erdigini goriiyoruz. Oyle goriin-
mektedir ki, diizenleyici tedbirler ve bankalarin kendi gayretleri bir 6l¢ii-
de kisa donemde basarilt olmustur. Yalniz uzun dénemde basari icin, kri-
zin koklii sebeplerini hedef alan diger 6nlemler (6rnegin yarim kalan 6zel-
lestirme programinin, vergi ve sosyal sigorta reformlarmin uygulanmasi)
ivedilikle hayata gecirilmelidir. Ayrica, 1994’{in olaganiistii ortaminda ka-
nunlagan TL ve doviz mevduatlari lizerindeki devlet giivencesi hala gecer-
lidir ve banka sahipleri/yoneticileri arasinda riskli politikalar giitmeyi
ozendiren ahlaki tehlikelere (moral hazard) tesvikleri 6nlemek i¢in goz-
den gecirilmelidir. Aksi takdirde, gelecekte bagka banka problemlerine
rastlamak kaginilmaz olur. Sonraki arastirmalar, Tiirkiye’de son zaman-
larda yasanan krizlerin mali sistemin verimliligi ve etkinligi yoniinden
maliyetlerini aragtirarak devam edebilir.
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GLOBAL SERMAYE PIYASALARI

Basta ABD olmak tizere global ekonomi agisindan 2001 yilinin son done-
minde yasanan en 6nemli gelismelerden biri 11 Eyliil’de gerceklesen
olaylardir. Olaylar sonrasi tiiketimin ciddi miktarda diismesi, basta hava-
yolu, turizm, otomotiv sektorleri olmak ilizere ABD ekonomisini etkile-
mistir. ABD ekonomiyi canlandirmak icin 130 milyar dolarlik bir paketle
durgunluga kars1 miicadele baslatmistir. Bununla birlikte, uzun siiren bii-
yilime, yiikselen hisse senetleri fiyatlari, baz1 sektorlerdeki asir1 yatirimlar,
dolardaki deger artis1 2000 y1l1 son ¢eyreginden itibaren ekonominin dur-
gunluga girecegi sinyallerini vermeye baslamistir. FED faiz oranlarini bir
yil icerisinde 11 kez diisiirerek ekonomik durgunlugun derinlesmesini en-
gellemistir. Bu gelismeler sonucunda 2001 yilinda ABD %1,3 oraninda
biiylimiistiir.

ABD’de bu gelismeler yasanirken, daha cok gelismekte olan iilkeler-
den kaynaklanan 1997-1998 finansal krizlerinin neden oldugu durgunluk
sona ermeden bu kez 2001 yilinda, 1970’lerdeki petrol krizinden sonra ilk
kez biiyiik ekonomiler ayni1 anda durgunluga girmistir. Avrupa ekonomik
durgunluktan en az etkilenen bolgelerden biri olmasina karsin Euro iilke-
leri %1,7 gibi diisiik biiylime seviyelerine ulasabilmiglerdir. Son 9 yil i¢in-
de ilk defa AB iilkeleri 2001 son c¢eyreginde %0,2 oraninda kiiciilmeyle
karsilasmiglardir. AB’nin en biiyiik ekonomilerinden olan Almanya 2001
yilinda %0,6 oraniyla bolgedeki en az biiyiiyen ekonomi olmustur. AB
icindeki biiyiik ekonomilerden bir digeri olan Ingiltere %2,2 oraniyla G-8
icinde en hizli biiyiliyen ekonomi olmustur.

ABD’den sonra diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi sayilan Japon-
ya’da son 3 yildir yasanan negatif enflasyon, azalan yatirimlar, siirekli dii-
sen perakende satislar, dis ticaret fazlasindaki ciddi diisiisle birlesince is-
sizlik 2001 y1l sonunda %35,6 gibi rekor seviyeye yiikselmistir. Bu gelis-
meler sonrast 2001 yilinda {ist iiste iki ¢ceyrekte gerceklesen negatif biiyii-
me oranlari yetkilileri iilkenin resesyona girdigini ilan etmeye zorlamistir.

Belli bagh gelismis iilkelerde yasanan bu gelismeler sonucunda 2000
yilinda %4 oraninda biiyliyen diinya ekonosi 2001 yilinda ancak %1,3
oraninda biiyiliyebilmistir. Bunun sonucunda 1990’11 yillarda yillik ortala-
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ma %7 oraninda biiyliyen diinya ticaret hacmi 2001 yilinda sifira yakin
artmistir. Dogrudan yabanci yatirnmlar yaklasik %50 diiserken, gelismek-
te olan iilkelere yonelen bu tiir yatirimlar 240 milyar dolardan 225 milyar
dolara gerilemistir.

Diinya ekonomisinde yasanan bu gelismeler hisse senetleri piyasala-
rinda da etki yapmustir. Gelismis piyasalara ait endeksler 2001 Aralik so-
nundan 6nceki yilin ayn1 donemine gore DJ %-12,8, FTSE %-24,7, N225
%-44.3, GDAX %-25,8 oranlarinda diislis gostermistir. Gelismis piyasa
endeksleri agisindan en biiyiik diisiis Japonya’da gerceklesmistir. 2001-
2000 doneminde gelismekte olan piyasalarin dolar bazli getirileri kargsilag-
tirlldiginda pek cok piyasada negatif getiri oldugu tespit edilmektedir. En
yiiksek getiriler: Rusya %80,6, G. Kore %38,5, Meksika %19,7, Tayvan
%11,6 ve Tayland %11,3 olurken, en diisiik dolar getiriler ise: Misir %-
41,2, Tirkiye %-30,8, Hong Kong, Brezilya ve Filipinler yaklasik %-24,
Arjantin ve Cin ise %-22 olarak gerceklesmistir. Gelisen piyasalar F/K
oranlar1 agisindan karsilastirildiginda 2001 sonunda en yiiksek oranlar
Tiirkiye (69,5), Malezya (53,2), Tayland (47,3), Arjantin (38,4), Tayvan
(28,5) olurken, en diisiik oranlar 1998-2001 doneminde siirekli negatif
olan Endonezya (-14,1), Cek Cum. (5,6), Polonya (6), Brezilya (8,9) ol-
mustur.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2000)
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Global Geligmis Piyasalar Geligen Piyasalar IMKB
1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276
2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659

Kaynak: IFC Factbook 2001.

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD $, Aralik 2001)
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarimin Global Toplam Icinde Pay:
(1986-2000)
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Kaynak : IFC Factbook, 2001.

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay:

(1986-2000)
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Kaynak: IFC Factbook 2001, IMKB Verileri.
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Aralik 2001)
Islem Gorme Islem Hacmi Piyasa Degeri
Piyasa Oram Piyasa (milyon ABD §) Piyasa (milyon ABD $)
(200011 - 2001/12) 2001/12
1 | NASDAQ 35921 | NASDAQ 10934570 | NYSE 11.026.518
2 | Kore 21868 | NYSE 10489323 | NASDAQ 2.896.856
3 | Tayvan 206,77 | Londra 4.550.504 | Tokyo 2264528
4 | Istanbul 178,80 | Euronext 3.179.789 | Londra 2.149.501
5 | Madrid 17581 | Tokyo 1.660.525 | Euronext 1.843.529
6 | Euronext 13844 | Almanya 1.439.903 | Almanya 1.071.749
7 | Stokholm 119,38 | Madrid 842.227 | Toronto 615.266
8 | Almanya 11827 | Amex 817.042 | ltalya 52739
9 | ftalya 11345 | Sikago 723900 | Isvigre 521356
10 | Helsinki 99,22 | Ttalya 710.218 | Hong Kong 506.073
11 | Tayland 9141 | Tsvigre 594019 | Madrid 468.203
12 | NYSE 8690 | Tayvan 544587 | Avusturalya 375.131
13 | Londra 83,75 | Toronto 459.627 | Tayvan 292.621
14 | Oslo 79,24 | Bermuda 436.433 | Stokholm 236.514
15 | Toronto 70,79 | Stokholm 386.730 | Kore 194.470
16 | Avusturalya 67,15 | Kore 380.586 | Helsinki 190.456
17 | Kopenhag 60,00 | Avusturalya 244.102 | Brezilya 186.238
18 | Bilbao 60,33 | Hong Kong 241.012 | Johannesburg 147472
19 | Tokyo 60,00 | Bilbao 240380 | Meksika 126.258
20 | Singapur 58,66 | Helsinki 181.568 | K.Lumpur 118.981
21 | Lizbon 5332 | Osaka 174790 | Singapur 115.688
22 | YZellanda 4757 | Istanbul 78269 | CDNX 85.579
23 | Hong Kong 4392 | Kopenhag 72.365 | Kopenhag 85.146
24 | Atina 42,13 | Singapur 71770 | Atina 84.752
25 | Jakarta 3897 | Johannesburg 70.056 | rlanda 75.298
26 | Vargova 3849 | Meksika 69.661 | Oslo 69.465
27 | Meksika 37,19 | Sao Paulo 64.606 | Amex 60.292
28 | Sao Paulo 3392 | Oslo 62.355 | Tel-Aviv 57.656
29 | Ljubljana 3086 | Barselona 53237 | Santiago 56.310
30 | Viyana 2848 | Valensiya 41132 | Tstanbul 47150
31 | Johannesburg 27,60 | Atina 37732 | Lizbon 46.338
32 | Tel-Aviv 2131 | Tayland 31.034 | Tayland 35.943
33 | Irlanda 23,56 | Lizbon 27602 | B.Aires 33.384
34 | K.Lumpur 1895 | ifanda 22736 | Vargova 26.017
35 | Valensiya 18,50 | K.Lumpur 21324 | Viyana 25.204
36 | B.Aires 1750 | Tel-Aviv 15663 | Jakarta 22,998
37 | Tahran 1245 | YZellanda 9.936 | Liksemburg 22710
38 | Kolombo 12,12 | Varsova 9.887 | Filipinler 21.245
39 | Filipinler 12,02 | Jakarta 9529 | YZellanda 17822
40 | Bermuda 9,11 | Viyana 7700 | Lima 9.790
41 | Osaka 8,54 | B.Aires 7.532 | Tahran 7.381
42 | Barselona 757 | Santiago 4282 | Ljubljana 3461
43 | Lima 745 | Filipinler 3.148 | Bermuda 2.558
44 | Santiago 734 | CDNX 2335 | Malta 1357
45 | CDNX 337 | Tahran 1.087 | Kolombo 1332

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Dec. 2001.
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IMKB Dergisi

i§lem Hacmi (Milyon ABD$, 1986-2000)

. . . Gelisen/ | IMKB/
Global Gelismis Geligen IMKB Global (%) Gelisen (%)
1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 0,81 0,03
1989 7.467.997 6.298.778 | 1.169.219 773 | 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 | 5.854 | 16,32 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 | 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 | 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 | 1.103.746 | 21.770 | 1534 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 | 1.665.141 | 23203 | 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 | 1.042297 | 52357 | 10,20 5,02
1996 13.616.070 | 12.105.541 | 1.510.529 | 37.737 | 11,09 2,50
1997 19.484.814 | 16.818.167 | 2.666.647 | 59.105 | 13,69 2,18
1998 22.874.320 | 20.917.462 | 1.909.510 | 68.646 8,55 3,60
1999 | 31.021.065 | 28.154.198 | 2.866.867 | 81.277 9,24 2,86
2000 | 47.869.886 | 43.817.893 | 4.051.905 |179.209 8,46 442
Kaynak: IFC Factbook 2001.
Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-2000)
- . : Gelisen/ | IMKB/
Global Geligmig Gelisen IMKB Global (%)| Gelisen (%)
1986 28.173 18.555 9.618 80 | 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 | 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 | 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 | 33,59 0,87
1990 25.424 16.323 9.101 110 | 3580 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 | 3776 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 | 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 | 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 | 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 | 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 | 49,04 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 | 49,11 1,29
1998 47.465 21111 26.354 277 | 55,52 1,05
1999 48.557 22271 26.280 285 | 54,12 1,08
2000 49.933 23.996 25.937 315 | 51,94 1,21

Kaynak: IFC Factbook 2001.
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢ Orani Karsilastirmasi

(1999 - 2001)
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Kaynak: [FC, Monthly Review, Dec. 2001.

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oran (1993-2001)

1993 | 1994| 1995| 1996| 1997| 1998 | 1999| 2000| 2001
Arjantin 419 17,7 150 382| 17,1 134| 39,0| 2933| 384
Brezilya 126 13,1 363| 145 154 70| 251| 117 8,9
Sili 200 214 17,1 27.8| 159| 151| 37,7 318| 171
Cek Cum. 188 163| 112| 17,6/ 88| -11,3| -148| 21,0 5,6
Yunanistan | 102| 104| 10,5 105 13,1 33,7| 556| 192 125
Macaristan | 524| -553| 12,0| 175 252| 17,0 182| 143] 133
Hindistan 3971 207 142 123| 168 135 220 148| 123
Endonezya | 289 202| 19,8| 21,6 11,2]-1062| -10,5| -65| -141
Kore 25,1 345 198| 1.7 11,6| -47.1| 27,7 193] 249
Malezya 435 290 251 27,1 135| 2L,1| -19,1| 71,7 532
Meksika 194 17,1 284| 168 222| 239| 14,1| 125 132
Filipinler 388 308 190 200| 125| 150| 240| 282| 284
Polonya 315 129] 70| 143| 103| 10,7| 220| 194 6,0
G.Afrika 173] 21,3| 188| 163 12,1 10,1| 174| 10,7 11,7
Tayvan, Cin | 347| 368| 214| 282| 324| 21,7| 492| 137] 285
Tayland 275 212 24,7 13,1 48| 37| -145| -124| 473
Tiirkiye 363 3100 84| 10,7 189| 78| 338| 152| 69,5

Kaynak: IFC Factbook 2001; IFC, Monthly Review, Dec. 2001.
Not  :IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri
(ABD $ Bazhi, 31/12/2000 - 2/1/2002)
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Kaynak: The Economist, Jan. 5, 2002.

Gelisen Piyasa Degeri / Defter Degeri (1993 - 2001)
1993| 1994 1995| 1996| 1997| 1998| 1999 | 2000 2001

Arjantin 1,9 1,4 1,3 16 | L8 13 15 L0 06
Brezilya 05 0,6 05 07 ] LI 0,6 1,6 14| 12
Sili 2,1 2,5 2,1 16 | L6 1,1 1.8 15| 14

Cek Cum., 13 1,0 09 09 | 08 0,7 1,2 12 08
Yunanistan 19 19 18 2,0 29 49 94 40 | 21
Macaristan 1,6 1,7 1,2 2,0 37 32 3,6 2,5 1,8
Hindistan 49 42 23 2,1 2,7 19 31 251 20
Endonezya 31 24 23 2,7 1,5 1,6 29 1,6 19

Kore 14 1,6 1,3 08 | 06 09 2,0 08 | 13
Malezya 54 38 33 338 1,8 1,3 19 5] 13
Meksika 2,6 22 1,7 L7 1 25 14 2,2 171 17
Filipinler 52 45 32 3,1 1,7 1,3 1,5 121 11
Polonya 5,1 23 13 2,6 1,6 1,5 2,0 22 14
G.Afrika 18 2,6 2,5 2.3 1,9 15 2,1 211 21
Tayvan, Cin 39 44 2,7 33 338 2,6 33 171 21
Tayland 4.7 3,7 33 18 08 12 2,0 6] 16
Tiirkiye 72 6,3 2,7 40 | 92 2,1 8,8 311 38

Kaynak: IFC Factbook 1996-2001; IFC Monthly Review, Dec. 2001.
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Tahvil Piyasasi islem Hacmi
(Milyon ABD $, Ocak 2001-Aralik 2001)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Dec. 2001.

Not: Islem hacmi degerleri Trading System View (Borsada islem goren) rakamlarini kapsamaktadir. Trading System
View rakamlari verilmemis olan ilkeler icin ise Regulated Environment View (Borsada ve borsa disinda islem
goren) rakamlart verilmistir.
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Tiirkiye'de Yabanci Yatirimlarin Hisse Senetleri Piyasa Degerine Orani

(1986-2001)
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Kaynak: TCMB Veri Bankast, IMKB Verileri.

IMKB'de Yabancilarin Islem Pay:
(Ocak 1995-Aralik 2001)
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Kaynak: IMKB Verileri
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar
(Aralik 1997-Aralik 2001)
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Kaynak : IFC Monthly Review, Dec. 2001.
Aciklama : [ligki katsayist -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda ele alinan donem
itibariyle iligki olmadig1 belirtilir.

Baz1 Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi (31 Aralik 1997 =100)
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Kaynak : Reuters
Not :Kargilagtirmalar ABD Dolari bazindadir.
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IMKB
Piyasa Istatistikleri

HISSE SENETLERI PIYASASI

“Temettii

islem Hacmi Piyasa Degeri Verimi” Fiyat Kazang Orant

5z Toplam Ginlik Ortalama

&&| MiyarTD) (Milyon ABDS)| (Milyar TL) (Xg‘gg;‘ (Milyar TL) %‘}‘)g? @ | T | L | ABDS
1986 80 9 13 — | — 709 9381 915 | 507 —| —
1987 82 105 118 — | — 3,182 31250 282 ) 1586 —| —
1988 79 149 115 1| — 2,048 LI2B| 1048 | 497 —| —
1989 76 1,736 3 7 3 15,553 6,75 344 54| —| —
1990 110 15313 5854 6 | U 538 [ 18737 2602 | 397 —| —
1991 134 35487 8,502 44 1 34 8907 | 15,564 395 | 1588 —| —

1992 | 145 56339 | 8567 N4 H 84809 | 9922 643 | 1139 —| —
193 160 | 255222 | 20770 1037 | 88 546316 | 37824| 1.6 | 25.75| 2072|1486
19 [ 176 | 650864 | 23,203 251 | 92 836,118 [ 21,785 278 | 24.83| 1670(1097
1995|205 | 2374055 | 52357 9458 | 209 | 1264998 20782 356 | 9.23| 767 548
19 228 | 303L185 | 37,737 12212 | 183 | 3275038 | 30797 287 | 1215| 1086| 7.72
197 [ 258 | 9048721 | 58,104 35908 | 231 | 12,654308 [ 61879 156 | 2439 | 1945(13.28
198 | 277 | 18,029967 | 170,396 T2000 | 284 | 10611820 [ 33975 337 | 884| 811|636
1999 285 | 36877335 | 84034 | 156260 | 356 | 61137073 (114271 072 | 37.52| 34.08 |24.95
2000 | 315 (11116539 | 181934 | 451892 | 740 | 46692373 | 69507 129 | 1682 16.11]14.05
2000|310 [ 93,118,834 | 80400 | 375479 | 324 | 68,603,041 | 47689| 095 | 10833 |824.42 41164
2001/CL) 315 | 18,110,652 | 24208 | 306960 | 410 | 40039488 [ 39260| 146 | 17.07| 17.23 (1042
2001/C2 | 312 | 28366421 | 24246 | 443005 | 379 | 54002417 [ 43152| 121 | 2205 3673|1174
2000/C3 | 310 | 16,161,576 | 11737 | 256,533 | 186 | 37952302 | 25008 173 | 62.19| 64.74 {2480
2001/C4 ] 310 | 30480184 | 20209 | 491,616 | 326 | 68,603,041 | 47689 095 | 108.33 |824.42 |411.64

C: 3 ayhik donem

Not:

- Fiyat Kazang Oranlar1, 1986-1992 yillart arasinda sirketlerin bir onceki yilin net donem karlart iizerinden hesaplanmistir.
1993 yilt ve sonrast icin;
TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplam:
TL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplami
ABD § = § Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donem § olarak Karlar-Zararlar Toplam: 'ni ifade etmek-
tedir.
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri

TL Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI | ULUSAL-HIZMETLER | ULUSAL-MALI | ULUSAL-TEKNOLOI
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33) | (30.06.2000=14.466,12)
1986 1,71 — — — —
1987 6,73 — — — —
1988 3,74 — — — —
1989 22,18 — — — —
1990 32,56 32,56 — 32,56 —
1991 43,69 49,63 — 33,55 —
1992 40,04 49,15 — 24,34 —
1993 206,83 222,88 — 191,90
1994 272,57 304,74 — 229,64 —
1995 400,25 462,47 — 300,04 —
1996 975,89 1.04591 1.046,00 914,47 —
1997 3.451,— 2.660,— 3.593,— 4.522,— —
1998 2.59791 1.943,67 3.697,10 3.269,58 —
1999 15.208,78 9.945,75 13.194,40 21.180,77 —
2000 9.437,21 6.954,99 7.224,01 12.837,92 10.586,58
2001 13.782,76 11.413,44 9.261,82 18.234,65 9.236,16
2001/C1 8.022,72 6.395,44 5.369,60 10.827,58 7.633,62
2001/C2 11.204,24 8.702,96 6.524,80 16.045,49 7.914,39
2001/C3 7.625.87 7.068,90 4.326,77 9.955,00 4.135,30
2001/C4 13.782,76 11.413,44 9.261,82 18.234,65 9.236,16
EURO
ABD $ Bale Bazh
ULUSAL-100 | ULUSAL-SINAI | ULUSAL-HIZMETLER | ULUSAL-MALI |ULUSAL-TEKNOLOI | ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) | (31.12.90=643) (21.1296=572) (3L1290=643) | (30.06.2000=1.36092) | (31.12.98=484)
1986 131,53 — — — — —
1987 384,57 — — — —
1988 119,82 — — — — —
1989 560,57 — — — — —
1990 642,63 642,63 — 642,63 — —
1991 501,50 569,63 — 385,14 — —
1992 272,61 334,59 — 165,68 — —
1993 833,28 897,96 — 713,13 — —
1994 413,27 462,03 — 348,18 — —
1995 382,62 442,11 — 286,83 — —
1996 534,01 572,33 572,00 500,40 — —
1997 982,— 757,— 1.022,— 1.287— — —
1998 484,01 362,12 688,79 609,14 — 484,01
1999 1.654,17 1.081,74 1.435,08 2.303,71 — 1.912,46
2000 817,49 602,47 625,78 1.112,08 917,06 1.045,57
2001 557,52 461,68 374,65 737,61 373,61 741,24
2001/C1 457,77 364,91 306,38 617,81 435,56 607,16
2001/C2 520,80 404,53 303,29 745,83 367,88 718,60
2001/C3 292,41 271,05 165,91 381,71 158,56 374,68
2001/C4 557,52 461,68 374,65 737,61 373,61 741,24

C :3aylik dénem
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. TAHVIL VE BONO PIYASASI ]

Islem Hacmi

Kesin Alim-Satim Pazari

Toplam Giinlik Ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABDS
1991 1.476 312 11 2
1992 17.977 2.406 72 10
1993 122.858 10.728 499 44
1994 269.992 8.832 1.067 35
1995 739.942 16.509 2.936 66
1996 2.710.973 32.737 10.758 130
1997 5.503.632 35.472 21.840 141
1998 17.995.993 68.399 71.984 274
1999 35.430.078 83.842 142.863 338
2000 166.336.480 262.941 662.695 1.048
2001 39.776.813 37.297 159.107 149
2001/C1 11.798.611 16.825 196.644 280
2001/C2 8.133.638 6.902 127.088 108
2001/C3 8.276.359 5.938 131.371 94
2001/C4 11.568.205 7.361 183.622 121

Repo-Ters Repo Pazari

[ il

Repo-Ters Repo Islem Hacmi

Toplam Giinlik Ortalama
Milyar TL Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABD$
1993 59.009 4794 276 22
1994 756.683 23.704 2.991 9%
1995 5.781.776 123.254 22944 489
1996 18.340.459 221.405 72780 879
1997 58.192.071 374.384 230.921 1.486
1998 97.278.476 372.201 3890.114 1.489
1999 250.723.656 589.267 1.010.982 2.376
2000 554.121.078 886.732 2.207.654 3.533
2001 696.338.553 627.244 2.774.257 2.499
2001/C1 191.773.165 249.085 3.196.219 4.151
2001/C2 184.504.878 155.939 2.882.889 2437
2001/C3 185.146.835 133.697 2.892.919 2.089
2001/C4 134.913.675 86.523 2.141.487 1.405

C :3aylik donem
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— DIBS Fiyat Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazli |

30 Giin 91 Giin 182 Giin Genel
1996 10341 110,73 121,71 110,52
1997 102,68 108,76 118.48 110,77
1998 103,57 110,54 119,64 110.26
1999 107,70 123,26 144,12 12547
2000 104,84 117,12 14081 126,95
2001 106,32 119,29 137,51 116,37
2001/C1 103,38 109,26 11547 108,00
2001/C2 106,50 119,22 13540 118,58
2001/C3 106,19 118.92 136,83 116,55
2001/C4 106,32 119.29 13751 116,37

— DIBS Performans Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazhi |

30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 22,5 240,92 262,20
1997 441,05 474,75 525,17
1998 81281 897.19 983,16
1999 1.372,71 1.576,80 192863
2000 1.835,26 2.020,94 253865
2001 2.877.36 331783 3.985.20
2001/C1 216079 227015 259508
2001/G2 242818 272469 311467
2001/C3 2,630,08 299677 3.600,11
2001/C4 287136 331783 3.985.20

| ABD $ Bazh

1996 122.84 132.99 144.74
1997 12767 137.36 15195
1998 153.97 169.96 186.24
1999 151.02 17347 212.18
2000 148.86 169.79 213.28
2001 118.09 136.14 163.55
2001/C1 125.36 13171 150.56
2001/C2 114.76 128.77 14721
2001/C3 102.54 116.84 14036
2001/C4 118.09 136.14 163.55

C :3aylhk donem

“4. Ceyrek 28.12.2001 tarihi itibariyledir.




IMKB Piyasa Istatistikleri 91
— DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001=100)
| TL Bazli |
6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)  Genel
2001 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49
2001/C1 88,08 82,14 76,35 70,90 81,62
2001/C2 98,02 92,50 85,72 78,63 95,78
2001/C3 95,18 86,44 76,77 67,56 95,17
2001/C4 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49
—  DIBS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001=100)
| TL Bazh |
6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
2001 179,24 190,48 159,05 150,00
2001/C1 106,09 97,04 88,05 81,53
2001/C2 131,88 126,18 117,03 107.17
2001/C3 153.60 146,00 136,30 121,99
2001/C4 179,24 190,48 159,05 150,00
| ABD $ Bazh
2001 7,34 7,19 6,52 6,14
2001/C1 6.15 5.63 5.14 473
2001/C2 6.23 5.96 5.53 5.07
2001/C3 5,99 5,69 531 4,76
2001/C4 7,34 7,79 6,52 6,14

C :3aylk donem
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Kitap Tanitimi

“Private Equity and Venture Capital, A Practical Guide for Investors and
Practitioners”, Rick Lake and Ronald A. Lake (eds.), Euromoney Institu-
tional Investors Plc., United Kingdom, 2000, pp.xv-297.

Kurumsal ve bireysel yatirimcilara risk sermayesi ve 6zel girisim serma-
yesi hakkinda kapsamli analizle birlikte bir dizi agiklamalar sunan kitap
alt1 boliimden olusmaktadir.

Birinci boliim gelismis piyasalardaki onemli gelismeler ve trendler
hakkinda ayrintili bilgileri incelemektedir. Ekonomik ve parasal birligin
gerceklesmesi ile 6zel girisim sermayesi ve risk sermayesi Avrupa ve In-
giltere’de 6nemli bir degisim siirecine girecektir. Ozel girisim sermayesi,
borsada kote olmayan sirketlere yeni iiriin ve teknoloji gelistirmeleri, is-
letme sermayelerini artirmalari, sirket satin almalar1 veya sirket bilango-
larini giiclendirmeleri icin saglanmaktadir. Risk sermayesi ise 6zel girisim
sermayesinin bir boliimii olup, bir sirketin kurulmasi, gelistirilmesi veya
biiylimesi amaciyla hisse senedi yatirnmlarini kapsamaktadir. Bir ¢ok iil-
kede risk sermayesi ve 6zel girisim sermayesi kavramlari farkli tanimlan-
maktadir. Avrupa’da bu iki terim genelde ayni anlami tagimakta olup, risk
sermayesi kavrami, bir bagka sirketin hisse senetlerinin edinilmesi sure-
tiyle yonetimlere dahil olunmasi (management buy-outs) ve sirketin ken-
di elemanlarinin hisse senedi edinmek suretiyle yonetici olmalart (buy-
in’s) hususlarini kapsamaktadir. Amerika’da ise s6z konusu hususlar “ma-
nagement buy-outs” ve “buy-in’s” risk sermayesi kapsaminda degildir.

Ikinci boliim risk sermayesi ile 6zel girisim sermayesi konular1 gelis-
mekte olan piyasalar acisindan incelemektedir. Bu boliimde, birbirinden
farkli olan Cin, Rusya ve Giineydogu Asya piyasalarinda yatirim potansi-
yeli ve giicliikleri agikca ele alinmaktadir. Faaliyetlerini uzun stire siirdiir-
mekte olan sirketlerin genel portfdylerine yatirim yaparak azinligi temsil
etme kavrami Asya’da ozel girisim sermaye sektorii icin hayal kirikligt
yaratmistir.

Ugiincii boliimde, sirket yonetimlerine dahil olunmasi (buyouts) ve fi-
nans piyasalarinda uzmanlik alanlar1 konularina genis yer verilmektedir.
Bu kapsamda, disiplin ¢ercevesinde uygulanan 6zel girisim sermaye stra-
tejilerinin bir taraftan agag1 yonde volatiliteyi azaltirken portfoy getirileri-
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ni nasil artirabilecegi konulart incelenmektedir. Yatirim stratejilerinde
portfdy yatirimcisinin se¢imi ¢ok onemlidir. Gerek portfoylerini degerlen-
dirme metodolojileri gerekse isi ¢abuk kavrama agisindan portfdy yoneti-
cilerinin etik standartlar1 uzun dénemde basarili olmalarinda 6nem ka-
zanmaktadir.

‘Yeni Girisimler’ adli boliimde, risk sermayesinin, ekonomide yiiksek
biiylime potansiyeli bulunan sektorler acisindan ¢ok 6nemli rol iistlendigi
vurgulanmaktadir. Giiniimiizde, ABD’den sonra Ingiltere diinyann ikinci
en biiylik risk sermayesi yatirnmlarina sahiptir ve Avrupa’nin toplam risk
sermayesi yatirimlariin yaklasik yarisint kapsamaktadir.

Besinci boliim ‘Performans Yonetimi’ konusunda risk sermayesi ile
ozel girisim sermayesinin yatirimcilara vaad edildigi ol¢iide ne kadar ba-
sarili olduklar1 hakkinda bilgi vermektedir. Ayrica, getiri ve risk karekte-
risklerinin kantitatif incelemeleri yaninda bu boliimde yatirimcilar acisin-
dan yararl olabilecek stratejik hususlar ve goriisler ele alinmaktadir.

Son boliim olan altinci boliimde, 6zel girisim sermaye yatirimlarin
mantiksal aciklamalar ile 6zel girisim sermaye ile risk sermaye konula-
rinda gesitli vakalar dzet olarak verilmektedir.
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