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BA⁄IMSIZ DENETÇ‹LER ‹LE 
DENET‹M H‹ZMET‹ ALAN

‹fiLETMELER‹N YÖNET‹C‹LER‹N‹N 
DENET‹M KAL‹TES‹NE ‹L‹fiK‹N

GÖRÜfi VE TUTUMLARI 

Lerzan KAVUT*

Özet
Mali tablolardaki bilgilerin do¤ruluk ve güvenilirlik derecesi çeflitli karar al›-
c›lar aç›s›ndan önem tafl›maktad›r. Güvenilir bilgiye ulaflmadaki zorluklar ne-
deniyle bu bilgilerin güvenilirlik derecesinin araflt›r›lmas› ve onaylanmas› ge-
rekmektedir. Ba¤›ms›z denetim, mali tablolardaki bilgilerin güvenilirli¤ini
araflt›ran ve sonuçlar› raporlayan bir süreçtir. Ba¤›ms›z denetimden beklenen
yarar›n elde edilebilmesi, denetim hizmetinin kalitesine ba¤l›d›r.

Bu çal›flmada, denetlenen iflletmelerin yöneticileri ile ba¤›ms›z denetçilerin
kaliteli bir denetimin nitelikleri konusundaki görüfl ve tutumlar›  ve bu tutum-
lar aras›ndaki farkl›l›klar araflt›r›lm›flt›r. Araflt›rma, ‹stanbul Menkul K›ymetler
Borsas›’ndan al›nan liste do¤rultusunda çeflitli sektörlerde faaliyet gösteren ve
Sermaye Piyasas› Kanunu’na ba¤l›l›klar› nedeniyle ba¤›ms›z denetim yapt›rma
zorunlulu¤u olan 313 halka aç›k flirket ve yöneticileri ile ayn› mevzuat kapsa-
m›nda yer alan ve halen yaln›zca ba¤›ms›z denetim hizmeti vermekte olan 56
denetim firmas› ve bu firmalarda görevli denetçileri kapsamaktad›r.

Araflt›rman›n sonuçlar›na göre, her iki grubun denetim kalitesine iliflkin gö-
rüfl ve tutumlar›nda önemli farkl›l›klar oldu¤u tespit edilmifltir. Bu farkl›l›kla-
r›n genel olarak; denetçilerin, sektör ve denetlenen iflletme hakk›ndaki bilgi ve
tecrübe derecesi; müflteri seçiminden denetçi görüflünün oluflturulmas›na kadar
tüm aflamalarda mesleki özen ve titizlik gösterilmesi; denetim firmas›n›n izle-
di¤i yönetim ve personel politikalar›; denetim firmalar›n›n teknik donan›m›;
denetçiler aleyhine aç›lan davalar; müflterilerin denetim hizmeti d›fl›ndaki alan-
larda beklentilerine cevap verilebilme derecesi; iflgücü planlamas›; kan›t topla-
ma; yeni bir denetim iflinin al›nmas› ve/veya yeni dönem için ayn› müflteriyle
tekrar denetim anlaflmas› yap›lmas› konular›nda ortaya ç›kt›¤› saptanm›flt›r.
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I. Girifl

Bir iflletmenin finansal yap›s› ve faaliyet sonuçlar›na iliflkin bilgiler, mali
tablolar arac›l›¤› ile raporlan›r. ‹flletmeyle ilgilenen taraflar aç›s›ndan,
farkl› amaçlar için baflvurulan mali tablolardaki bu bilgilerin güvenilirlik
ve do¤ruluk derecesi önemlidir. Farkl› amaçlar do¤rultusunda hareket
eden bilgi kullan›c›lar›n›n sa¤l›kl› kararlar verebilmeleri ve çeflitli kurum
ve kurulufllar›n ülke kaynaklar›n› etkin ve verimli olarak  kullanabilmele-
ri mali tablolarda yer alan bu mali bilgilerin güvenilirlik ve do¤ruluk de-
recesi ile do¤rudan iliflkilidir. Ancak, çeflitli nedenlerle, bilgi kullan›c›la-
r›n güvenilir bilgi elde etme olas›l›¤› giderek azalmaktad›r. Modern dün-
yada bilgi kullan›c›lar›n ihtiyaç duyduklar› güvenilir ve do¤ru verileri
kendilerinin do¤rudan ve kayna¤›ndan elde etmesi mümkün de¤ildir. Çe-
flitli yollardan dolayl› olarak elde edilen bu bilgilerin kas›tl› veya kas›tl›
olmayan nedenlerle yanl›fll›k ve düzensizlikleri içerme olas›l›¤› ise yük-
sektir. Ayr›ca, bilgi sunanlar ve bu bilgileri kullanacak olan taraflar›n
amaç ve hedeflerindeki farkl›l›klar ve buna ba¤l› olarak ortaya ç›kacak ç›-
kar çat›flmalar› da güvenilir ve do¤ru bilgiye ulaflmay› zorlaflt›ran önemli
bir etkendir. Bu nedenlerin d›fl›nda toplumsal ve ekonomik de¤iflim, ifllet-
melerin büyümesi, iflletmeleraras› ticari iliflkilerin giderek artmas› gibi ge-
liflmeler finansal verilerde say›sal art›fl› ve mali tablolar›n içeri¤indeki
karmafl›kl›¤› beraberinde getirmekte; bu durum güvenilir bilgiye eriflilme-
sini daha da zorlaflt›ran bir baflka neden olarak karfl›m›za ç›kmaktad›r
(Cosserat, 2000).        

Yukar›da belirtti¤imiz kimi durum ve olaylar›n mali bilgiler üzerinde-
ki etkisini incelemek ve mali tablolar›n güvenilirlik derecesini araflt›rmak
amac›yla kurulan sistemlerden biri de ba¤›ms›z denetimdir. Ülkemizde,
sermaye piyasas›n›n güven, aç›kl›k ve kararl›l›k içinde çal›flmas›n›; tasar-
ruf sahiplerinin hak ve yararlar›n›n korunmas›n›; yan›lt›c› ve eksik finan-
sal raporlaman›n önlenmesini ve baflta yat›r›mc›lar olmak üzere iflletmey-
le ilgilenen taraflar›n güvenilir finansal bilgilere ulaflmalar›n› sa¤lamay›
amaçlayan Sermaye Piyasas› Kurulu, Sermaye Piyasas› Mevzuat›’na ba¤-
l›l›klar› nedeniyle halka aç›k ortakl›klar›n ve borsa flirketlerinin ba¤›ms›z
denetim yapt›rmalar›n› zorunlu k›lm›flt›r.Ba¤›ms›z denetim, “bir ekono-
mik birim veya döneme ait bilgilerin önceden belirlenmifl ölçütlere olan
uygunluk derecesini araflt›rmak ve bu konuda bir rapor düzenlemek ama-
c›yla ba¤›ms›z bir uzman taraf›ndan yap›lan kan›t toplama ve de¤erlendir-
me sürecidir” (Bozkurt, 1998). Sermaye Piyasas› Kurulu taraf›ndan ya-
y›mlanan “Sermaye Piyasas›nda Ba¤›ms›z Denetim Hakk›nda Tebli¤”in-
de de (Seri:X, No:16) ba¤›ms›z denetim; “Ortakl›klar›n ve sermaye piya-
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sas› kurumlar›n›n kamuya aç›klanacak veya kurulca istenecek mali tablo-
lar›n, genel kabul görmüfl muhasebe kavram, ilke ve standartlar›na uygun-
lu¤u ile bilgilerin do¤rulu¤unun ve gerçe¤i dürüst bir biçimde yans›t›p
yans›tmad›¤›n›n, denetçiler taraf›ndan denetim ilke ve kurallar›na göre,
defter kay›t ve belgeler üzerinden incelenmesini ve tespit edilen sonuçla-
r›n rapora ba¤lanmas›n› ifade eder” fleklinde tan›mlanm›flt›r. 

Piyasa ekonomisinin vazgeçilmezli¤i içerisinde ba¤›ms›z denetçiler
üstlenmifl olduklar› a¤›r sorumlulu¤un gere¤i olarak, kaliteli bir denetim
hizmeti vermek zorundad›rlar. Son on y›lda ba¤›ms›z denetçilerin aleyh-
lerine aç›lan davalarda art›fl gözlemlenmektedir (Frantz, 1999). Denetim
etkinli¤i Paneli (POB 2000, par. 3.27) denetim mesle¤inin h›zla geliflen
çevreye uyum sa¤layamad›¤›n› ortaya koymufltur. 

Ba¤›ms›z denetimden toplum olarak beklenen yarar›n elde edilmesi
denetim hizmetinin kalitesine ba¤l›d›r. Kalitenin sa¤lanmas› için, kaliteli
bir denetimin çerçevesini çizen asgari standartlar olan Genel Kabul Gör-
müfl Denetim Standartlar›na uyulmas› zorunludur (Güredin, 1999). “De-
netim standartlar›na uygun bir ba¤›ms›z denetim hizmeti verilebilmesi ve
kaliteli bir denetim çal›flmas›n›n gerçeklefltirilebilmesi için, hem denetim
firmas› hem de denetim faaliyeti kapsam›nda, uygun kalite kontrol politi-
ka ve prosedürlerinin oluflturulmas› ve uygulanmas› zorunludur (Porter ve
di¤erleri, 1999; Kiger ve Scheiner, 1997). 

Bu çal›flmada, ba¤›ms›z denetim hizmeti alan iflletmelerin yöneticileri
ile denetçilerin kaliteli bir denetimin nitelikleri konusundaki görüfl ve tu-
tumlar›  ve bu tutumlar aras›ndaki farkl›l›klar araflt›r›lm›flt›r. Bu amaçla,
çal›flman›n ikinci bölümünde denetim kalitesi ile ilgili yap›lm›fl olan baz›
çal›flmalar; üçüncü bölümünde araflt›rman›n amac› ve kapsam›; dördüncü
bölümünde araflt›rman›n metodolojisi; beflinci bölümünde araflt›rma veri-
lerinin analizi ve elde edilen bulgular aç›klanm›flt›r. Son bölümünde ise,
elde edilen bulgulara ba¤l› olarak genel sonuçlara ve yorumlara yer veril-
mifltir.

II. Daha Önce Yap›lm›fl Çal›flmalar›n Boyut ve ‹çerikleri

Ba¤›ms›z denetim hizmeti ile ilgilenen taraflar befl grup alt›nda toplanabi-
lir (Sutton ve Lampe, 1991):
(1)Mali tablolar› düzenleyenler; denetlenen iflletmenin üst yönetimi,

mali ifller bölümü ve iç denetim bölümü,
(2)Denetlenen iflletme ile ilgilenenler (Denetlenmifl mali tablolardan ya-

rarlanan iflletme d›fl› taraflar). Örne¤in: mevcut ve gelecekteki yat›r›m-
c›lar, devlet, kredi kurumlar› ve di¤erleri,
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(3)Ba¤›ms›z denetimi gerçeklefltiren denetçiler. Denetim ekibi ve dene-
tim firmas›,

(4)Muhasebe ve denetim mesle¤i ile ilgili kurumlar. Örne¤in: Muhase-
be Standartlar› Kurulu (Accounting Standarts Board); Denetim Uygu-
lamalar› kurulu (Auditing Practices Board) ve Türkiye Muhasebeciler
Odalar› Birli¤i (TURMOB),

(5)Kamu yarar›na düzenlemeler ve ifllemler yapan yasal kurumlar.

Örne¤in: Sermaye Piyasas› Kurulu, mahkemeler, menkul k›ymet bor-
salar›.
Yukar›da s›n›fland›r›lm›fl olan ve ba¤›ms›z denetim faaliyetinin sonuç-
lar› ile yak›ndan ilgilenen gruplar›n ortak arzusu; kaliteli bir denetim
hizmeti almakt›r. Literatürde denetim hizmeti kalitesini ölçmeye yöne-
lik olarak baflvurulan ölçütler ikiye ayr›lmaktad›r (Sutton ve Lampe,
1991; Moizer, 1986):

A) Denetim sürecinin kalitesine iliflkin ölçütler: Bu ölçütler, denetim
sürecinde yap›lan çal›flmalar›n güvenilirli¤ini ve kalitesini sa¤lamak
amac›yla gerek denetim firmalar› gerekse denetçiler için düzenlenmifl
olan mesleki standartlar ve uygulamalard›r.

B) Denetimin sonuçlar› ile ilgili ölçüt: Bu ölçüt, mali tablo kullan›c›la-
r›n›n denetçi raporuna olan güven derecesidir. 
Ba¤›ms›z denetimin kalitesini etkileyen faktörler çok boyutludur. Gü-

nümüze kadar yap›lan çal›flmalar incelendi¤inde, ba¤›ms›z denetimde ka-
lite konusuna iliflkin olarak, çeflitli yaklafl›mlar çerçevesinde, çok say›da
araflt›rma yap›ld›¤› görülmektedir. Bu çal›flmalarda, hem denetim firmala-
r› ve denetçiler hem de denetim hizmeti sonuçlar›ndan yararlanan tarafla-
r›n bak›fl aç›s›ndan, ba¤›ms›z denetimin kalitesini etkileyen faktörler sap-
tanm›fl ya da var olan etkenlerin kalite üzerindeki önem derecesi incelen-
mifltir. 

Denetim kalitesini etkileyen faktörler genel olarak; (1) denetim firma-
s›n›n büyüklü¤ü ve denetçi say›s› ile ilgili nitelikler, (2) denetim ekibinin
özellikleri, (3) denetçilerin mesleki yeterlilik düzeyleri ve sektör tecrübe-
leri, (4) denetim çal›flmas›n›n planlanmas›, (5) kan›tlar›n toplanmas›, (6)
denetim ücreti, (7) denetim firmas› aleyhine aç›lan dava say›s› (8) dene-
tim firmas›n›n kalite kontrol sistemlerinin etkinlik derecesi, (9) denetle-
nen iflletmenin iç kontrol sisteminin yeterli düzeyde incelenmesi ve de¤er-
lendirilmesi, (10) denetçilerin mesleki özen ve titizli¤i ve (11) denetim üc-
reti bafll›klar› alt›nda toplanmaktad›r (Meier, Fuglister, 1992; Malone, Ro-
berts, 1996).

Denetim firmas› büyüklü¤ü ve denetçi say›s›n›n kalite üzerindeki etki-
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sini konu alan araflt›rmalar›n sonuçlar›na göre; firma büyüklü¤ü ile kalite
aras›nda do¤ru orant›l› bir iliflki oldu¤u, büyük denetim firmalar›n›n genifl
bir müflteri potansiyeline sahip olmalar›, müflteri kaybetme kayg›lar›n›n
olmamas› ve piyasadaki itibarlar›n› sürdürme istekleri nedeniyle kaliteli
denetimler gerçeklefltirdikleri ortaya ç›km›flt›r (DeAngelo, 1981; David-
son ve Neu, 1993; Becker ve Di¤erleri, 1998). Büyük denetim firmalar›,
denetçilerin e¤itilmesinde ve denetim hizmetinin verilmesinde küçük fir-
malara göre daha nitelikli ve özel yöntem ve yordamlara sahiptirler. Bu
durum, onlar›n daha kaliteli bir denetim hizmeti gerçeklefltirmelerinde bir
di¤er önemli etken olarak karfl›m›za ç›kmaktad›r (Reisch, 2000).

Denetim kalitesinin davran›flsal boyutlar›n›n incelendi¤i araflt›rmalar-
da hem denetim sürecinde görev alan denetçilerin hem de denetimin so-
nuçlar›ndan yararlanan çeflitli gruplar›n kaliteli bir denetimin nitelikleri
konusundaki alg›lar› araflt›r›lm›flt›r. Schroeder ve di¤erleri (1986) taraf›n-
dan yap›lan çal›flmada, denetim literatüründen ve uygulamadan yararlan›-
larak gelifltirilen 15 faktörün ba¤›ms›z denetim kalitesi üzerindeki etkisi
hakk›nda, denetçilerin ve denetlenen iflletmelerin iç denetim bölümü bafl-
kanlar›n›n alg›lar› incelenmifltir. Bu araflt›rman›n sonuçlar›na göre, denet-
lenen iflletmenin iç denetim bölümü baflkanlar›n›n denetim ekibinin nite-
likleri ile ilgili faktörleri (denetim ekibi ile denetlenen iflletme yöneticile-
ri aras›ndaki iletiflimin etkinlik derecesi; iyi bir iflgücü planlamas› yap›l-
mas›; sorumlu ortak bafl denetçi ve k›demli denetçilerin denetimin her afla-
mas›nda aktif olarak görev almas› ve gerekli mesleki özen ve titizli¤i gös-
termesi; denetim ekibini oluflturan denetçilerin gerekli mesleki deneyim
ve yetene¤e sahip olmalar› ve iç denetçiler ile denetim ekibi aras›nda iyi
bir iletiflimin ve bilgi al›flveriflinin olmas›) denetim firmas›na iliflkin fak-
törlere göre (denetim firmas›n›n uygulad›¤› kalite kontrol prosedürleri;
denetim firmas›n›n piyasadaki itibar› ve ünü; denetim firmas›n›n büyük-
lü¤ü; denetim firmas› aleyhine aç›lan davalar ve denetim ekibinin denet-
lenen iflletmeler aras›nda rotasyona tabi tutularak görevlendirilmesi) daha
önemli gördükleri tespit edilmifltir. Bu kapsamda bir di¤er önemli çal›flma
Carcello ve di¤erleri (1992) taraf›ndan yap›lm›fl, mali tablolar› düzenle-
yenler (denetlenen iflletmeler), denetçiler ve yat›r›mc›lar›n kaliteli bir de-
netimin nitelikleri konusundaki alg›lar› tespit edilerek, gruplar aras›nda
görüfl farkl›l›klar› olup olmad›¤› araflt›r›lm›flt›r (Kavut, 2001). Bu araflt›r-
man›n sonuçlar›na göre, mali tablolar› düzenleyenler, denetçiler ve yat›-
r›mc›lar›n: 
(1)Denetim ekibi ve denetim firmas›n›n denetlenen iflletme hakk›ndaki

bilgi ve deneyim düzeyini, 
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(2)Denetim ekibi ve denetim firmas›n›n denetlenen iflletmenin ba¤l› bu-
lundu¤u sektör hakk›ndaki bilgi ve deneyim düzeyini,

(3)Ba¤›ms›z denetim hizmetinin yan›s›ra çeflitli konularda denetlenen ifl-
letmenin bilgi gereksinimlerinin karfl›lanabilme derecesini, 

(4)Denetim firmas› ve denetçilerin hem tafl›malar› gereken nitelikler aç›-
s›ndan hem de faaliyetlerini yerine getirirken genel standartlara uygun-
luk derecesini 

(5)Denetçilerin faaliyetlerini sürdürürken, mesleki aç›dan titiz ve flüpheci
bir tutum izlemelerini ve denetimin her aflamas›nda aktif olarak görev
almalar› koflulunu,

denetim kalitesini etkileyen ortak nitelikler olarak alg›lad›klar› ortaya ç›k-
m›flt›r. Denetlenen iflletmeler aç›s›ndan, “ba¤›ms›z denetim d›fl›ndaki çe-
flitli taleplerinin karfl›lanabilme derecesi ve denetim firmas› ve denetçile-
rin genel standartlara uyum dereceleri”; yat›r›mc›lar aç›s›ndan, “denetim
firmas› ve denetçilerin genel standartlara uygunluk dereceleri”; denetçiler
aç›s›ndan ise “mesleki aç›dan titiz,  flüpheci bir tutum izleyerek denetimin
her aflamas›nda aktif olarak görev al›nmas› koflulu” denetim kalitesini et-
kileyen  en önemli nitelikler olarak ifade edilmifltir.

Denetim kalitesi “denetlenen firman›n muhasebe sistemindeki maddi
hatalar›n, yanl›fll›klar›n, eksikliklerin veya düzensizliklerin ortaya ç›kar›l-
mas› ve gerçe¤e uygun bir flekilde raporlanmas› olas›l›¤›” olarak tan›m-
lanmaktad›r (DeAngelo, 1981). Mali tablolarda kas›tl› olarak yap›lan (hi-
le) veya kas›tl› olmayarak yap›lan hata ve düzensizliklerin ortaya ç›kar›l-
ma olas›l›¤›, denetçinin mesleki yetene¤i, deneyimi ve uzmanl›k derece-
sine ba¤l›d›r. Ampirik araflt›rmalar, denetçilerin mesleki yeterlilikleri ile
denetim kalitesinin do¤ru orant›l› oldu¤unu göstermektedir (Kavut,
2002). Denetçinin karmafl›k muhasebe konular›n› alg›layabilme ve tan›m-
layabilme yetene¤i kaliteli bir denetimin gerçeklefltirilmesinde kritik bir
rol oynamaktad›r (Catanach ve Walker, 1999, 48). 

Son y›llarda yap›lan baz› çal›flmalar›n sonuçlar›na göre, denetim kali-
tesi ile denetçilerin sektörel uzmanl›k dereceleri aras›nda do¤ru orant›l›
bir iliflki oldu¤u gözlenmektedir. Bir denetçinin müflteri iflletmenin ba¤l›
bulundu¤u sektör ile ilgili uzmanl›k derecesi artt›kça, sektörden kaynak-
lanan özel sorunlar› tespit etme ve ortaya ç›karma olas›l›¤› ve dolay›s›yla
denetim kalitesi de artmaktad›r (Gramling ve di¤erleri, 1999)

III. Araflt›rman›n Amac›, Kapsam› ve K›s›tlar›

Bu araflt›rman›n amac›, farkl› sektörlerde faaliyet gösteren ve ba¤›ms›z
denetim hizmeti almakta olan iflletmelerin yöneticileri ile bu hizmeti ger-
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çeklefltiren denetim firmalar›nda görev yapan denetçilerin kaliteli bir de-
netim hizmetinin nitelikleri ile ilgili görüfl ve tutumlar›n› tespit etmek, de-
netlenen iflletmelerin yöneticileri ve ba¤›ms›z denetçilerin denetim kalite-
sine bak›fl aç›lar› ve tutumlar› aras›nda fark olup olmad›¤›n› incelemektir.  

IV. Araflt›rman›n Metodolojisi

4.1. Veri ve Bilgi Toplama Yöntem ve Arac›

Bu çal›flmada, denetlenen iflletmeler ve denetim hizmeti veren denetçile-
rin, denetim kalitesine bak›fl aç›lar›n› ve tutumlar›n› incelemek amac›yla
posta yolu ile anket yöntemi kullan›larak veri toplanm›fl, yüksek oranda
cevap alabilmek amac›yla cevaplay›c›lara anket formu ile birlikte geri dö-
nüfl zarf› gönderilmifltir. Anketlerin içeri¤i, denetçiler ve iflletme yönetici-
lerinin demografik özellikleri; denetim firmalar› ve ba¤›ms›z denetim hiz-
meti alan iflletmelerle ilgili bilgiler ve kaliteli bir denetimin niteliklerini
ifade eden yarg›lar olmak üzere üç bölümden oluflmufltur. 

Veri toplanmas›na geçilmeden önce sorular›n anlafl›labilirlik derecesi-
ni ve anket formunun güvenilirli¤ini test etmek amac›yla, araflt›rma tek-
nikleri ve ba¤›ms›z denetim konusunda uzman olan akademisyenler ve
denetçiler iradi (kas›tl›) örnekleme yöntemiyle  belirlenmifl ve bu nitelik-
leri tafl›yan 30 kifliye ön anket formlar› yollanarak; al›nan cevaplar ve öne-
riler do¤rultusunda ankete son flekli verilmifltir. 

Kalite niteliklerini ölçen de¤iflkenlerin cevaplanmas›nda ve de¤erlen-
dirilmesinde beflli Likert ölçe¤i kullan›lm›flt›r. Cevap seçenekleri bir (1)
ile befl (5) aras›nda ölçeklendirilmifl olup, olumlu yarg›larda; “1=Kesinlik-
le Kat›lm›yorum; 2=K›smen Kat›lm›yorum; 3=Karars›z›m; 4=K›smen
Kat›l›yorum; 5=Kesinlikle Kat›l›yorum” fleklinde, olumsuz yarg›larda ise;
“1=Kesinlikle Kat›l›yorum; 2=K›smen Kat›l›yorum; 3=Karars›z›m;
4=K›smen Kat›lm›yorum; 5=Kesinlikle Kat›lm›yorum” fleklinde de¤er-
lendirilmifltir. Böylelikle befl (5) puan en olumlu görüflü, bir (1) puan ise
en olumsuz görüflü yans›tmaktad›r.

4.2. Örnekleme Süreci

Araflt›rma, ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’ndan al›nan liste do¤rultu-
sunda1 çeflitli sektörlerde faaliyet gösteren ve Sermaye Piyasas› Kanu-
nu’na ba¤l›l›klar› nedeniyle ba¤›ms›z denetim yapt›rma zorunlulu¤u olan
313 halka aç›k flirket ve yöneticileri ile ayn› mevzuat kapsam›nda yer alan
ve halen yaln›zca ba¤›ms›z denetim hizmeti vermekte olan 56 denetim fir-
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mas› (Sermaye Piyasas› Kanunu Ba¤›ms›z Denetim Hakk›nda Tebli¤i, Se-
ri:X, No:16’da yer alan firmalar) ve bu firmalarda görevli denetçileri kap-
samaktad›r. Dolay›s›yla listelerde yer alan kütlenin tamam›na anket gön-
derilmifltir.

Anketler; söz konusu  denetlenen flirketlerin muhasebe ve finansman
bölümünde; orta veya üst kademede görev yapan; ba¤›ms›z denetim ko-
nusunda bilgi sahibi ve denetim firmas› seçimi konusunda sorumluluk ta-
fl›yan yöneticilerle birlikte ba¤›ms›z denetim firmalar›nda 3 y›l ve üstü de-
neyime sahip olan 550 denetçiye gönderilmifltir. 

Denetlenen flirketlerin anketi cevaplama oran› %38 olup, analize elve-
riflli anket say›s› 121 adettir. Araflt›rma kapsam›na al›nan 56 ba¤›ms›z de-
netim firmas›ndan 26’s› araflt›rmaya kat›lm›fl olup (%46), bu firmalarda
görev yapmakta olan 213 denetçi anketi cevapland›rm›flt›r. Bu araflt›rma
grubunun anketi cevapland›rma oran› %39’dur.

4.3. Araflt›rman›n Modeli ve De¤iflkenleri

Ba¤›ms›z denetim hizmetinden yararlanan ve ba¤›ms›z denetim hizmeti
veren taraflar›n, denetim kalitesine iliflkin görüfl ve tutumlar›n› ve bu gö-
rüfl ve tutumlarda farkl›l›k olup olmad›¤›n› tespite yönelik olan bu çal›fl-
man›n modeli, tan›mlay›c› (durum belirleyici) araflt›rma modelidir. Bu
modelin amac›, de¤iflkenler ve de¤iflkenler aras›ndaki iliflkileri tan›mla-
mak ve bu tan›mlara dayan›larak ileriye dönük tahminler yapabilmektir
(Kurtulufl, 1998). Bu çal›flmada yer alan de¤iflkenler, kaliteli bir denetim
hizmetinin nitelikleri ile ilgili tutumlar›, olumlu ve olumsuz ifadeler yar-
d›m›yla çeflitli boyutlarda ölçen 40 adet yarg›dan oluflmaktad›r. 

De¤iflkenler; denetim mesle¤ini yönlendiren Genel Kabul Görmüfl De-
netim Standartlar›, ba¤›ms›z denetimde Kalite Kontrol Standartlar›, litera-
türde yer alan önceki araflt›rmalar ve denetçilerden al›nan bilgiler do¤rul-
tusunda gelifltirilmifltir. 

Genel Kabul Görmüfl Denetim Standartlar› (GKGDS), kaliteli bir dene-
timin gerçeklefltirilebilmesi için; bir denetçinin sahip olmas› gereken mes-
leki yeterlilik düzeyini; mesleki davran›fl biçimi ve çal›flma mant›¤›n› (ba-
¤›ms›zl›k, dürüstlük, tarafs›zl›k, objektiflik, mesleki özen ve titizlik göster-
me); denetimin planlanmas› ve yürütülmesinde yap›lacak çal›flmalar›n
kapsam›n› (iç kontrolün incelenmesi ve de¤erlendirilmesi, yeterli say›da,
güvenilir denetim kan›t› toplanmas›); denetçi görüflünün oluflturulmas› ve
denetim raporunun yaz›lmas›nda uyulmas› zorunlu olan kurallard›r.2
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Kalite Kontrol Standartlar›, bir denetim firmas›n›n faaliyetlerini ger-
çeklefltirirken, GKGDS’lar› ile birlikte uyulmas› zorunlu olan politika ve
prosedürlerdir. Amerikan Yeminli Muhasebeciler Birli¤i’nin Kalite Kont-
rol Standartlar› Komitesi taraf›ndan ilk defa 1979 y›l›nda (SQCS-1) ya-
y›nlanm›fl olan bu standartlar, daha sonra 1997’de de¤ifltirilmifltir. Bu
standartlar›n içeri¤inde, ba¤›ms›zl›k, tarafs›zl›k, dürüstlük; personel yöne-
timi ; müflteri kabulü veya mevcut müflteri ile denetim iflinin devaml›l›¤›;
üstlenilen denetim görevinin yerine getirilmesi ve firma bünyesinde kuru-
lan kalite kontrol sisteminin ifllerli¤inin izlenmesi konular›nda politika ve
prosedürler yer almaktad›r (Konrath, 1999). 

Yukar›daki standartlar›n ›fl›¤›nda haz›rlanan ve kaliteli bir denetimin
niteliklerini ifade eden 40 de¤iflken afla¤›daki gruplar alt›nda toplanm›flt›r.
• Ba¤›ms›zl›k, mesleki özen ve titizlik
• Müflteri Seçimi ve yeni dönemlerde ayn› müflteri ile denetim çal›flma-

s›na devam edilmesi
• ‹flgücü ve denetim ekibinin planlanmas›
• Yönetim ve personel politikalar›
• Denetimin yürütülmesi - Kan›t Toplama
• Denetçilerin aleyhine aç›lan davalar
• Denetim firmas›n›n piyasadaki itibar› ve ünü
• Denetim firmas›n›n teknik donan›m›
• Bir denetim firmas› temsilcisinin mesleki kurum ve kurulufllarda görev

almas›
Denetim ücreti ile denetim hizmetinin kalitesi aras›ndaki iliflkinin in-

celenmesi, araflt›rma kapsam› d›fl›nda b›rak›lm›flt›r.

4.4. Araflt›rman›n Hipotezi

Yukar›daki model çerçevesinde araflt›rma hipotezi flöyle tan›mlanm›flt›r:
H1= Ba¤›ms›z denetim hizmeti alan flirketlerin yöneticileri ile ba¤›m-

s›z denetim hizmetini veren denetim firmalar›nda görev yapan denetçile-
rin, kaliteli bir denetimin niteliklerine iliflkin görüfl ve tutumlar› birbirin-
den farkl›d›r.

V. Araflt›rma Verilerinin Analizi

Araflt›rma örne¤inden elde edilen veriler (ankete kat›lanlardan al›nan ce-
vaplar), SPSS 10.0 program› yard›m›yla analiz edilmifltir. 

“Gerek teorik, gerekse uygulamal› çal›flmalarda güvenilirlik çok
önemlidir. Güvenilirlik, bir bireyin veya bir de¤iflkenin en az iki farkl› öl-
çümü aras›ndaki tutarl›l›k derecesi olarak tan›mlanmaktad›r. Tam güveni-
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lebilir bir ölçme, tamamen hassas ve hatadan ar›nd›r›lm›fl bir ölçümü ifa-
de eder. Örnekleme çal›flmalar›ndan ç›kar›lacak sonuçlar, ölçümlerin ne
ölçüde güvenilebilir yap›ld›¤›na ba¤l›d›r ve sonuçlar bu nedenle de¤iflik-
lik gösterebilir” (F›rat, 1996). Bu amaçla yap›lan güvenilirlik analizi sonu-
cunda, güvenilirlik katsay›s› (Cronbach - α de¤eri) % 90,5 olarak hesap-
lanm›flt›r. Bu sonuç, kalite niteliklerini ölçmeye yönelik olarak haz›rlan-
m›fl olan ölçe¤in oldukça güvenilir oldu¤unu göstermektedir. Nunnally
(1978) araflt›rmas›nda, 0,50 ile 0,60 aras›ndaki bir güvenilirlik aral›¤›n›n
yeterli oldu¤unu belirtmektedir. Analiz sonucunda bulunan %90,5 Cron-
bach - α de¤eri bu oran›n oldukça üzerinde oldu¤undan ölçek güvenilirdir.

Yap›lan analizler sonucunda elde edilen bulgular›n bir bölümü; araflt›r-
maya kat›lan cevaplay›c›lar›n ve ba¤l› bulunduklar› firmalar›n özellikleri-
ni içermektedir (Tablo 1 ve Tablo 2). 

Araflt›rman›n amac› do¤rultusunda, öncelikle, hem denetim firmalar›
hem de denetlenen iflletmelerdeki cevaplay›c›lar›n kaliteli bir hizmetini
ifade eden de¤iflkenlere hangi s›kl›kta ve hangi derecede kat›ld›klar› say›
ve yüzde olarak belirlenmifl ve her iki grubun konuya iliflkin görüfl ve tu-
tumlar›n› ifade eden frekans da¤›l›mlar› tespit edilmifltir (Tablo 3).

Araflt›rmaya kat›lan denetim hizmeti alan iflletmelerin yöneticileri ve
ba¤›ms›z denetçilerin ait olduklar› gruplar aras›nda, kaliteli bir denetimin
nitelikleri ile ilgili görüfl ve tutumlarda anlaml› bir farkl›l›k olup olmad›-
¤› ve varsa bu farkl›l›klar›n hangi kalite niteliklerinden ortaya ç›kt›¤›n›n
tespit edilmesi amac›yla, ay›rma (Diskriminant) analizi yap›lm›flt›r. Yap›-
lan analizlerden elde edilen bulgulara afla¤›daki bölümlerde yer verilmifl-
tir.

5.1. Araflt›rma Örne¤inin Özellikleri

Araflt›rma örne¤i denetim hizmeti alan 121 iflletme ve bu iflletmelerin or-
ta ve üst düzey yöneticileri ile 26 denetim firmas›nda görev yapmakta
olan 213 denetçiden meydana gelmifl olup, araflt›rma kapsam›nda analiz
edilen toplam anket say›s› 334’tür. 

5.1.1. Denetlenen ‹flletmelerin ve Bu ‹flletmelerde Yer Alan Cevaplay›c›lar›n

Özellikleri 

Afla¤›da Tablo 1’de ve Grafik 1-7 aras›nda ankete kat›lan iflletmelerin ve
yöneticilerin özelliklerine yer verilmifltir.

Tablo 1’de görüldü¤ü gibi araflt›rmaya kat›lan yöneticilerin %80’i er-
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kek, %87,5 ‘› lisans düzeyinde e¤itim alm›fl ve %52.9’u orta kademede
görev yapan kiflilerden oluflmufltur. 

Araflt›rmaya kat›lan iflletmelerin %61’i imalat sektöründe, %37,2’si
hizmet sektöründe ve %1,7’si hem imalat hem de hizmet sektöründe faali-
yet göstermektedir. Ba¤›ms›z denetim firmas›n› seçme ve tayin etme ka-
rar›n›n ço¤unlukla (%89,3) yönetim kurulu taraf›ndan verildi¤i görülmek-
tedir.
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Yöneticiler ‹le ‹lgili Özellikler

Cinsiyet Frekans (n) Yüzde (%)

Kad›n 24 19,8
Erkek 97 80,2
Toplam 121 100,0
Yafl Frekans (n) Yüzde (%)

25-29 11 9,1
30-34 24 19,8
35-39 24 19,8
40-44 26 21,5
45-49 17 14,1
50-54 13 10,8
55 ve üstü 6 4,9
Toplam 121 100,0
E¤itim 

Durumu Frekans (n) Yüzde (%)

Lise 3 2,5
Lisans 106 87,5
Lisansüstü 12 9,9
Toplam 121 100,0
Görev Ald›¤›

Yönetim Frekans Yüzde

Kademesi (n) (%)

Orta Kademe 57 47,1
Üst Kademe 64 52,9
Toplam 121 100,0

Denetlenen ‹flletmeler ‹le ‹lgili

Özellikler

Sektör Frekans (n) Yüzde (%)

‹malat 74 61,2
Hizmet 45 37,2
‹malat

ve hizmet 2 1,7
Toplam 121 100,0

Denetlenme Süresi

Y›l Say›s› Frekans (n) Yüzde (n)

1-4 y›l 19 15,7
5-9 y›l 56 46,3
10-14 y›l 33 27,3
15-19 y›l 6 4,9
20-24 y›l 3 2,5
25 y›l ve üstü 4 3,3
Toplam 121 100,0
Denetim Firmas› Seçimine 

Karar Veren   Bölüm

Bölümler Frekans (n) Yüzde

Muhasebe

ve Finans 13 10,7
Yönetim

Kurulu 108 89,3
Toplam 121 100,0

Tablo 1: Denetlenen ‹flletmelerin ve Yöneticilerin Özellikleri
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Grafik 1:Yöneticilerin Cinsiyetine Göre
Da¤›l›m›

Grafik 2:Yöneticilerin E¤itim Durumuna
Göre Da¤›l›m›

Grafik 3:Yöneticilerin Yafl Gruplar›na 
Göre Da¤›l›m›

Grafik 4:Yöneticilerin Görev Ald›¤› 
Yönetim Kademesine Göre 
Da¤›l›m›

Grafik 5:Denetlenen ‹flletmelerin 
Sektörlere Göre Da¤›l›m›

Grafik 6:Denetim Firmas› Seçimine 
Karar Veren Bölüme Göre 
Da¤›l›m

MUHASEBE VE F‹NANS BÖLÜMÜ
YÖNET‹M KURULU



5.1.2. Denetim Firmalar› ve Denetçilerin Özellikleri

Ankete kat›lan denetim firmalar›n›n ve bu firmalarda görev yapan denet-
çilerin özelliklerine Tablo 2 ve Grafik 8-12 ‘te gösterilmektedir.

Tablo 2’de görüldü¤ü gibi araflt›rmaya kat›lan denetim firmalar›n›n
%50’si ulusal, %50’si uluslararas›3 denetim firmas›d›r. Araflt›rmaya kat›-
lan denetçilerin ço¤unlu¤u (%67,6) uluslararas› denetim firmalar›nda gö-
rev yapmakta ve %77,5’ u Serbest Muhasebeci Mali Müflavir ünvan›na sa-
hiptirler. Denetçilerin deneyim süreleri ve çal›flt›klar› firmalardaki pozis-
yonlar›na göre da¤›l›mlar› incelendi¤inde ise; ço¤unlu¤unun 3-5 y›l dene-
yime sahip oldu¤u ve denetçi pozisyonunda çal›flt›¤› görülmektedir.
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Grafik 7:‹flletmelerin Denetleme 
Sürelerine Göre Da¤›l›m

27,3%

46,3%

15,7%
2,5%

4,9%
3,3%

1-4 5-9 10-14
15-19 20-24 25  ve +

3 Türkiye’de görev yapan ba¤›ms›z denetim flirketlerinin tümü ulusal firmalard›r. Bu ça-
l›flmada “uluslararas› ba¤›ms›z denetim firmas›” olarak an›lan firmalar; uluslararas› pa-
zarlarda çal›flan denetim firmalar›n›n bir anlamda ünvanlar›n› tafl›yan ve onlardan ald›k-
lar› patentle onlar›n yöntem ve yordamlar›n› ve denetim teknolojilerini kullanan firma-
lard›r. 
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5.2. Denetlenen ‹flletme Yöneticiler ve Ba¤›ms›z Denetçiler Aç›s›ndan

Kaliteli Bir Denetimin Niteliklerine ‹liflkin Frekans Da¤›l›mlar›

Araflt›rmaya kat›lan denetim firmalar›nda görev yapan denetçilerin ve de-
netlenen iflletmelerdeki yöneticilerin ba¤›ms›z denetimin kalitesi konu-
sundaki görüfl ve tutumlar›n› tespit etmek amac›yla sorulan 40 adet de¤ifl-
kene verilen cevaplar de¤erlendirilmifl ve cevaplay›c›lar›n bu de¤iflkenle-
re kat›l›m derecelerini gösteren ortalamalar ve standart sapmalar Tablo
3’te özetlenmifltir. Tablo 3’te ayr›ca, yöneticilerin ve denetçilerin kaliteli
denetimin nitelikleri konusundaki farkl› görüfl ve tutumlar›na da yer veril-
mifltir. Denetim firmalar›nda görev yapan denetçiler ve denetlenen ifllet-
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Grafik 8:Denetim Firmalar›n›n 
Türlerine Göre Da¤›l›m›

Grafik 9:Denetçilerin Mesleki 
Deneyim Sürelerinin Da¤›l›m›

Grafik 10:Denetçilerin Denetim 
Firmas› Türüne Göre Da¤›l›m›

Grafik 11: Denetçilerin Mesleki 
Ünvanlar›na Göre Da¤›l›m›
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melerin yöneticilerinin denetim kalitesini belirleyen nitelilere iliflkin tu-
tum profili Grafik 12’de görülmektedir.
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Ba¤›ms›z Denetçiler ile Denetim Hizmeti Alan ‹flletmelerin Yöneticilerinin
Denetim Kalitesine ‹liflkin Görüfl ve Tutumlar›
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Grafik 13:Denetim Firmalar›nda Görev Yapan Denetçiler ve Denetlenen ‹flletmelerin

Yöneticilerinin Denetim Kalitesini Belirleyen Niteliklere ‹liflkin Tutum Profili

Denetçi Denetlenen ‹flletmelerin Yöneticileri



5.3. Denetimin Niteliklerine ‹liflkin Tutumlarda Ay›rt Edici Özelliklerin

Belirlenmesi

Araflt›rma hipotezinin test edilmesi amac›yla ay›rma (Diskriminant) ana-
lizi yap›lm›flt›r.

Diskriminant analizi, iki veya daha fazla say›daki grubun farkl›l›¤› ile
ilgilenen çok de¤iflkenli ilgi (ba¤›ml›l›k) analizidir (Kurtulufl, 1998). Ce-
vaplay›c›lar›n, denetim kalitesi niteliklerine iliflkin görüfl ve tutumlar› aç›-
s›ndan, anlaml› bir farkl›l›¤›n olup olmad›¤› ve varsa, bu farkl›l›klara en
fazla hangi de¤iflkenlerin sebep oldu¤unu belirlemek amac›yla yap›lan
analiz sonucunda Tablo 4’te görülen kanonik diskriminant fonksiyonlar›
elde edilmifltir. Tablodan görüldü¤ü gibi özde¤eri 0,987 olan kanonik
diskriminant fonksiyonu, toplam varyans›n % 100’ünü temsil etmekte
olup, kanonik korelasyon katsay›s› 1’e oldukça yak›n ve ayr›ca ki-kare de-
¤eri α=0,000 anlaml›l›k düzeyindedir. 

Elde edilen bulgular, denetlenen firmalar›n yöneticileri ile ba¤›ms›z
denetçileri aras›nda kaliteli denetimin niteliklerine iliflkin görüfl ve tutum-
lar›n α=0,000 önem derecesinde birbirinden farkl› oldu¤unu göstermekte-
dir. Di¤er bir deyiflle iki farkl› gruba mensup cevaplay›c›lar›n kalite nite-
liklerine iliflkin tutumlar› aras›nda anlaml› kabul edilecek bir farkl›l›k var-
d›r. Elde edilen sonuçlara göre araflt›rma hipotezimiz kabul edilmifltir. 

Bu farkl›l›¤›n hangi de¤iflkenlerden ortaya ç›kt›¤› ve hangi de¤iflkenlerin
gruplar›n farkl›laflmas›na daha çok etki yapt›¤› Tablo 5’teki yap›sal matris
ve Tablo 6’daki  Wilks’ Lambda ve F testi sonuçlar›nda görülmektedir.

Analizden elde edilen bulgular; kaliteli bir denetimin niteliklerini çeflit-
li yönlerden ifade  eden 40 adet de¤iflkenden 22’sinde (Tablo 6), denetçi-
ler ve denetlenen firma yöneticilerinin 0,01 ve 0,05 anlaml›l›k düzeylerine
göre farkl› görüfl ve tutumlara sahip olduklar›n› göstermektedir. Bu de¤ifl-
kenlerin anlaml›l›k düzeylerine göre da¤›l›m› Tablo 7’de özetlenmifltir.

Tablo 4: Ay›rma Analizi: Kanonik  Diskriminant Fonksiyonu 

Özde¤erler (Eigenvalues) 

Fonksiyon Özde¤er Varyans % Kümülatif % Kanonikal 

Korelasyon

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

Wilks’ Lambda

Fonksiyonun Wilks’ Ki-Kare Serbestlik Anlaml›l›k
Testi Lambda Derecesi Düzeyi

1 0,503 214,249 40 0,000
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Tablo 5: Ay›rma Analizi: Yap›sal Matris
Fonksiyon

Kaliteli Denetimin Nitelikleri 1

(D-15)Yeni bir iflin kabulünde, müflterinin önceki denetçisi  ile görüflme.* -,425
(D-27)Devam eden ifllerde, kapsam de¤iflikliklerinin denetim anlaflmas›na olan etkisi. -,414
(D-19)Denetimin yürütülmesinde, mesleki aç›dan flüpheci bir tutum izlenilmesi. -,313
(D-20)Denetim firmas›n›n kendi oluflturdu¤u ba¤›ms›zl›k kriterleri ve yay›nlar›n›n da olmas›. -,248
(D-38)Müflterinin faaliyet konusunda de¤ifliklik olup olmad›¤›n›n dönemsel olarak de¤erlendirilmesi. -,237
(D-21)Denetçilerin, belirli zaman dilimlerinde, farkl› müflterilerde rotasyona tabi tutulmas›. -,223
(D-10)Denetim firmas›nda pozisyonlarla ilgili niteliklerin önceden belirlenmifl olmas›.* -,221
(D-8)K›demli denetçinin ayn› müflteriyi denetleme süresi.* ,218
(D-33)Sorumlu ortak bafl denetçi ve k›demli denetçilerin, tüm aflamalarda etkin görev almas›.* -,205
(D-34)fiayet zaman k›s›t› varsa, az bilinen veya cevab›ndan emin olunamayan teknik bir  muhasebe
ve/veya denetim konusunun araflt›r›lmas›nda ayr›nt›lara inilmemesi.* -,203
(D-40)Yasal ve teorik bilgileri içeren kapsaml› bir kütüphaneye (arflive) sahip olunmas›.* -,200
(D-5)Yap›lacak ifller için bir el kitab›n›n olmas› ve tamamlanmam›fl denetim ifllerinin onaylanmamas›.* -,174
(D-11)Çeflitli sektörler için haz›rlanm›fl denetim plan ve programlar›n olmas›.* ,166
(D-6)Denetim firmas› aleyhine aç›lan davalar.* ,162
(D-32)Zaman planlamas›ndaki olumsuz sapmalar› önlemek için flüpheli ifllemlerde yüzeysel 
incelemelerle yetinilmesi.* -,149
(D-13)Çal›flma ka¤›tlar›n›n ve denetim raporunun, baflka bir bafl denetçi taraf›ndan da incelenmesi.* ,148
(D-17)Müflteri iflletmenin iç kontrol sisteminin etkin bir flekilde çal›flmas› için yol gösterilmesi.* ,141
(D-39)K›demli denetçinin denetlenen iflletmenin çal›flt›¤› sektör hakk›nda yeterli bilgiye sahip olmas›.* -,137
(D-30)Bir müflteriye, befl y›l ve üstü sürelerde ayn› denetim ekibinin hizmet vermesi.* ,135
(D-29)Denetim ekibinin oluflturulmas› için, yaz›l› olarak saptanm›fl politika ve prosedürlerin olmas›.* ,134
(D-35)Denetim ekibi ile müflteri iflletmenin yöneticileri ve iç denetçileri aras›ndaki iletiflimin s›kl›¤›.* -,126
(D-22)Muhasebe ve finansal raporlama konular›ndaki geliflmelerden müflteriyi bilgilendirmek.* ,118
(D-26)Denetlenen iflletmenin seçiminde ve iflin devaml›l›¤›nda, yöneticilerin ve sahiplerin itibarlar›n›n etkisi. -,102
(D-7)Sorumlu Ortak Bafl Denetçinin sektörü hakk›ndaki uzmanl›k derecesi. -,100
(D-24)Denetim tamamlanma tarihinin yaln›zca yasalar ve müflterinin iste¤i esas al›narak saptanmas›. -,096
(D-31)‹fl gücü ve zaman planlamas›n›n sorumlu ortak bafl denetçi taraf›ndan onaylanmas›. -,090
(D-25)Denetçilerin, y›lda en az bir defa mesleki bilimsel toplant›lara ve çal›flmalara kat›lmas›. -,090
(D-28)Denetim firmas›n›n toplam cirosunun önemli bir bölümünün tek bir müflteriye ait olmamas›. -,073
(D-18)Denetim konular›na iliflkin yaz›l›m programlar›ndan etken olarak yararlan›lmas›. ,065
(D-12)Maksimum çal›flma süreleri ile ilgili bir politika ve buna uyulmas›. -,057
(D-36)Bir denetim firmas› denetçisinin mesleki kurum ve kurulufllarda uzman olarak görev almas›. ,056
(D-9)Ba¤›ms›z denetim yapan bir denetçinin ayn› müflteriye dan›flmanl›k (consulting) yapmamas›. -,052
(D-16)Zaman k›s›t› koflulu alt›nda güvenilirlik derecesi düflük bir müflteri beyan›n›n aynen kabulü. -,050
(D-4)Denetim ücretinin önemli bir bölümünün tek bir müflteriye ait olmas› ve denetçi ba¤›ms›zl›¤›. -,045
(D-37)Bir denetim firmas›n›n piyasadaki itibar› ve ününün, kalite göstergesi olmas›. ,040
(D-23)‹fle al›nacak denetçilerin asgari niteliklerini gösteren yaz›l› bir ifle alma yönergesinin olmas›. ,034
(D-2) Sorumlu Ortak Bafl Denetçinin müflteri iflletmeyi ziyaret etme s›kl›¤›. -,023
(D-14)Gerçekçi bir zaman planlamas› yap›lmas› ve buna uyulmas›. ,013
(D-3)Denetçilerin muhasebe ve denetim standartlar› konular›ndaki bilgi düzeyi. ,012
(D-1)Sorumlu Ortak Bafl Denetçinin ayn› müflteriyi denetleme süresi. -,001

* Denetlenen ‹flletmelerin yöneticileri ile denetçilerin, farkl› görüfl ve tutumlar›n› ifade eden de¤iflkenler.
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Tablo 6:Ay›rma Analizi: Yarg›lar ‹tibariyle Wilks’ Lambdas›, F de¤erleri ve

Anlaml›l›k Düzeyleri 
Kaliteli Denetimin Nitelikleri Wilks’ Lambda Anlaml›l›k

Katsay›lar› F Düzeyleri

(D-1) Sorumlu Ortak Bafl Denetçinin ayn› müflteriyi denetleme süresi. 1,000 ,000 ,990
(D-2) Sorumlu Ortak Bafl Denetçinin müflteri iflletmeyi ziyaret etme s›kl›¤›. ,999 ,168 ,682
(D-3) Denetçilerin muhasebe ve denetim standartlar› konular›ndaki bilgi düzeyi. 1,000 ,049 ,825
(D-4) Denetim ücretinin önemli bir bölümünün tek bir müflteriye ait olmas› 

ve denetçi ba¤›ms›zl›¤›. ,998 ,650 ,421
(D-5) Yap›lacak ifller için bir el kitab›n›n olmas› ve tamamlanmam›fl 

denetim ifllerinin onaylanmamas›.* ,971 9,938 ,002
(D-6) Denetim firmas› aleyhine aç›lan davalar.* ,975 8,554 ,004
(D-7) Sorumlu Ortak Bafl Denetçinin sektörü hakk›ndaki uzmanl›k derecesi. ,990 3,292 ,071
(D-8) K›demli denetçinin ayn› müflteriyi denetleme süresi.* ,955 15,549 ,000
(D-9) Ba¤›ms›z denetim yapan bir denetçinin ayn› müflteriye dan›flmanl›k

(consulting) yapmamas›. ,997 ,882 ,348
(D-10) Denetim firmas›nda pozisyonlarla ilgili niteliklerin önceden belirlenmifl olmas›.* ,954 16,033 ,000
(D-11) Çeflitli sektörler için haz›rlanm›fl denetim plan ve programlar›n olmas›.* ,974 9,037 ,003
(D-12) Maksimum çal›flma süreleri ile ilgili bir politika ve buna uyulmas›. ,997 1,075 ,301
(D-13) Çal›flma ka¤›tlar›n›n ve denetim raporunun, baflka bir bafl denetçi taraf›ndan da incelenmesi.* ,979 7,159 ,008
(D-14) Gerçekçi bir zaman planlamas› ve buna uyulmas›. 1,000 ,051 ,821
(D-15) Yeni bir  iflin kabulünde, müflterinin önceki denetçisi  ile görüflme.* ,849 59,187 ,000
(D-16) Zaman k›s›t› koflulu alt›nda güvenilirlik derecesi düflük bir müflteri beyan›n›n aynen kabulü. ,998 ,813 ,368
(D-17) Müflteri iflletmenin iç kontrol sisteminin etkin bir flekilde çal›flmas› için yol gösterilmesi.* ,981 6,484 ,011
(D-18) Denetim konular›na iliflkin yaz›l›m programlar›ndan etken olarak yararlan›lmas›. ,996 1,403 ,237
(D-19) Denetimin yürütülmesinde, mesleki aç›dan flüpheci bir tutum izlenilmesi.* ,912 32,205 ,000
(D-20) Denetim firmas›n›n kendi oluflturdu¤u ba¤›ms›zl›k kriterleri ve yay›nlar›n›n da olmas›.* ,943 20,184 ,000
(D-21) Denetçilerin, belirli zaman dilimlerinde, farkl› müflterilerde rotasyona tabi tutulmas›.* ,953 16,276 ,000
(D-22) Muhasebe ve finansal raporlama konular›ndaki geliflmelerden müflteriyi bilgilendirmek.* ,986 4,598 ,033
(D-23) ‹fle al›nacak denetçilerin asgari niteliklerini gösteren yaz›l› bir ifle alma yönergesinin olmas›. ,999 ,369 ,544
(D-24) Denetim tamamlanma tarihinin yaln›zca yasalar ve müflterinin iste¤i esas al›narak saptanmas›. ,991 3,006 ,084
(D-25) Denetçilerin, y›lda en az bir defa mesleki bilimsel toplant›lara ve çal›flmalara kat›lmas›. ,992 2,655 ,104
(D-26) Denetlenen iflletmenin seçiminde ve iflin devaml›l›¤›nda, yöneticilerin ve sahiplerin itibarlar›. ,990 3,418 ,065
(D-27) Devam eden ifllerde, kapsam de¤iflikliklerinin denetim anlaflmas›na olan etkisi.* ,855 56,299 ,000
(D-28) Denetim firmas›n›n toplam cirosunun önemli bir bölümünün tek bir müflteriye ait olmamas›. ,995 1,737 ,188
(D-29) Denetim ekibinin oluflturulmas› için, yaz›l› olarak saptanm›fl politika ve prosedürlerin olmas›.* ,983 5,886 ,016
(D-30) Bir  müflteriye, befl y›l ve üstü sürelerde ayn› denetim ekibinin hizmet vermesi.* ,982 5,963 ,015
(D-31) ‹fl gücü ve zaman planlamas›n›n sorumlu ortak bafl denetçi taraf›ndan onaylanmas›. ,992 2,658 ,104
(D-32) Zaman planlamas›ndaki olumsuz sapmalar› önlemek için flüpheli ifllemlerde yüzeysel 

incelemelerle yetinilmesi.* ,979 7,242 ,007
(D-33) Sorumlu ortak bafl denetçi ve k›demli denetçilerin, tüm aflamalarda etkin görev almas›.* ,960 13,706 ,000
(D-34) fiayet zaman k›s›t› varsa, az bilinen veya cevab›ndan emin olunamayan teknik bir

muhasebe ve/veya denetim konusunun araflt›r›lmas›nda ayr›nt›lara inilmemesi.* ,961 13,478 ,000
(D-35) Denetim ekibi ile müflteri iflletmenin yöneticileri ve iç denetçileri aras›ndaki iletiflimin s›kl›¤›.* ,985 5,164 ,024
(D-36) Bir denetim firmas› denetçisinin mesleki kurum ve kurulufllarda uzman olarak görev almas›. ,997 1,026 ,312
(D-37) Bir denetim firmas›n›n piyasadaki itibar› ve ününün, kalite göstergesi olmas›. ,998 ,518 ,472
(D-38) Müflterinin faaliyet konusunda de¤ifliklik olup olmad›¤›n›n dönemsel olarak de¤erlendirilmesi.* ,948 18,343 ,000
(D-39) K›demli denetçinin denetlenen iflletmenin çal›flt›¤› sektör hakk›nda yeterli bilgiye sahip olmas›.* ,982 6,153 ,014
(D-40) Yasal ve teorik bilgileri içeren kapsaml› bir kütüphaneye (arflive) sahip olunmas›.* ,962 13,106 ,000

* Denetlenen ‹flletmelerin yöneticileri ile denetçilerin, farkl› görüfl ve tutumlar›n› ifade eden de¤iflkenler.
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Tablo 7: Ay›rma Analizi: S›n›fland›rma Sonuçlar› (a)

Tahmini Grup Üyeli¤i

Denetçi Müflteri Toplam

Orijinal Grup Üyeli¤i Denetçi 180 33 213
Müflteri 17 104 121

% Denetçi 84.5 15,5 100,0
Müflteri 14,0 86,0 100,0

(a) Do¤ru s›n›fland›rma Oran›: % 85’tir.

Diskriminant, fonksiyonunun do¤ru tahmin etme gücünün %85 oldu-
¤u görülmüfltür. Bu sonuç, ay›rma fonksiyonunun herhangi bir cevaplay›-
c›n›n  denetçi veya yönetici grubunda olup olmad›¤›n› %85 oran›nda do¤-
ru tahmin etti¤ini (s›n›fland›rd›¤›n›) göstermektedir. S›n›fland›rma oran›-
n›n herhangi bir tesadüfi s›n›fland›rmadan elde edilecek do¤ru s›n›fland›r-
ma oran›nda istatistiksel olarak önemli derecede farkl› olup olmad›¤›n›
test etmek gerekir. En yayg›n olarak kullan›lan tesadüfi ay›rma veya flans
modeli, tesadüfi s›n›fland›rma modelidir. Bu modelde herhangi bir bireyin
do¤ru s›n›fland›r›lma olas›l›¤›, P(do¤ru) hesapland›ktan sonra ay›rma
fonksiyonunun test örne¤indeki do¤ru s›n›fland›rmalar›n oran›n›n P(do¤-
ru) oran›ndan istatistiksel olarak büyük olup olmad›¤›n› oran testi ile test
etmek gerekir (Oran testi ile ilgili ayr›nt›l› bilgi için bak›n›z: Kurtulufl,
1998). Bu noktada Morrison’un önerdi¤i flans modeli kullan›lm›fl ve Z tes-
ti yap›lm›flt›r. Analizlerde bulunan P(do¤ru) de¤eri %52,3 ve Z de¤eri ise
12.11’dir. Bu sonuçlara göre %99 güven s›n›r›nda, ay›rma fonksiyonunun
tesadüfi ay›rmadan istatistiksel olarak çok daha iyi ay›rd›¤› sonucuna va-
r›lm›flt›r.      

5.4. Araflt›rman›n Bulgular›

Ay›rma analizi sonucu elde edilen ve denetim hizmeti alan iflletmelerin
yöneticileri ile ba¤›ms›z denetçilerin, kaliteli bir denetimin nitelikleri ko-
nusundaki farkl› tutumlar›n› gösteren  22 de¤iflken Tablo 3’de yer alan fre-
kans da¤›l›mlar› da dikkate al›narak afla¤›daki bölümde incelenmifl ve yo-
rumlanm›flt›r. 

Anlaml›l›k Düzeyi α = 0,01 Olan De¤iflkenler

• Bir denetim firmas›nda denetimin tüm aflamalar› için yap›lmas› gere-
ken ifllemleri aç›klayan bir yönergenin olmas›; gerçeklefltirilen faali-
yetlerin bu yönergeye uygunluk derecesinin incelenip onaylanmas› ve
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bu yönergeye uygun olarak yürütülmemifl ve tamamlanmam›fl ifllemle-
rin kesinlikle onaylanmamas› görüflüne denetçiler müflteri iflletmelerin
yöneticilerine göre daha yüksek bir oranda kat›lm›fllard›r.

• Denetim firmas›n›n aleyhine aç›lan davalarda, özensiz çal›flma ve ye-
tersiz bir denetim performans› konular›nda suçlu bulunmalar›n›n, de-
netim kalitesinin bir göstergesi olarak kabul edilmesine denetçiler ka-
t›lmazken, yöneticiler karars›z kalm›fllard›r.

• Müflteri iflletme yöneticileri denetim ekibinde görevlendirilecek k›-
demli denetçilerin seçiminde; en az›ndan son iki y›ld›r ayn› müflterinin
denetiminde görev alm›fl olanlar›n tercih edilmesinin, denetimin kali-
tesini artt›c› bir etkisi oldu¤u görüflündedirler. Bu konuyla ilgili olarak
denetçiler karars›z bir tutum göstermifllerdir.

• Bir denetim firmas› çeflitli pozisyonlarda görev yapacak olan denetçi-
lerin belirli niteliklere sahip olmalar› ve denetçilerin terfilerinde, bu ni-
teliklere sahip olma derecelerinin dikkate al›nmas› gereklili¤i görüflü-
ne, denetçiler, yöneticilere göre daha yüksek bir oranda ve kesinlikle
kat›lm›fllard›r. 

• Denetlenen iflletmelerin yöneticileri bir denetim firmas›n›n mevcut
müflterilerin ba¤l› bulundu¤u sektörler d›fl›ndaki  di¤er çeflitli sektörle-
re ait denetim plan ve programlar› da  gelifltirmifl olmalar› görüflüne
yöneticiler denetçilerden daha fazla kat›lm›fllard›r.

• Denetlenen firma yöneticileri; denetim kalitesini artt›r›c› bir etken ola-
rak, tamamlanm›fl bir denetim çal›flmas›n›n denetim ekibinde görevli
olmayan baflka bir sorumlu ortak bafl denetçi taraf›ndan da gözden ge-
çirilmesi gerekti¤i görüflüne kat›lmaktad›rlar. Ancak, denetçiler bu ko-
nuyla ilgili görüfllerinde karars›z kalm›fllard›r.

• Yeni bir denetim ifli kabul edilmeden önce, denetim firmalar› müflteri-
nin önceki denetçisi ile görüflerek müflteri hakk›nda bilgi toplamal›d›r.
Bu uygulaman›n gereklili¤ine denetçiler kesinlikle kat›l›rken, iflletme-
lerin yöneticileri bunun gerçeklefltirilmesi gere¤i ile ilgili  karars›z kal-
m›fllard›r.   

• Denetim çal›flmas›n›n tüm aflamalar›nda denetçilerin müflteri iflletme-
lerin ç›karlar› do¤rultusunda de¤il, denetçilik mesle¤i aç›s›ndan flüphe-
ci ve titiz bir tutum izleyerek görevlerini yerine getirmelidirler. Yöne-
ticiler kaliteli bir denetimin gerçeklefltirilmesi için denetçilerin bu dav-
ran›fl biçimine uymalar› gerekti¤i görüflüne k›smen kat›l›rken, araflt›r-
maya kat›lan denetçiler bu görüfle kesinlikle kat›lmaktad›rlar.               

• Kaliteli bir denetimin gerçeklefltirilmesi için ba¤›ms›zl›kla ilgili yasal
ve mesleki düzenlemelerin yan›s›ra, bir denetim firmas›n›n bu konuda
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kendine özgü kriterler saptamas› ve bunlar› uygulamas› ile ilgili görü-
fle denetçiler yöneticilere göre daha fazla kat›lmaktad›rlar. 

• Yöneticiler bir denetim ekibini oluflturan denetçilerin belirli zaman
aral›klar›nda rotasyona tabi tutulmalar› ve farkl› müflterilerin denetim
çal›flmalar›nda görevlendirilmelerine k›smen olumlu yaklaflm›fllard›r.
Denetçiler, denetim anlaflmalar› için yap›lacak iflgücü planlamalar›nda
rotasyon uygulamas›na oldukça önem vermekte bu uygulamalar›n de-
netim kalitesini önemli ölçüde etkileyece¤i görüflüne kesinlikle kat›l-
maktad›rlar.

• Denetim çal›flmas› yürütülürken, iflin kapsam›nda önemli bir de¤iflik-
lik olmas› durumunda denetim anlaflmas›n›n gözden geçirilmesi ve ye-
nilenmesi gere¤ine denetçiler kesinlikle kat›lmakta, yöneticiler ise k›s-
men kat›lmaktad›rlar.      

• Denetim çal›flmalar› yürütülürken; önceden öngörülememifl fakat, de-
netimin yürütülmesinde ortaya ç›kan ve detayl› araflt›rma yap›lmay›
gerektiren flüpheli ticari ifllemler ve uygulamalar karfl›s›nda, zaman
planlamas›nda meydana gelebilecek olumsuz sapmalar› önlemek ama-
c›yla yüzeysel incelemelerle yetinilmesine denetçiler kesinlikle kat›l-
mam›fllard›r. Yöneticiler denetim kalitesinin ve verilecek denetim gö-
rüflünün do¤rulu¤unu olumsuz yönde etkileyecek olan bu uygulama
biçimine k›smen kat›lmamaktad›rlar.

• Kaliteli bir denetim çal›flmas›n›n gerçeklefltirilmesinin sorumlu ortak
bafl denetçinin ve k›demli denetçilerin, denetimin planlanmas›ndan ra-
porun imzalanmas›na kadar, tüm aflamalarda etkin olarak görev alma-
lar›na ba¤l› oldu¤u görüflüne denetçiler iflletmelerin yöneticilerine gö-
re daha fazla kat›lmaktad›rlar.

• Denetçiler, az bilinen veya cevab›ndan emin olunamayan teknik bir
muhasebe ve/veya denetim konusu ile karfl›lafl›ld›¤›nda, zaman k›s›t›
olmas› durumunda, ayr›nt›l› araflt›rma yap›lmadan denetim çal›flmas›-
n›n yürütülebilece¤i görüflüne kesinlikle kat›lmamakta, fakat bu tür bir
çal›flma yöneticiler taraf›ndan k›smen kabul edilmektedir.

• Gerek eski müflteri ile tekrar çal›fl›lmas› durumunda gerekse sürdürül-
mekte olan bir denetim çal›flmas›nda, iflletmenin faaliyet konusunda
de¤ifliklik olup olmad›¤›n›n de¤erlendirilmesini denetçiler, yöneticile-
re göre daha önemli bulmaktad›rlar.  

• Denetçilerin mesleki geliflimine yard›mc› olmak amac›yla denetim fir-
malar›nda teorik bilgiler, yasal mevzuat ve süreli yay›nlar› içeren kap-
saml› bir kütüphane olmas› gere¤ine denetçiler yöneticilere göre daha
önem vermekte ve bunun önemine kesinlikle kat›lmaktad›rlar.
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Anlaml›l›k Düzeyi α = 0,05 Olan De¤iflkenler

• Yöneticiler, ba¤›ms›z denetim hizmetinin kapsam› içinde iç kontrol
sistemlerinin etkinli¤ini sa¤lay›c› yönde hizmet verilmesine denetçi-
lerden daha çok önem vermektedirler.

• Denetim hizmeti kapsam›nda, denetim ekibinin müflteriyi etkileyebile-
cek olan muhasebe ve finansal raporlama konular›nda denetlenen ifllet-
me yönetimini haberdar etmesi ve bilgilendirmesine yöneticiler, denet-
çilere göre daha çok önem vermifller ve bu hizmeti kesinlikle istedik-
lerini ifade etmifllerdir.

• Denetim ekiplerinin önceden saptanm›fl ölçütler, politika ve prosedür-
ler do¤rultusunda oluflturulmas› gere¤ine yöneticilerin, denetçilere gö-
re daha çok önem verdikleri görülmektedir.  

• Bir müflterinin denetiminde 5 y›l ve daha üstü sürelerle ayn› denetim
ekibinin görevlendirilebilece¤i yönündeki görüfle denetçiler kat›lma-
m›fllar, yöneticiler ise bu konuda karars›z kalm›fllar ve kesin bir yarg›-
ya varamam›fllard›r.                                   

• Denetlenen iflletmenin yöneticileri ve iç denetçileri ile bilgi al›flveriflin-
de bulunulmas› gere¤ine ve bunun yarar›na denetçiler, yöneticilerden
daha çok önem vermektedirler.

• K›demli denetçilerin, denetlenen iflletmenin faaliyet gösterdi¤i sektöre
ait yeterli bilgi ve tecrübeye sahip olmas›, denetçilerin, yöneticilerden
daha fazla önem verdi¤i bir kalite niteli¤i olarak tespit edilmifltir.

VI. Araflt›rman›n Genel Sonuçlar› ve Yorumlar

Bu çal›flma ba¤›ms›z denetim firmalar›nda görev yapan denetçiler (dene-
tim hizmeti sunanlar) ve denetlenen iflletmelerin yöneticilerinin (denetim
hizmetinden yararlananlar) kaliteli bir denetimin niteliklerine iliflkin gö-
rüfl ve tutumlar›nda farkl›l›k olup olmad›¤›n› araflt›rmak amac›yla yap›l-
m›flt›r. Araflt›rmadan elde edilen bulgular de¤erlendirildi¤inde her iki gru-
bun denetim kalitesine iliflkin görüfl ve tutumlar›nda önemli farkl›l›klar ol-
du¤u tespit edilmifltir. Bu farkl›l›klar›n genel olarak; denetçilerin sektör ve
denetlenen iflletme hakk›ndaki bilgi ve tecrübe derecesi; müflteri seçimin-
den denetçi görüflünün oluflturulmas›na kadar tüm aflamalarda mesleki
özen ve titizlik gösterilmesi; denetim firmas›n›n izledi¤i yönetim ve per-
sonel politikalar›; denetim firmalar›n›n teknik donan›m›; denetçiler aley-
hine aç›lan davalar; müflterilerin denetim hizmeti d›fl›ndaki alanlarda bek-
lentilerine cevap verilebilme derecesi; iflgücü planlamas›; kan›t toplama;
yeni bir denetim iflinin al›nmas› ve/veya yeni dönem için ayn› müflteriyle
denetim anlaflmas› yap›lmas› konular›nda ortaya ç›kt›¤› tespit edilmifltir. 
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Denetlenen iflletmelerin yöneticileri, denetim ekibi taraf›ndan, iflletme-
yi etkileyecek olan muhasebe ve finansal raporlama konular›ndaki gelifl-
melerle ilgili bilgi verilmesini, iflletmenin iç kontrol sisteminin etkin ola-
rak çal›flmas› için yard›mc› olunmas›n› beklemektedirler. Ayr›ca, denetim
ekibinde yer alacak k›demli denetçilerin ayn› müflterinin denetiminde da-
ha önceden görev alm›fl olmas›n›n kalite üzerinde önemli bir etkisi oldu-
¤unu vurgulam›fllard›r. Buna karfl›l›k, ayn› müflteri ile uzun süreli dönem-
leri kapsayan ve tekrarlanan denetimlerde ayn› denetim ekibini görevlen-
dirilebilece¤i konusunda karars›z kalm›fllard›r. Bu sonuç, denetlenen ifllet-
melerin ayn› denetim ekibiyle uzun y›llar çal›fl›lmas›n›n, denetçilerin ta-
rafs›zl›¤›n› ve objektifli¤ini olumsuz yönde etkileyebilece¤i bilincinde ol-
duklar›n› göstermektedir.

Yöneticiler, tamamlanm›fl denetimlerin çal›flma ka¤›tlar›n›n ve olufltu-
rulan denetim görüflünün ekip d›fl›ndaki baflka bir ortak bafl denetçi tara-
f›ndan tekrar gözden geçirilmesinin, kalite ve güvenilirlik aç›s›ndan
önemli oldu¤u konusunda birleflmifllerdir. Bunun yan›s›ra, kaliteli bir de-
netimin gerçeklefltirilebilmesi için, denetim ekibinin oluflturulmas›nda;
politika ve prosedürlerin önceden saptanm›fl olmas› ve bunlara uygun
davran›lmas›n›n önemini vurgulam›fllard›r. Denetlenen iflletmelerin yöne-
ticileri, denetim firmalar›n›n, mevcut müflterilerinin faaliyet gösterdi¤i
sektörlerin d›fl›ndaki di¤er tüm sektörler için de denetim plan ve program-
lar› gelifltirmifl olmalar›n› gerekli görmektedirler.

Denetçilerin denetim hizmeti alan iflletmelerin yöneticilerinden farkl›
ve önemli gördükleri kalite nitelikleri ise, genel anlamda denetimin yürü-
tülmesi ile ilgili tüm aflamalar ve bu aflamalarda özen ve titizlik standard›
konusunda yo¤unlaflm›flt›r. Denetçiler kaliteli bir denetimin vazgeçilmez-
leri aras›nda; sorumlu ortak bafl denetçinin ve k›demli denetçilerin dene-
timin planlanmas›, kan›tlar›n toplanmas› ve bulgular›n raporlanmas› afla-
malar›nda etkin olarak iflbafl›nda görev almalar›n› önemli görmektedirler.
Denetimin tüm aflamalar›nda denetim firmas› çal›flanlar›n›n ve denetim
ekibinin müflteri iflletmenin istek ve ç›karlar› do¤rultusunda de¤il, kamu-
nun ç›karlar› do¤rultusunda titiz bir çal›flma gerçeklefltirmelerinin önemli
bir kalite niteli¤i oldu¤unu vurgulam›fllard›r.

Yeni bir müflterinin seçiminde önceki denetçi ile görüflmenin, devam
etmekte olan denetim anlaflmalar›nda iflin kapsam›nda ve müflterinin faali-
yetlerinde de¤ifliklik olup olmad›¤›n›n de¤erlendirilmesinin kalite üzerin-
de etkili oldu¤unu vurgulam›fllard›r. Kaliteli bir denetim çal›flmas›nda, de-
netlenen iflletmenin çeflitli pozisyonlardaki yöneticileri ve iç denetçileri
ile iletiflim kurma ve bilgi al›flveriflinin önemli bir rolü oldu¤u görüflünde-
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dirler. Denetim ekibini oluflturan denetçilerin denetlenen sektör hakk›nda
yeterli derecede bilgi sahibi olmalar› önemli bir kalite niteli¤i olarak alg›-
lanmaktad›r. K›demli denetçilerin ayn› müflterinin denetiminde tekrar gö-
rev almas›n›n kaliteyi artt›rd›¤› yolunda karars›z bir tutum sergilemifller-
dir. Bu görüfle paralel olarak iflgücü planlamas›nda denetçilerin farkl› de-
netim anlaflmalar›nda görevlendirilerek rotasyona tabi tutulmalar› gerek-
ti¤i görüflünü desteklemifller, bir müflteriyi uzun sürelerle ayn› denetim
ekibinin denetlemesine kat›lmam›fllard›r. Bu tür uygulamalar›n denetçi
ba¤›ms›zl›¤›na gölge düflürebilece¤i ifade edilmifltir.

Araflt›rman›n sonuçlar›na göre; zaman k›s›t› olmas› ya da zaman plan-
lamas›nda sapmalar olas›l›¤› durumunda bile, denetçiler flüpheli ticari ifl-
lemler ve uygulamalar konular›nda gereken ayr›nt›da incelemelerin kesin-
likle yap›lmas› gerekti¤i yönünde görüfl birli¤i içindedirler. Ayr›ca araflt›r-
maya kat›lan denetçiler, kaliteli denetim çal›flmalar›n›n gerçeklefltirilmesi
için, denetimin her aflamas›nda yap›lacak iflleri ve uyulacak kurallar› aç›k-
layan bir el kitab›n›n olmas›; yasal düzenlemelere ilave olarak denetim fir-
malar›nda, denetçinin tarafs›zl›¤›n› ve objektifli¤ini pekifltirecek ba¤›m-
s›zl›k kurallar›n›n ve uygulamalar›n gelifltirilmesi; firma içi pozisyonlara
yükseltilmelerde nitelikli personelin seçimine iliflkin personel ve yönetim
politikalar›n›n uygulanmas› ve denetçilerin mesleki geliflmelerini sa¤la-
mada etkin bir araç olan kapsaml› bir kütüphane ve arflive sahip olunma-
s›na da yöneticilere göre daha fazla önem vermektedirler.

Araflt›rmam›z›n sonuçlar› genel olarak de¤erlendirildi¤inde, bu alanda
daha önce yap›lm›fl olan araflt›rmalardan (Carcello ve di¤erleri, 1992;
Schroeder ve di¤erleri, 1986;  Meier ve Fuglister, 1992) elde edilen sonuç-
larla paralellik gösterdi¤i görülmektedir. 

Sonuç olarak, denetim hizmeti alan iflletmelerin yöneticileri, kaliteli
bir denetimin en önemli niteliklerinin,  denetim hizmeti kapsam›nda etkin
iç kontrol sistemleri ve iflletmeyi ilgilendiren muhasebe konular›nda bilgi
verilmesi ve denetçilerin denetlenen iflletme ve ba¤l› bulundu¤u sektör ile
ilgili yeterli derecede bilgi ve deneyim olmalar› gerekti¤i görüflündedirler.
Denetçiler; denetlenen iflletmenin yöneticileri ile bilgi al›flverifli yap›lma-
s›n›; denetçinin sektörlerle ilgili bilgi ve deneyim derecesini; denetimin
tüm aflamalar›nda her kademedeki denetçinin görevlerini titizlikle, tam ve
eksiksiz olarak yerine getirmesini; denetçilerin ba¤›ms›zl›k ve tarafs›zl›-
¤›n›, kaliteli bir denetimin tafl›mas› gereken nitelikler olarak görmektedir-
ler. 
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r›ca Malmquist endeksinden faydalanarak, krizin bankac›l›k üzerine etkilerini
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de¤iflimlerini tetkik etmektedir. Kriz öncesi ve sonras› sonuçlar göstermekte-
dir ki, 1992-96 zaman diliminde banka verimlili¤i takriben V-fleklinde bir mo-
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bankalar›n etkinliklerinin azalmas›ndan ziyade, teknolojilerinin gerilemesi
olarak gözükmektedir. Banka mülkiyetine dayal› incelemeler ise, krizin en
fazla yabanc› bankalar› ve en az da kamu bankalar›n› etkiledi¤ini göstermek-
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I. Girifl

Sürekli büyüme e¤iliminde olan ve 1993 y›l›n›n son aylar›nda ekonomik
dengeleri tehdit edecek boyutlara varan ülkenin makro ekonomik prob-
lemleri, 1994 y›l›nda ciddi bir mali krize dönüflmüfltür. Reel ve mali eko-
nomi üzerinde oldukça y›k›c› etkiler b›rakan 1994 krizi, finansal sektörün
verimlili¤i, teknolojisi ve etkinli¤i ba¤lam›nda hala incelenmemifltir.1

1994 krizinin akabinde, Türk ekonomisi % 6 gerilemifl (ki bu y›ll›k üre-
tim alan›nda o zamana kadarki rekor düflüfltür), y›l›n ilk üç ay›nda Türk
Liras› Amerikan Dolar› karfl›s›nda % 50’den fazla de¤er kaybetmifl, T.C.
Merkez Bankas›’n›n döviz sto¤unun yar›s› erimifl, faiz oranlar› s›çram›fl
ve enflasyon oran› üç haneli rakamlara ulaflm›flt›r.2 Kriz, bankalar› da çok
olumsuz yönde etkilemifltir. 1994 y›l›nda bankalar›n toplam mal varl›kla-
r›nda yaklafl›k % 30 azalma olmufltur. Türkiye’deki krizin sebepleri ve ge-
liflimi, son Uzakdo¤u ve Latin Amerika krizlerine oldukça benzerlik gös-
termektedir. Baz› gözlemcilere göre, 1994 Türkiye krizi büyük ölçüde
1995 y›l›nda son bulmufltur. Kriz komisyonu ve IMF ile ortak oluflturulan
istikrar program›n›n krizin olumsuz etkilerini önemli ölçüde frenledi¤ine
inan›lmaktad›r.

Son zamanlarda bütün dünyay› ve Türkiye’yi saran mali krizler çerçe-
vesinde, Türkiye’nin 1994 deneyimi kapsaml› araflt›rmaya de¤er gözük-
mektedir. Türkiye’de sürekli nükseden krizlerin varl›¤›, geçmiflteki hata-
lar›n dikkatle incelenmesini gerektirmektedir. Bilhassa, bu tür floklar›n
banka performans› üzerine etkisinin analizi, bankalar›n kriz zaman› ve
sonras›ndaki tecrübelerine ve politikalar›na ›fl›k tutabilir. Ayr›ca bu analiz,
al›nan gerekli tedbirlerin baflar›s›n› de¤erlendirmemize de yarayabilir.
Türkiye’nin 1994 krizinin benzerlerine göre daha k›sa sürüp sürmedi¤i
mevzusu önemli bir araflt›rma konusudur. Bu ba¤lamda elde edece¤imiz
sonuçlar benzer problemler yaflayan di¤er ülkelere de yard›mc› olabilir.
Araflt›rma yönünden ise bu çal›flma, bankalar›n etkinlik ve verimlilikleri-
ni mali krizle iliflkilendiren ilk çal›flmalar aras›nda yer alacakt›r. Paramet-
rik olmayan Malmquist Toplam Faktör Verimlili¤i (TFPCH) endeksi yar-
d›m›yla, krizin bankac›l›k performans› üzerine etkileri, verimlilik de¤ifli-
mi ve bu de¤iflimin unsurlar› (teknik de¤iflim ve etkinlik de¤iflimi) kriz sü-
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1 Genel anlamda, hem reel sektör hem de finans sektörü krizin etkilerine maruz kalm›flt›r.
Bundan dolay›, 1994 krizine atfen, ekonomik kriz ve finansal kriz terimlerini dönüflüm-
lü olarak kullanmaktay›z.

2 Celasun (1998)’un vaka çal›flmas›, 1994 krizi ile ilgili gerçekleri kriz öncesi ve s›ras›n-
daki genel ekonomik flartlar› inceleyerek sunmaktad›r. 



resi, öncesi ve sonras› için hesaplanarak incelenmektedir. Sonuçlar, 1994
ekonomik krizinin banka verimlili¤i, teknolojisi ve etkinli¤i üzerinde cid-
di tesirleri oldu¤unu göstermektedir. Örne¤in, mali sistemin kriz öncesi
verimlilik seviyesine dönmesi yaklafl›k 2 y›l sürmüfltür. Devlet deste¤ini
arkas›na alm›fl kamu bankalar› d›fl›nda, bütün bankalar, özel veya yaban-
c›, öncü veya öncü olmayan, bu krizden çok olumsuz etkilenmifl gözük-
mektedir. 

Makale flu flekilde düzenlenmifltir. Girifl k›sm›n› takiben, ilk bölümde
1994’teki mali problemlere sebebiyet veren faktörler detayl›ca incelen-
mektedir. ‹kinci bölümde, Türkiye’nin kriz öncesi ve sonras› ekonomik ve
mali göstergeleri ›fl›¤›nda durumu tasvir edilmektedir. Üçüncü bölümde,
performans skorlar›n› hesaplamakta, yararlan›lan VZA (DEA) kaynakl›
Malmquist TFPCH endeksi tart›fl›lmaktad›r. Dördüncü bölümde, veriler
ve banka girdi ve ç›kt›lar› ele al›nmaktad›r. Beflinci bölümde, krizin ban-
kac›l›k verimlili¤i ve etkinli¤i üzerindeki tesiri detayl›ca analiz edilmek-
tedir. Ve alt›nc› bölümde, bu çal›flmam›zda elde etti¤imiz neticeler ve ge-
lecekteki muhtemel bankac›l›k problemlerine karfl› önerece¤imiz önlem-
ler tart›fl›lmaktad›r.

II. Literatür Taramas›

Bu k›s›mda, bankac›l›k sektörü krizine neden olabilecek mekanizmalar›n
alt›n› çizmeye çal›flaca¤›z. Bu analiz, son yirmi y›lda bir çok ülkede mey-
dana gelen bankac›l›k krizlerinden elde etti¤imiz teorik sonuçlar› kapsa-
maktad›r. Bankac›l›k krizi üzerinde bugüne kadar yap›lan çal›flmalar›n ço-
¤u “vaka çal›flmalar›” fleklindedir; sadece birkaç› ekonometrik analiz içer-
mektedir.

Bilindi¤i gibi, kar maksimizasyonu hedefi öz sermaye maksimizasyo-
nu hedefinden farkl›l›k arz etmektedir. Kar maksimizasyonunun hedefi,
banka idarecisini getirisi en çok ve maliyeti en düflük projelere yönlen-
dirmektedir. Ancak, banka daha fazla getiri için, ya daha fazla risk almak
ya da iflletme masraflar›n› daha fazla düflürmek zorundad›r. Bununla bir-
likte, artan risk banka varl›klar›n›n piyasa de¤erinde ve net karda önemli
ölçüde dalgalanmalara sebep olmaktad›r. Di¤er yandan, öz sermaye mak-
simizasyonu hedefi, banka idarecisinin, daha fazla getiri vaat eden f›rsat-
lar›, bu getirilerin gerçekleflmeme veya iflasa neden olma ihtimalleriyle
beraber de¤erlendirmesini gerektirir. Bu yüzden, temel finans teorisi ban-
ka sahiplerinin ç›karlar›n› maksimize etmesi için istihdam edilen banka
yöneticilerini, yüksek getiri vaat eden u¤rafllar›n rizikosu üzerine de ciddi
düflünmeye sevk etmektedir. Bu kayg›n›n sebebi, fazla risk alan bankala-
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r›n daha çok likidite ve iflas sorunlar›yla karfl›laflmas›d›r. Stiglitz
(1972)’in belirtti¤i gibi, s›n›rl› yükümlülük, mevduat sigortas› ve di¤er
gizli ve aç›k devlet korumalar› banka sahiplerini ve idarecilerini daha faz-
la risk almaya ve ahlaki tehlikeye (moral hazard) teflvik edebilir. Dolay›-
s›yla, banka idarecileri ço¤u zaman sosyal olarak optimal olandan daha
fazla risk almak isterler.3

‹flletme masraflar›n›, mevduat ç›k›fllar›n› ve borç yükümlülüklerini
karfl›lamak için gerekli olan nakit ak›mlar›, borç servisi ödemelerinden,
yeni borç almalardan ve de¤erli k›ymet sat›fllar›ndan elde edilen kaynak-
larla karfl›lanamazsa, bir bankan›n faaliyetlerinin sona ermesi kaç›n›lmaz-
d›r. Banka iflas›na neden olan süreç kendi kendini besler niteliktedir. Bir
bankan›n faaliyet riski zamanla artarsa, kredi kurulufllar› verdikleri borca
karfl›l›k daha yüksek faiz talep ederler ve hissedarlar da paylar›n› satarak
bankan›n hisse fiyatlar›n›n düflmesine sebep olurlar. Bu geliflme, fon ma-
liyetlerini yükselterek ve mevduat sigortas› olmayan ortamlarda bankala-
ra ak›nlara sebep olarak zaten kötü durumda olan bankalar›n likidite prob-
lemlerini art›rmaktad›r. Ayakta kalmak için güvenli¤in ve mali gücün ha-
yati etkenler oldu¤u bankac›l›k sektöründe, bankalara ak›n (bank runs)
kendi kendini besleyerek yay›lmac› hale gelebilmektedir. E¤er mevduat
sahipleri di¤er insanlar›n paralar›n› geri çekmek için bankalara koflufltuk-
lar›n› düflünürlerse, kendileri de paralar›n› geri çekmek için bankalara
ak›n ederler. Sistem krizi bir kaç kurumdaki problemlerin di¤er güvenli
kurumlara s›çramas› ihtimalidir. Yeteri kadar bilgiye sahip olmayan mudi-
lerde di¤er bankalar›n da ayn› tehlikeye maruz olduklar› flüphesini do¤ur-
mad›kça, tek bir bankaya hücum tabii ki sistem çap›nda bir kriz do¤urma-
mal›d›r (Bhattacharya and Thakor, 1994)

Banka problemleri çeflitli iç (kontrol edilebilir) ve d›fl (kontrol edile-
mez) faktörlerden ileri gelmektedir. Dahili faktörler yetersiz öz sermaye,
yolsuzluk, zay›f yönetim kalitesi, zay›f malvarl›¤› kalitesi, yanl›fl kredi
yönetimi, likidite, faiz, döviz kuru ve faaliyet riskleriyle beraber yetersiz
kredi analizi, yetersiz kredi düzenlemesi ve yetersiz borç dökümantasyo-
nu gibi faktörlerdir. Di¤er yandan, d›fl faktörler kötü ekonomik flartlar›,
mevzuattaki olumsuz de¤iflmeleri, bankaya borçlu firma ve flah›slar›n fa-
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3 Ahlaki tehlike (moral hazard) literatürde ekonomik birimlerin bir mukavaleye girdikten
sonra diger taraf›n muhtemelen zarar›na sonuçlanacak rizikolu ifllere girmesi tehlikesi
olarak tarif edilir. Yeterli önlemlerin olmad›¤› flartlarda bir bankadan kredi alan kifli ve
kurumlarin riskli (ayn› zamanda yüksek kar vaat eden) projelere yat›r›m yapmas› bir ah-
laki tehlike örne¤idir.



aliyetlerini saran olumsuz çevresel de¤iflimleri ve do¤al felaketleri içine
almaktad›r. D›fl problemleri önlemek için yapacak fazla bir fley yoktur. Fa-
kat etkili kredilendirme ifllemi gibi profesyonel yönetim uygulamalar› di-
¤er problemleri belirgin düzeyde azaltabilir. Her ne kadar, güvenli kredi
politikas› çerçevesinde sa¤lam kredi analizi prensiplerine ba¤l›l›k, banka
varl›klar›nda gözlemlenen problemlerin s›kl›¤› ve derinli¤ini azaltsa da,
bu tip problemleri tamamen ortadan kald›rmak fiilen imkans›zd›r. Bazen,
yetersiz bilgiye ve tam olmayan analitik prosedürlere dayanabildi¤i için,
kredi analizi hatal› olabilmektedir. Borçlu borç ald›ktan sonra ekonomik
flartlar de¤iflebilir, dolay›s›yla borçlu borçlar›n› ödemekte zorluk çekebilir.
Di¤er yandan, flartlar el verirse borçlu borçlar›n› ödememe yoluna da gi-
debilir. Dolay›s›yla, ancak hiç kredi riski almayarak, ki bu pratikte s›f›r
kredi ve s›f›r karl›l›k demektir, kredilerin geri dönmeme riskini tamamen
ortadan kald›rabiliriz. (Ifl›k ve di¤erleri, 2001)

Yak›n geçmifl göstermektedir ki, son yirmi y›lda bir çok ülkede tecrü-
be edilen sistemsel banka krizlerinin artmas› bozulmufl makro ekonomik
çevreyle yak›ndan ilgilidir. Ayr›ca, banka iflaslar›, 1980’lerde ABD’de
gözlendi¤i gibi, bölgesel ekonomik s›k›nt›lara paralellik arz etmektedir.
Örne¤in, ABD’nin orta bat›s›ndaki zirai ve güney bat›s›ndaki enerjik
problemler her ölçekten birçok bankan›n iflas›n› beraberinde getirmifltir.
1990’lar›n bafllar›nda arz eden gayrimenkul problemleri yine bu ülkede
genifl ölçekli bankac›l›k krizine sebep olmufltur. Bilindi¤i gibi, ekonomik
flartlardan kaynaklanan problemler portföy çesitlili¤iyle azalt›labilir. Yal-
n›z, toplam riski, küçük ülkeler veya dar bölgelerde faaliyet gösteren ve-
ya tek bir sektöre hizmet eden bankalarda portföy çeflitlemesiyle tamamen
yok etmek imkans›z, minimuma indirmek ise çok zordur. 

Kötüye giden bir ekonomik ortamda, flirketler maliyetlerini örtecek ka-
dar kazanç edinememe gibi bir çok de¤iflik problemlere maruz kalmakta-
d›r. D›fl faktörler, örne¤in bütün sistemi tehdit eden ve olumsuz etkileri
portföy çeflitlemesi ile giderilemeyen mali ve ekonomik floklar, her s›n›f-
tan iflletmenin sistemik problemlere karfl› zaafiyetini büyük ölçüde art›r›r-
lar. fiayet borçlular›n düflen performanslar› bankalar›n donuk aktiflerinin
(ödenmeyen kredilerinin) hacmini art›r›yorsa, bu olumsuz durum sonun-
da hem reel hem de mali sektöre önemli ölçüde zarar verebilir. Bu mana-
da, banka problemleriyle ekonomik floklar aras›nda pozitif bir iliflkiden
söz edilebilir. Finansal arac› kurulufllar›n sa¤lad›¤› en önemli hizmetler-
den biri “vade dönüflümü”dür; yani k›sa vadeli fonlar›n (vadesiz ve vade-
li mevduatlar›n) uzun vadeli fonlara (ticari ve s›nai kredilere) dönüfltürül-
mesidir. Bu yüzden, çok sa¤lam aktif portföyüne sahip olan bankalar bile,
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e¤er aktifleri ve pasifleri aras›ndaki vade farkl›l›¤› afl›r› ise, yaflam soru-
nuyla karfl› karfl›ya kalabilirler. Basitçe bunun sebebi, bankalar›n mudile-
rine yeni fonlar toplarken cari fiyatlar› ödemek zorunda kalmas›, fakat fa-
iz oranlar›nda meydana gelen de¤ifliklikleri sabit faizle borçlanan kredi
müflterilerine yans›tamamas›d›r. Bundan dolay›, k›sa vade faiz oranlar›n-
daki beklenilmeyen art›fllar genifl ölçekli bankac›l›k krizine sebebiyet ve-
rebilir.4 Bilindi¤i gibi, bankalar›n faiz gelirleri ve faiz giderleri aras›ndaki
farka “spread” denir. ABD’de 1980’lerin sonunda yüzlerce Tasarruf ve
Kredi Kurumunun (T&K) çöküflü faiz gelirlerinin faiz giderlerini karfl›la-
yamamas›na (negatif spread’e) dayanmaktad›r. 1979-1980 aras›nda,
ABD’de faiz oranlar›nda rekor bir art›fl görülmüfltür. Daha yüksek getiri
elde etmek için, T&K’lerde tutulan mevduatlar›n ço¤u geri çekilmeye
bafllanm›flt›r. Bunun üzerine, T&K’ler maliyetine bakmadan yüksek piya-
sa faizleriyle kaçan mevduatlar› ikame etmeye çal›flm›fllard›r. Fakat, bu
kurumlar›n uzun vadeli kredilerinin ço¤u düflük oranl› faiz ortam›nda ve-
rilmifltir. Kredilerin vadesi artt›kça, negatif spread problemi daha da art-
maktad›r. Böylece, bu yüksek faiz flartlar›nda oluflan negatif spread ev
kredilerinin vadesi yaklafl›k 30 y›l olan T&K’leri, ticari kredilerinin vade-
si 3-7 y›l› nadiren geçen  ticari bankalardan daha çok sarsm›flt›r (Kane,
1989).

Bilhassa, banka denetiminin zay›f oldu¤u ve yolsuzluklara karfl› ç›kar›-
lan kanunlar›n çabuk ihlal edildi¤i ülkelerde, bankac›l›k sektörünün ser-
bestlefltirilmesi, genifl çapl› “vurgun”lara ve bankac›l›k krizlerine zemin
olabilmektedir. Vurgun iki flekilde olabilir: banka idarecileri ya afl›r› riskli
projelere ya da bataca¤› kesin oldu¤u halde zimmetlerine para geçirme im-
kan› veren projelere yat›r›m yaparlar. Akerlof ve Romer (1993)’e göre, yol-
suzluk olay› 1970’lerin sonunda fiili’de meydana gelen bankac›l›k krizinin
merkezinde yer alm›flt›r.5 Yüksek enflasyona karfl› stabilizasyon program-
lar›n›n uyguland›¤› ülkelerde de genifl çapta bankac›l›k problemleri ç›kabi-
lmektedir. Bu ülkelerdeki kronik enflasyon, ödeme ak›fllar›ndan kolay ge-
lir elde eden balon bir mali endüstri do¤urur (English, 1996). E¤er enflas-
yon sorunu önemli ölçüde afl›l›rsa, bu ülkelerin bankalar› en önemli gelir-
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4 K›sa vadeli faiz oranlar› bir çok nedenden dolay› t›rman›fl gösterebilir, örne¤in enflas-
yon oran›ndaki art›fllar, reel faizlerin artmas›na sebep olan daha s›k› para politikalar›na
geçifl, uluslararas› faiz oranlar›ndaki art›fllar, finansal aç›lma çerçevesinde faizlerin ser-
best b›rak›lmas› (Pill and Prahan, 1995), ve spekülatif dövize kaç›fllar› önleme gere¤i gi-
bi (Valesco, 1987; Kaminsky and Reinhart, 1996).

5 Akerlof ve Romer (1993)’e göre ABD’de görülen T&K krizi de k›smen ya¤mac›l›k kay-
nakl›d›r.



lerinden birinin yok oldu¤unu görürler. Bu da, genifl çapl› banka problem-
lerine neden olabilir. Lindgren (1996) yak›n geçmiflte vuku bulan Brezilya
ve Rusya’daki bankac›l›k sorunlar›n› böyle aç›klamaktad›r.

E¤er yerel para biriminin de¤eri, ani ve kayda de¤er bir biçimde düfler-
se, bankalar›n genifl aç›k pozisyonlar›, sistemik bankac›l›k krizine sebep
olabilmektedir. Mishkin’e (1996) göre, döviz borçlar› 1995’te Meksi-
ka’da, 1990’lar›n bafl›nda ‹skandinavya ülkelerinde ve 1994’te Türkiye’de
yaflanan banka krizlerinin en önemli nedenlerden birisidir. Kaminsky ve
Reinhart (1996) döviz krizinin genellikle bankac›l›k krizine ya öncülük ya
da efllik etti¤ini belirtmektedir. 1990’lar›n bafl›nda Latin Amerika, Asya ve
Do¤u Avrupa ülkelerinde görüldü¤ü gibi yabanc› sermayenin ani kaç›fl› da
bankac›l›k krizine yol açabilmektedir. “S›cak para” ad› verilen yabanc›
fonlar genellikle ülke içi kredi sto¤unun artmas› demek oldu¤undan baflta
olumlu karfl›lan›rlar (Khamis, 1996). Fakat, ekonomideki ani de¤iflimlere
karfl› yabanc› sermaye çok duyarl›d›r. E¤er yerli faizler düflerse veya eko-
nomiye güven aniden sars›l›rsa, yabanc› yat›r›mc›lar çabucak fonlar›n› ge-
ri çekerler ve bunu takiben yerli bankac›l›k sektörü ak›flkanl›¤›n› yitire-
bilmektedir (Calvo ve di¤erleri, 1994). Ayr›ca, yabanc› paraya spekülatif
ak›nlar› engellemek için sabit kur uygulayan ülkelerde de bankac›l›k kri-
zi ç›kabilmektedir. E¤er ekonomik birimler, bir devalüasyon beklentisi
içinde ise, bankalardaki mevduatlar›n› dövize çevirmeye çal›fl›rlar, bu da
aynen 1995’te Arjantin’de yafland›¤› gibi yerli bankalar›n ak›flkanl›¤›n›
azalt›r (Demirgüç-Kunt ve Detragiache, 1997).

E¤er bir banka mevduat sigortas›na sahip de¤ilse ve aktif portföyünün
kalitesi kötüleflirse, mudiler banka iflas etmeden önce acilen paralar›n›
çekmek isterler. Bu hareket kendi kendini besleyen bir mekanizmad›r.
E¤er di¤er bankalar›n mudileri, bir bankaya özgü olan bu problemi bir
aysberg büyüklü¤ündeki sektör problemlerinin su yüzüne ç›kmaya
bafllamas› olarak alg›larlarsa, panik bafllar ve bir bankan›n problemi sis-
tem problemine dönüflür. Aç›k veya gizli mevduat sigortas› uygulamalar›
bu tip banka ak›nlar›n› önleyebilir. Bankalar, mudilerini korumak için
devletten veya özel sigorta kurumlar›ndan tam ya da k›smi sigorta sat›n
alabilirler. Ancak, mevduat sahipleri hükümete banka iflaslar›n› önleyece-
¤i konusunda inan›rlar veya iflas durumunda kay›plar›n›n telafi edilece¤i-
ni düflünürlerse, bu durumda gizli bir sigortadan söz edilebilir. Di¤er ta-
raftan, e¤er mevduat sigortas› primleri banka portföyü riskiyle orant›l› de-
¤ilse, bankalar için yüksek risk almak rasyonel bir davran›flt›r (Kane,
1989). Afla¤›da da de¤inece¤imiz gibi, bilhassa afl›r› risk üstlenme f›rsat-
lar›n›n bol oldu¤u liberal bankac›l›kta, mudilere ve/veya di¤er banka ala-
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cakl›lar›na verilen aç›k veya gizli hükümet garantileri bu tür ahlaki prob-
lemleri fliddetlendirebilir.

Son y›llarda, bütün ekonomik birimler h›zla de¤iflen bir finansal or-
tamda faaliyet göstermektedir. Halen devam etmekte olan global boyutta-
ki yap›sal de¤iflmeler, son yirmi y›lda bir çok ülkeyi kapsayan finansal
sektör liberalleflmesine ba¤lanmaktad›r. 1980-95 aras›nda, 53 ülkeyi kap-
sayan bir deneysel çal›flmada, Demirgüç-Kunt ve Detragiache (1998) ban-
kac›l›k krizi ve serbestleflme (deregulation) aras›ndaki iliflkiyi incelemifl
ve sonuç olarak bankac›l›k krizinin daha çok liberalleflmifl finansal sis-
temlerde vuku buldu¤unu belirlemifltir.6 Ancak, bu yazarlar kurumsallafl-
man›n güçlü oldu¤u ortamlarda, yani hukuka sayg›n›n oldu¤u, yolsuzlu-
¤un az oldu¤u ve yap›lan kontratlara riayeti sa¤layan bir düzenin oldu¤u
sistemlerde, finansal serbestleflmenin bankac›l›k sektörünün k›r›lganl›¤›
üzerindeki etkisinin pek de güçlü olmad›¤›n› ifade etmektedirler. Bu ça-
l›flma, di¤er bir çok önemli nokta yan›nda, bilhassa “b›rak›n›z yaps›nlar”
felsefeli sistemlerde, bankac›l›k sektörünün hem etkin denetlenmesinin
hem de s›k› düzenlemesinin önemini vurgulamaktad›r. Bu tespit bafllan-
g›çta çeliflkili gözükebilir. Ancak bu tespit, ileride bankac›l›k krizlerinin
ortaya ç›kmas›n› çok geç olmadan önlemek için, denetleme birimlerince
bankalar›n yak›ndan takip edilmesinin gere¤i ve sistem çap›nda krizlere
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6 Yazarlar bu bankac›l›k krizi ve liberalleflme aras›ndaki pozitif iliflkiyi baflka nedenlere
de ba¤lamaktad›rlar: (1) S›k› denetim alt›ndaki mali sistemlerde, genelde riskli at›l›mla-
r› s›n›rlayan banka kredi faizi tavanlar› mevcuttur. Bankac›l›k liberalleflmesi alt›nda bir
kez kredi faizleri serbest b›rak›l›nca, bankalar yüksek getiri umuduyla riskli f›rsatlar pe-
flinde koflmaya bafllarlar. Ancak, ne kadar çeflitlendirilmifl olsa da, bankalar›n riskli at›-
l›mlar› içeren portföyleri umumiyetle iktisadi ve mali floklara karfl› dayan›kl› de¤ildir.
(2) Portföy riskini yönetmek karmafl›k bir ifltir ve uzmanl›k gerektirir. S›k› bir flekilde
korunmufl bir mali sistemde yetiflen banka personeli risk yönetimi için gerekli tecrübe
ve yeteneklere sahip olmayabilir. (3) Faiz oranlar›n› piyasan›n belirledi¤i liberallefltiril-
mifl bir mali sistemde, koruma alt›ndaki bir sisteme göre nominal faiz oranlar›n›n afl›r›
dalgalanmas› daha muhtemeldir. (4) ‹yi geliflmifl bir bankalar aras› (interbank) piyasa-
dan önce liberalleflme olursa, bankalar likidite s›k›nt›lar›n› (k›sa vadeli fon ihtiyaçlar›n›)
halletmekte zorlanabilirler. (5) Daha fazla risk üstlenme f›rsatlar› liberal bir ortamda da-
ha çoktur. Bu yüzden, banka idarecilerinin verdikleri kredi kararlar›n›n do¤ru olmama
ihtimalini göz ard› ettirecek her türlü mekanizma, mesela s›n›rl› yükümlülük, gizli ve
aç›k mevduat sigortas› ve bankalar›n öz de¤erlerindeki erozyon, bilhassa liberal bir ma-
li sistemde tehlike oluflturur. (6) Bir çok ülkede uluslararas› sermaye hareketleri üzerin-
deki k›s›tlamalar serbestlefltirildi; ya azalt›ld› ya da kald›r›ld›. Yaln›z bu geliflme, ya ül-
kedeki faiz oranlar›n›n düflmesini, ya yabanc› sermayenin yüksek devalüasyon sonras›
kaç›fl›n›, ya da yüksek döviz pozisyonu aç›klar›n› beraberinde getirdi¤i için bankalar›n
k›r›lganl›¤›n› art›rm›flt›r.        



yol açabilecek içte ve d›flta meydana gelen olumsuz geliflmelerin önceden
belirlenmesi ihtiyac› olarak alg›lan›rsa, o zaman hem serbestleflmeden
hem de s›k› düzenlemeden bahsetmek bir çeliflki say›lamaz.

Banka düzenleyicilerinin krizlere sebebiyet veren mekanizmalar› an-
lama çabalar›na yard›m için baz› araflt›rmalar yap›lm›flt›r. Fakat, önceden
de belirtildi¤i gibi, bu çal›flmalar›n ço¤u vaka çal›flmalar› olup, sadece bir
kaç ekonometrik analiz bulunmaktad›r.7 Örne¤in, Gonzales-Hermosillo
(1996) 1991-95 y›llar›n› içeren Meksika datas› ile banka iflaslar›n› tah-
min etmek için ekonometrik bir model uygulam›flt›r. Yine bu ba¤lamda,
Kaminsky ve Reinhart (1996) makroekonomik de¤iflkenlerin bankac›l›k
krizi öncesi ve sonras›ndaki seyirlerini incelemifltir. Amaçlar›, 20 ülkenin
verilerini kullanarak, finansal s›k›nt›lar› tahminlerde kullan›lacak “erken
uyar› sinyalleri”ni keflfetmekti. Elde ettikleri sonuçlar göstermektedir ki,
döviz rezervlerindeki azalma, yüksek reel faiz, düflük üretim art›fl› ve his-
se fiyatlar›ndaki düflüfl yaklaflmakta olan krizlerin erken habercileridir.
Di¤er baz› deneysel çal›flmalar da, (örne¤in, Gorton, 1988; Caprio ve
Klingebiel, 1995; Lindgren ve di¤erleri, 1996), banka krizinden önce ge-
len veya ona efllik eden benzer faktörler önermektedirler: örne¤in arada
bir nükseden üretimdeki durgunluk, ticari dengelerdeki bozulma, gayri
menkul ve hisse senedi gibi aktiflerin fiyatlar›ndaki düflüfl.

Baflka bir deneysel çal›flmada, Demirgüç-Kunt ve Detragiache (1997),
bankac›l›k krizlerinin sebeplerini derinlemesine araflt›rm›fllar ve böyle sis-
temik bir k›r›lmaya zemin haz›rlayan ekonomik çevrenin özelliklerini be-
lirlemeye çal›flm›fllard›r. Bu yazarlar, 1980-1994 dönemine ait ve bir çok
ülkeyi içine alan bir panel data ile, çok de¤iflkenli logit modelini kullana-
rak sistemik kriz ihtimalini ekonometrik olarak ölçmüfllerdir. Hiç banka-
c›l›k krizi yaflamam›fl ülkeler de kontrol grubu olarak bu çal›flmada yer al-
m›flt›r. Yazarlar, krizlerin daha çok yavafl GSMH art›fl› ve yüksek enflas-
yon taraf›ndan karakterize edilen zay›f bir makro ekonomik ortamda mey-
dana geldi¤ini bulmufllard›r. Bu faktörlerin etkileri kontrol edildi¤inde, ne
döviz de¤erindeki y›pranman›n ne de bütçe aç›¤›n›n önem arz etmedi¤ini
görmüfllerdir. Ayr›ca, ani sermaye kaç›fl›na karfl› zay›fl›k, bankac›l›k sek-
töründeki düflük likidite, özel sektöre aç›lan kredilerin pay› ve h›zl› kredi
art›fl›, bankac›l›k krizi ihtimali ile do¤ru orant›l› gözükmektedir. Dahas›,
sonuçlar göstermektedir ki, aç›k mevduat garantisinin varl›¤› bankac›l›k
sektöründeki k›r›lganl›kla yak›ndan ilgilidir. Bu da ahlaki tehlikenin (mo-
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7 Caprio ve Klingebiel (1995) ve Lindgren, Garcia ve Saal (1996) kapsaml› çal›flmalar›n-
da dünya üzerindeki yayg›n hale gelmifl sistemik krizleri rapor etmektedir.



ral hazard) krize yol açan riskli davran›fllar› teflvik etmekte önemli bir rol
oynad›¤›na iflarettir. Yazarlar ayr›ca, Caprio ve Klingebiel (1995)’in banka-
c›l›k krizi maliyet tahminlerini kullanarak, logit modelinde kullan›lan de¤ifl-
kenlerin krizlerin fliddet derecesini de aç›klay›p aç›klamad›¤›n› test etmifl-
lerdir. Sonuç olarak, krize sebep olan de¤iflkenlerin ço¤unun krizlerin yük-
sek maliyetine sebep olan de¤iflkenlerle ayn› oldu¤unu tespit etmifllerdir.

Finansal krizler hakk›nda yukar›da özetlenen birçok makro ekonomik
çal›flmaya ra¤men, sistem çapl› finansal problemleri banka verimlili¤i ve
etkinli¤i ile iliflkilendiren hiç bir çal›flma bulunmamaktad›r. Fukuyama
(1995), 1989-1991 y›llar› aras›nda Japon bankalar›nda verimlilik büyüme-
sini ölçmüfltür. Bu zaman dilimi, Japon bankalar›n›n kredi problemlerinin
(1990’da tahminen 500 milyar dolar) rekor seviyeye ç›kmas›yla sonuçla-
nan hisse fiyatlar›ndaki afl›r› fliflmenin (stock market bubble) patlamas›na
karfl›l›k gelmektedir. Asl›nda, cari krize çok az de¤indi¤i için, bu çal›flma-
dan kriz ve bankac›l›k performans› aras›ndaki iliflkiyi inceleyen bir arafl-
t›rma olarak bahsetmek zordur. Fakat bu çal›flmadaki sonuçlara bakarak,
Japonya’daki finansal krizin bankalar›n etkinli¤i üzerinde s›n›rl› etki yap-
m›fl oldu¤u söylenebilir. Türkiye son y›llarda Kas›m 2000 ve fiubat 2001
gibi nispeten çok k›sa zaman aral›klar›yla bir çok ekonomik krize sahne
olmufltur. Bu son finansal problemler daha önceki 1982 banker ve 1994
mali krizleriyle benzerlikler tafl›maktad›r. Gelecek krizlere daha iyi haz›r-
lanmak için, bankac›l›k düzenleyicileri, idarecileri ve yat›r›mc›lar›n›n
geçmifl krizlere neden olan dinamikleri, krizin bankalara ve di¤er ekono-
mi birimlerine etkilerini anlamalar› flartt›r. Kriz sonras› meydana gelen
banka iflaslar›, karlardaki düflüfller, banka verimlili¤i ve etkinli¤indeki
azalmalar yap›lan hatalar›n maliyeti olarak görülebilir. Bu anlamda, kriz
s›ras›nda banka verimlili¤i ve etkinli¤ini ölçmek, bu harici olay›n banka-
lar üzerindeki olumsuz etkisinin bir bak›ma say›sal tespitidir (yani hatala-
r›n banka verimlili¤i ve etkinli¤i cinsinden faturas›n›n ç›kar›lmas›d›r).
Dolay›s›yla, bu banka verimlili¤i ve etkinli¤i üzerine çal›flmam›z, önemli
empirik mesajlar içermektedir. Öneminin tersine, daha önce de de¤inildi-
¤i gibi, henüz 1994 krizinin Türk bankalar›n›n verimlili¤i, teknolojisi ve
etkinli¤i üzerindeki etkileri ölçülmemifltir. Bu çal›flma, VZA (DEA) tipin-
deki Malmquist Toplam Faktör Verimlilik De¤iflimi (TFPCH) endeksini
kullanarak, özellikle banka verimlili¤i üzerine etkisi ba¤lam›nda 1994 kri-
zinin sonuçlar›n› tetkik etmektedir. Ayr›ca, verimlilik de¤iflimini ba¤›ms›z
bileflenlerine, (1) teknik de¤iflim, (2) etkinlik de¤iflimi, ayr›flt›rarak banka
verimlili¤inde görülen de¤iflmelerin alt nedenlerini bulmay› amaçlamak-
tad›r. Uygulad›¤›m›z model etkinlik de¤iflimi skorunu da ba¤›ms›z bile-
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flenlerine ay›rmam›za imkan vermektedir: (1) saf etkinlik de¤iflimi (2) öl-
çek etkinli¤i de¤iflimi. Bu tür bir uygulaman›n, bankac›l›k performans›
de¤ifliminin sebeplerini daha detayl› incelememize yarayaca¤›n› umuyo-
ruz.8

III. 1994 Ekonomik Krizinin K›sa Tasviri

Bu bölümde, müteakip analizi kolaylaflt›rmak için, D‹E, DPT ve TBB’den
temin etti¤imiz belli bafll› ekonomik ve mali göstergeler ›fl›¤›nda kriz s›-
ras›ndaki durumu tasvir etmeye çal›flaca¤›z.9

3.1. Genel Ekonomi

Son yirmi y›lda Türk ekonomisinin karfl›laflt›¤› yap›sal problemlerin alt›n-
da ana neden olarak devletin yüksek bütçe aç›klar›n›n ve iyi yönetileme-
yen kurumlar›n›n yatt›¤›na inan›lmaktad›r. 1989’da kamu sektörü aç›¤›n›n
M2 (GSMH)’ye oran› %26 (%5) iken, 1993’te %90 (%16)’ya t›rmanm›fl-
t›r. Yetersiz iç kaynaklara ra¤men, iç talebe dayal› son y›llar›n yüksek bü-
yüme politikalar› d›fl ticaret ve cari hesap aç›klar›nda ve borç stokunda re-
kor art›fllara neden olmufltur. Son zamanlardaki ithalat patlamas›n› yans›-
tan ticaret aç›¤›, 1993’te 14 milyar dolara ulaflarak önemli ölçüde geniflle-
mifltir. Avrupa Birli¤i ile imzalanan 1996 Gümrük Birli¤i Antlaflmas›n›
müteakiben ticaret aç›¤›n›n 19 milyar dolara ulaflmas›, ticaret ve cari he-
sap aç›klar›n›n ileride daha da artaca¤› düflüncesine sebep olmufltur. Ser-
maye hareketleri dengesi rakamlar›n›n gösterdi¤i gibi, 1993’teki 9 milyar
dolar sermaye girifline karfl›n 1994’te ülkeden 4.5 milyar dolar sermaye
kaç›fl› söz konusudur. 1991’de toplam borç stoku (iç + d›fl) 74 (23+51)
milyar dolar (GSMH’nin %49’u) iken, 1992’de 84 (28+56) milyar dolara
(GSMH’nin %53’u) ç›km›fl, ve sonra 1993’te 100 (33+67) milyar dolara
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8 Esas›nda, Ertu¤rul ve Zaim (1996) krizin Türk bankalar›n›n stokastik olmayan etkinlik
skorlar› üzerindeki etkisini ölçmek amac›yla ön bir inceleme yapm›fllard›r. Sonuçlar›,
krizin banka etkinli¤i üzerinde az bir tesirinin oldu¤unu göstermifltir. Bununla beraber,
e¤er üretim s›n›r› ya da firma say›s› zamanla de¤ifliyorsa, etkinlik skorlar› yan›lt›c› ola-
bilmektedir. ‹laveten, iliflkili olmalar›na ra¤men, etkinlik ve verimlilik kavramlar› ban-
ka performans›n›n de¤iflik yönlerine karfl›l›k gelmektedir. Zaman içerisinde, eger öncü
bankalar sektördeki ortalama bankadan üretim alan›nda daha ileri giderse, verimlilik ar-
tarken, etkinlik düflebilir (bu konuda daha fazla tart›flma için bkz. Whelock and Wilson,
1999; Ifl›k ve Hassan, forthcoming) 

9 Buradaki 1994 krizi tart›flmas› Celasun (1998) ve Ifl›k (1999)’tan büyük ölçüde yarar-
lanmaktad›r. Kriz s›ras›ndaki genel ekonomik göstergelerin özeti için, lütfen bu maka-
lelerdeki tablolara bkz.



(GSMH’nin %56’s›) kadar t›rmanm›flt›r.
Celasun (1998) araflt›rmas›nda 1994 krizi ile ilgili gerçekleri ortaya

koymaktad›r. Bir çok araflt›rmac› gibi (Ertu¤rul ve Zaim, 1996; Ifl›k ve
Hassan, 2000; Ersel, 2001) o da, kontrol d›fl› büyüyen iç borç sto¤unu ve
bu borçlar›n finanse edilmesindeki yanl›fll›klar› 1994 krizine zemin haz›r-
layan iki ana etken olarak görmektedir. Devlet tahvilleri faizlerini afla¤›
çekerek iç borç sto¤unun artan finansman maliyetini düflürmeye kararl›
olan hükümet, genifl bütçe aç›klar›n› ve büyüme politikalar›n› Merkez
Bankas› kaynaklar›yla finanse etmeye yönelmifltir. Bu sebeple, “para bas-
ma gücü”ne güvenerek hükümet arka arkaya bir kaç ihaleyi iptal etmifltir.
Ancak, bu enflasyoncu parasal politikalar netice itibariyle dövize yönelik
spekülatif bir ak›n bafllatm›flt›r. Ekonomik birimler devletin para basma
e¤iliminin fark›na var›r varmaz, panik içinde TL aktiflerini döviz aktifle-
re dönüfltürmeye çal›flm›fllard›r (“döviz ikamesi”). Yüksek olan Kamu
Sektörü Borçlanma Gere¤i (KSBG) göstergesinin de iflaret etti¤i gibi, sü-
rekli artan borç alma gereksinimiyle, zaten uzun vadeli borçlanmakta zor-
lanan devlet, iç piyasalardan fon toplayamamaya baslam›flt›r. Buna tepki
olarak, devlet borçlanma ihtiyaçlar›n› karfl›lamak için d›fl piyasalara yö-
nelmifltir. Fakat, Ocak 1994’te Moody’s ve Standard and Poor’s taraf›ndan
ülkenin kredi notunun düflürülmesi devletin d›fl borç alabilmesini de
önemli ölçüde s›n›rlam›flt›r. Bu hatalar›n sonucunda, vadeler daha k›sal›r-
ken faiz oranlar› h›zla artm›flt›r. 1993 sonunda piyasada belirlenen %70-
80 civar›ndaki faiz oranlar›n› be¤enmeyen devlet, 1994’un ortalar›nda
%400 civar›nda seyreden oranlara mecbur kalm›fl ve bu da borç sto¤unun
servis yükünü daha da art›rm›flt›r.

1994’ün ikinci çeyre¤inde ekonomi y›ll›k bazda %10 oran›da daral-
m›flt›r. Zaten kronik olan enflasyon, 1993-94 aras›nda %71’den %126’ya
yükselerek iki basamakl› bir say› olmay› b›rak›p üç basamakl› bir say›ya
dönüflmüfltür. Bu belirsizlikler içerisinde, kamu sektörü ve özel sektör sa-
bit sermaye yat›r›mlar›n› azaltm›fllard›r (s›ras›yla GSMH’nin %29’u ve
%10’u kadar). GSMH büyümesi 1990’da %10 ve 1993’te %8’di ve bu sa-
y›lar yak›n geçmiflteki uzun süren bir e¤ilimi yans›t›yordu. GSMH büyü-
me oran›nda gözlemlenen dikkate de¤er yükselme e¤ilimi 1994’te önem-
li ölçüde inkitaya u¤ram›flt›r. Bu tarihi bir geri dönüfltü zira GSMH kayb›
1994’te %6 olmufltur. Bu kay›p o zamana kadar ülkede yaflanan en büyük
üretim kayb› olarak tarihe geçmifltir. Ekonomideki genel e¤ilimi gösterir-
cesine, ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› (‹MKB) endeksi yar› yar›ya
inerek 1993’teki Amerikan Dolar› baz›nda 833 de¤erinden 1994’te 413’e
düflmüfltür. Ayr›ca, kifli bafl›na gelirdeki düflüfle paralel olarak (1993’te
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$3,056 ve 1994’te $2,161), ekonomik birimlerin toplam tüketimi 1994 y›-
l›nda %3.2 düflüfl kaydetmifltir.

Mali piyasalardaki belirsizli¤in art›fl›na ve enflasyondaki istikrars›zl›-
¤a ba¤l› olarak, TL’ye talep azal›rken dövize talep artm›flt›r. Devletin sü-
rekli Merkez Bankas› kaynaklar›n› kullanmas›na (para basmaya), spekü-
latif beklentilere, ülkeden yabanc› para ç›k›fl›na ve bankalar›n çaresiz bir
flekilde döviz pozisyonlar›n› kapatmaya çal›flmalar›na ba¤l› olarak,
TL’den kaç›fl daha da fliddetlenmifltir. Fakat, ne TL’nin %50 devalüasyo-
na u¤ramas›, ne de gecelik faiz oranlar›n›n %70’lerden %1000’lere vara-
cak seviyelere ulaflmas› TL’den kaç›fl› durdurmaya yetmemifltir.10

3.2. Finans Sektörü

Ekonominin bütün di¤er sektörleriyle yak›ndan iliflkili olan bankac›l›k sek-
törü, bu panik atmosferden olumsuz yönde etkilenmifltir. Bankalar artan
portföy riskini yönetme sorunlar› yan›nda bir de halk›n paralar›n› geri çek-
me ihtiyaçlar›n› karfl›lama ve vadesinden önce geri ça¤›r›lan yüklü k›sa va-
deli d›fl borçlar›n› ödeme gibi likidite sorunlar›yla karfl› karfl›ya kalm›flt›r.
Üç ticari banka bu kar›fl›k ortamdan ç›kmay› baflaramam›flt›r. ‹ç ve d›fl yü-
kümlülüklerini karfl›layamad›klar› için devlet bu bankalar›n mal varl›klar›-
n› tasfiye etmifltir. Bu olumsuz geliflmeleri takiben, devlet halk›n mali sis-
teme güvenini tekrar kazanmak ve muhtemel bir sistemik riski önlemek
için TL ve döviz bazl› tasarruf mevduatlar›n› yüzde yüz sigortalam›flt›r.

1992-93 y›llar› aras›nda k›y› (off shore) bankac›l›¤› ile çok yo¤un
flekilde çal›flan Türk bankalar›, elde ettikleri yabanc› fonlar›n ço¤unu, ek-
seriyetle devlet ka¤›tlar›n›n oluflturdu¤u TL-bazl› aktiflere yat›rm›fllard›r.
Döviz borçlar›n›n toplam pasifler içerisindeki pay› sürekli artarak 1994’te
neredeyse sektör bilançosunun yar›s›na ulaflm›flt›r (1992’de %37, 1993’te
%43, 1994’te %47). Böylece bankac›l›k sektörü 1994’e büyük aç›k pozis-
yonlarla ve yüklü devlet ka¤›d› stoklar›yla girmifltir. Ekonomik çevredeki
belirsizliklerin tehdit etmesiyle, Türk bankalar› 1992’de bilançolar›n›n
%5’ine, 1993’te %6’s›na varacak kadar yükselmifl olan genifl aç›k pozis-
yonlar›n› kapatmak için muazzam gayretler sarfetmifllerdir. Asl›na bak›l›r-
sa, sermaye piyasalar›na kolay ulaflma koflullar› alt›nda, bu durum karl›
bankac›l›k sektörü için problem teflkil etmezdi. Ancak, Türkiye’nin kredi
notunun düflürülmesi bankalar›n d›fl piyasalara eriflimini önemli ölçüde k›-
s›tlam›flt›r. TL’nin yüksek devalüasyona u¤ram›fl olmas› ve faiz oranlar›-
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10 1994’ün ilk dört ay›nda TL’nin deger kayb› s›ras›yla yüzde 16, 6, 18 ve 35 olmufltur (Ce-
lasun, 1998).



n›n ciddi bir oranda yükselmifl olmas›n›n yan› s›ra, Türk bankalar› 1994’te
bir de 7 milyar dolar›n üzerinde net yabanc› borç ödemek zorunda kalm›fl-
t›r.

Bütün bu menfi olaylar›n sonucunda, bankalar›n bilançolar› %28 da-
ralm›flt›r; di¤er bir deyiflle 72 milyar dolardan (GSMH’nin %41’i) 52 mil-
yar dolara (GSMH’nin %38’i) önemli oranda düflmüfltür.11 En büyük dü-
flüflü yaflam›fl olan yabanc› banka flubelerini (%42.1), s›ras›yla yabanc› or-
takl›klar (%41), ulusal özel bankalar (%31.8) ve devlet bankalar› (%22.5)
takip etmifltir. Ekonomik faaliyetlerdeki daralmay› ve bankalar›n belirsiz
ortamlarda ifl yapma gönülsüzlü¤ünü yans›t›rcas›na toplam banka kredile-
ri 1994’te dramatik bir düflüfl göstermifltir (1993’te 30 milyar dolar iken
1994’te 20 milyar dolara inmifltir). Bankac›lar›n kayg›lar›na paralel olarak
donuk kredilerin hacmi iki kat artm›flt›r: 1993’te sadece 13 trilyon TL
(toplam kredilerin %3.1’i) iken 1994’te 32 trilyon TL (toplam kredilerin
%4.1’i) olmufltur. Bankalar›n toplam net gelirinde %41 bir düflüfl görül-
müfltür (1993’te 1,956 milyon dolar iken 1994’te 1,145 milyon dolar ol-
mufltur). Sonuç olarak, bankalar›n bu kar›fl›kl›kta ‘emniyet sübaplar›’ da-
ha da zay›flam›flt›r: 1993’te bankac›l›k sektörünün toplam öz sermayesi
4,815 milyon dolar iken (toplam aktiflerin %6.6’si) 1994’te 3,234 milyon
dolara düflmüfltür (toplam aktiflerin %6.2’si).

3.3. Krizin Bankac›l›k Davran›fl›na Etkisi

1994’te banka bilançolar›n›n belirgin bir flekilde daralmas› sonras›nda, banka-
lar›n risk, yat›r›m ve fon politikalar›nda önemli tutum de¤ifliklikleri olmufltur.
Tablo 1, 1991-1993 dönemi banka gruplar›n›n bilançolar›n› 1994 ve 1995-1996
dönemleriyle karfl›laflt›rmaktad›r. Rakamlar ilgili dönemlerde ana kalemlerin
toplam aktifler (likit aktifler ve krediler) ve toplam pasifler (temel mevduatlar
ve mevduat d›fl› fonlar) içerisindeki ortalama pay›n› ifade etmektedir.

Yerli özel bankalar›n tersine, devlet bankalar› ve yabanc› bankalar top-
lam aktifler içerisinde likit aktiflerin pay›n› art›rm›fl, kredilerin pay›n› ise
azaltm›flt›r. Ancak en dikkat çekici gözlem, krizden sonra bütün gruplar›n
toplam pasifleri içerisinde temel mevduatlar›n pay›n› art›rmalar› ve mev-
duat d›fl› fonlar›n pay›n› da azaltmalar›d›r. Bütün gruplar›n temel mevdu-
atlar›nda görülen bu büyüme, ticari bankac›l›ktaki küçülme trendinin
1994 sonras› tersine döndü¤ünü teyit etmektedir. Ayr›ca 1994 sonras› göz-
lemlenen banka flube ve çal›flanlar›n›n say›s›ndaki art›fl trendi de bu göz-
lemi desteklemektedir.

44 ‹hsan Ifl›k

11 Burada kulland›¤›m›z “bankalar” deyimi bütün bankalar› (kalk›nma ve yat›r›m bankala-
r› ile ticari bankalar›) karfl›lamaktad›r. 



Tablo 1:1994 Krizi Esnas›nda Gruplara Göre Türk Bankalar›n›n Aktif ve

Pasif Yap›s› (Aktiflerin %’si olarak)

Gruplar → Devlet Bankalar› Özel Bankalar Yabanc› Bankalar

Periyodlar → 92-93 94 95-96 92-93 94 95-96 92-93 94 95-96
Likit Aktifler 0.36 0.37 0.34 0.43 0.43 0.40 0.57 0.60 0.59
Krediler 0.41 0.38 0.42 0.40 0.38 0.41 0.33 0.26 0.27
Öz Mevduatlar 0.63 0.70 0.77 0.55 0.69 0.68 0.22 0.39 0.60
Yabanc› Fonlar 0.17 0.14 0.09 0.23 0.09 0.11 0.51 0.27 0.12

* Likit aktifler flunlardan ibarettir: nakit de¤erler; di¤er bankalardan alacaklar; Merkez Bankas› mevduatlar›; di¤er ma-
li kurumlar mevduatlar›; bankalar aras› piyasada sat›lan fonlar; mevduat munzam karfl›l›klar›; ve menkul de¤erler
cüzdan› (hazine plasman bonolar›, devlet içi borçlanma bonolar›, ve di¤erleri). Krediler k›sa ve uzun vadeli kredile-
ri ve ihtisas kredilerini içerir. Öz mevduatlar flunlard›r: TL ve döviz cinsinden vadeli ve vadesiz mevduatlar. Yaban-

c› fonlar ise flunlard›r: bankalar aras› piyasadan borçlan›lan fonlar; Merkez Bankas›ndan, yerli bankalardan ve ya-
banc› ve di¤er kaynaklardan borçlan›lan fonlar;  menkul k›ymet ihraç ederek toplanan fonlar.

En dramatik reaksiyon, 1994 krizinden en çok etkilenen yabanc› ban-
kalar grubunda olmufltur. 1991-1993 döneminde kredilerin aktifler içeri-
sindeki ortalama pay› %36 iken, bunun 1994’te %26’ya, 1994-1996 döne-
minde de %27’ye düflmesiyle ispatland›¤› gibi, yabanc› bankalar ülkede-
ki mali yat›r›mlar›n› azaltm›flt›r (bu bir anlamda yabanc› sermayenin ülke-
den kaç›fl›d›r). Ayr›ca, yabanc› bankalar›n kredi piyasas›ndaki paylar›n›n
düflmesi de bu gözlemi desteklemektedir. Esas›nda, Tablo 1 yabanc› ban-
kalarla alakal› bir baflka önemli gerçe¤i gözler önüne sermektedir:
1990’lardaki ifl çevresindeki risk art›fl›na rasyonel bir karfl›l›k. Daha risk-
li olan ticari ve endüstriyel krediler karl› ve daha az riskli olan devlet ka-
¤›tlar›yla ikame edilmifltir.12 1992’den beri yabanc› bankalar›n aktiflerinin
yar›s›ndan ço¤u, geneli Türk hükümeti hazine tahvilleri ve bonolar›ndan
oluflan ak›flkan (likit) aktifler grubunda yer alm›flt›r. Temelde, her zaman
fon ihtiyac› duyan Türk hükümetinin ka¤›tlar›na yat›r›m yapmak amac›y-
la Türk piyasas›na giren yabanc› bankalar›n ilk e¤ilimleriyle menkul de-
¤erlerdeki bu durum örtüflmektedir. Daha önemlisi, 1994’ten sonra yaban-
c› bankalar daha çok mevduat fonlar› ve daha az mevduat d›fl› (sat›n al›n-
m›fl) fonlar kullanmaya bafllam›fllard›r. Öz mevduatlar›n toplam pasifler
içerisindeki pay›, 1994 öncesi % 22’den, 1994’te % 39’a, 1994 sonras›
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1 ABD dolar› baz›nda, 3-6 ay ve 6-9 ay Hazine Bonolar›nda ve devlet tahvillerinde orta-
lama reel faiz oran› s›ras›yla 1995’te %9, %27, ve %43, 1996’da %9 , %18, ve %15 ol-
mufltur. 1995 sonu itibariyle, bankalar›n menkul de¤erler cüzdan›n›n %82’sini devlet
tahvilleri ve gelir ortakl›¤› sertifikalar› gibi kamu sektörü ka¤›tlar› oluflturmaktad›r (kay-
nak: Türkiye’de Bankac›l›k 1996).

12 ABD dolar› baz›nda, 3-6 ay ve 6-9 ay Hazine Bonolar›nda ve devlet tahvillerinde orta-
lama reel faiz oran› s›ras›yla 1995’te %9, %27, ve %43, 1996’da %9 , %18, ve %15 ol-
mufltur. 1995 sonu itibariyle, bankalar›n menkul de¤erler cüzdan›n›n %82’sini devlet
tahvilleri ve gelir ortakl›¤› sertifikalar› gibi kamu sektörü ka¤›tlar› oluflturmaktad›r (kay-
nak: Türkiye’de Bankac›l›k 1996).



%60’a dikkat çekici bir flekilde artm›flken, mevduat d›fl› fonlar›n pay› kes-
kin bir düflüfl göstermifl, ilgili dönemlerde % 51 iken, sonra % 27, daha
sonra % 12 olmufltur. Yabanc› bankalar›n pasifler içerisinde temel mevdu-
atlar›n›n pay›n› iki kattan fazla art›rmas› göstermektedir ki bu bankalar
varl›klar›n› sürdürmeye ve yerli mevduat piyasas›ndaki varl›klar›n› art›r›-
c› büyüme politikalar› gütme karar› vermifllerdir. Ancak, yabanc› bankalar
fon temininde pahal› mevduat d›fl› fonlar›n hacmini düflürmek için ve yer-
li bankalarla k›t olan mevduat fonlar› toplamakta daha etkin rekabet etmek
için personel güçlerini takviye etmek zorunda kalm›fllard›r. Bu amaçla,
1994’te banka personel say›s›n› % 35, 1996’da % 6 art›rm›fllard›r (bu
1994 ve 1996 aras›nda ortalama % 11’lik bir art›flt›r). 

Türk bankac›l›¤›nda gözlemlenen baflka bir tav›rsal de¤iflim de, banka-
lar›n dalgal› ekonomik bir ortamda tehlikeli oldu¤u düflünülen döviz kuru
riskine karfl› zaafiyetlerini azaltmak amac›yla yabanc› para cinsinden kre-
di verme gayretleridir. Ancak, dikkat edilmelidir ki, bu politika bir berta-
raf etme de¤il, basitçe döviz kuru riskinin kredi alanlara bir transferidir.
Bir devlet bankas›n›n, Alman Mark› cinsinden açt›¤› ev kredilerinin, TL
de¤erindeki büyük düflüfle müteakip çok say›da kredi iflaslar›yla sonuç-
lanmas›n›n gösterdi¤i gibi, problemli kredilerdeki art›fl hala banka karl›l›-
¤›n› ve güvenli¤ini büyük ölçüde yaralayabilmektedir. 

3.4. Finansal Sisteme ‹stikrar Vermek ‹çin Al›nan Tedbirler

Kriz boyunca öncelik, özellikle üç özel bankan›n tasfiye edilmesinden
sonra olas›l›¤› artan sistemik riskin önlenmesine ve mali piyasalar›n sta-
bilizasyonuna verilmifltir. K›sa vadede sistemi sakinlefltirmek için, evvel-
ce belirtildi¤i gibi, Nisan 1994 sonunda Merkez Bankas› bütün banka
mevduatlar›n› (TL ve döviz bazl›) %100 sigortalam›flt›r. Bu geliflmeye pa-
ralel olarak, banka mevduatlar› için sigorta primleri art›r›lm›flt›r. TL’ye ta-
lebi art›rmak amac›yla, bankalar›n gerekli rezerv ve likidite oranlar› da
gözden geçirilmifltir. ‹stikrar program›n› takiben, IMF de ülkenin derin ta-
rihi köklere sahip makro ekonomik dengesizliklerini iyilefltirmeye yöne-
lik yap›sal reformlar›n uygulanmas› flart›yla 742 milyon dolarl›k stand-by
kredisi açm›flt›r.  

Hükümet uzun vadeli çözümler gerektiren ülkenin makro problemle-
riyle u¤raflmada uluslararas› destek gören bir istikrar program›
haz›rlam›flt›r. Program›n ana temas› genifl ve kronik bütçe aç›¤›n› daralt-
mak ve bu gayeyle devlet gelirlerini art›rmak, giderlerini azaltmakt›r. Hü-
kümet, yaklaflan seçimlerde kendini yaralayacak olumsuz bir izlenime
meydan vermemek için 6 ayd›r zam bekleyen Kamu ‹ktisadi Teflebbüsle-
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ri (K‹T)’nin üretti¤i mallar›n fiyatlar›n› dondurmufltur. Seçimlerden he-
men sonra, K‹T’lerin üretti¤i mamüllerin fiyatlar›na %70 ila %100 aras›n-
da önemli ölçüde zam yap›lm›flt›r. Para basman›n (monetization) ve sis-
temdeki enflasyonist bask›lar›n ana kayna¤› olan Merkez Bankas›ndan
Hazineye aç›lan avanslar önemli ölçüde k›s›tlanm›flt›r. 1994 bütçesinin
%15’i olan s›n›r, 1995’te %12’ye 1996’da %10’a, 1997’de %6’ya ve en
nihayet 1998’de %3’e düflmesi planlanm›flt›r. Bu ba¤lamda, 1994 için
planlanan konsolide hükümet aç›¤› yar› yar›ya düflürülmüfltür. Daha ötesi,
hükümet için daha fazla gelir oluflturma do¤rultusunda bir seferlik vergi-
ler (firmalar›n net varl›klar› üzerindeki vergiler, tamamlay›c› gayri men-
kul, ulafl›m ve ekonomik denge vergileri gibi) icat edilmifltir. Bir defaya
mahsus vergi tedbirleri sayesinde, kamu gelirleri GSMH’nin yüzde 2’si
oran›nda art›r›lm›flt›r. Ayr›ca, bütün devlet kurumlar›nda tasarruf tedbirle-
rine gidilmifltir. Bu pratikte personel masraflar›n›n ve kamu yat›r›mlar›n›n
azalt›lmas› demektir. Bu durum devlet kamu çal›flanlar›n›n maafllar›n›
döndürmüfltür. Bu bütçe disiplini sonucunda, kamu yat›r›mlar› %28.4 dü-
flerken, kamu tüketimi %2.8 azalm›flt›r (Celasun, 1998).

1994’ün ikinci yar›s›nda, acil k›sa vadeli tedbirleri devletin kararl› ve
dirayetli uygulamas› sonucunda, mali sektörde büyük ölçüde istikrar sa¤-
lanm›flt›r. ‹lk olumlu iflaret, o ana kadar kaybolmufl iç borç alma piyasa-
s›ndan devletin 1994 May›s›nda tekrar fon temin edebilmesidir. Fiyat dü-
zeyi üzerindeki bask›lar ve maafllar›n dondurulmas› nedeniyle, reel an-
lamda hazine ka¤›tlar›na yat›r›mlar›n ola¤anüstü karl› olmas› TL’ye tale-
bin artmas›na büyük ölçüde yard›mc› olmufltur.13 Sistemin istikrar›na hiz-
met eden etkenler aras›nda daralan bütçe aç›¤›, Merkez Bankas› avansla-
r›na yap›lan k›s›tlamalar, para basman›n (monetization) s›n›rlanmas›, yük-
sek reel faiz oranlar›na ra¤men borçlanma ihtiyac›n›n ço¤unlukla yerli pi-
yasalardan karfl›lanmas› ve sat›n alma gücünde düflme nedeniyle ekono-
mik faaliyetlerdeki daralma say›labilir. fioklar taraf›ndan oldukça sars›lan
bankalar, y›l›n geri kalan k›sm›n› pozisyonlar›n› sa¤lamlaflt›rmakla ve ge-
ride kalan kar›fl›kl›¤› temizlemekle geçirmifllerdir. Yüksek fon maliyeti ve
TL’nin develüasyonuna ra¤men, bankalar kendi kredi risklerinin ülke ris-
kine dönüflmesini engellemek için, ço¤unlukla k›sa vadeli aktiflerini naki-
te çevirerek ve yeni TL kaynaklar› oluflturarak hem iç hem de d›fl borçla-
r›n› karfl›lamaya gayret etmifllerdir. 

Bütün ekonomik birimlerin ortak gayretleri sonucunda, %8.1’lik
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13 Hazine bileflik y›ll›k faiz oran› % 400’ü bulan 3-ayl›k hazine bonolar› arz›yla çok mik-
tarda borçlanma yapm›flt›r.



GSMH büyümesinin de iflaret etti¤i gibi ekonomi 1995’te geri s›çram›flt›r.
Ayr›ca, %80 enflasyon oran›n›n gösterdi¤i gibi enflasyon beklentileri de
azalm›flt›r. %80 oran› hala çok yüksek olmas›na ra¤men, 1994’teki
%126’l›k enflasyon oran›yla karfl›laflt›r›ld›¤›nda oldukça düflüktür. Mali
sistemden kaçan fonlar da tekrar geriye dönmeye bafllam›fl, bu da banka-
c›l›k faaliyetlerindeki küçülmeyi geri çevirmifltir. 1994’teki %30’luk da-
ralmaya nazaran 1995’teki toplam banka aktiflerindeki %31’lik büyüme
de buna kan›tt›r. Benzer olarak, ülkenin di¤er bütün ekonomik ve mali
göstergelerinde 1995’te ve 1996’da gözle görülür bir iyileflme olmufltur
(Celasun, 1998 ve Ifl›k, 1999). 

1980’li y›llar, amac› bankac›l›¤› liberallefltirmek ve böylece mali hiz-
metlerin sa¤lanmas›nda verimlilik ve etkinli¤i yükseltmek gayesiyle reka-
bet yap›s›n› gelifltirmek olan, aras›nda faiz oranlar›n›n ve döviz ifllemleri-
nin serbestlefltirilmesi, sektöre girifl bariyerlerinin azalt›lmas›n›n da bu-
lundu¤u bir çok mali reforma tan›kl›k etmifltir. Bankalar›n personel ve flu-
be say›lar›n› afla¤› çekmeye yönelik gayretlerinin de kan›tlad›¤› gibi, bu
reformlar gerçekten Türk bankac›l›¤›nda etkinlik ve verimlili¤i yeflertme-
de baflar›l› olmufltur (Zaim 1995; Denizer 1997; Ertu¤rul ve Zaim 1996;
Ifl›k and Hassan, forthcoming). Liberalleflme sonras› dönemde etkinlik ve
verimlilikte gözlemlenen pozitif trende özellikle 1994 mali krizi s›ras›nda
neler oldu¤u sorusu önemli bir kayg›d›r. Bu çal›flmadaki amac›m›z, bu
mali k›r›lman›n Türk bankalar›n›n üretkenli¤i üzerindeki etkisinin boyu-
tunu göstermektir. Her ne kadar bütün ekonomi 1994’te zarar etmifl ve
1995’te tekrar düzelmifl gibi görülse de, böyle y›k›c› bir harici olay›n ban-
ka performans› üzerine etkisini etüd etmek deneysel bir çal›flma konusu-
dur. Bu çal›flma, krizin banka teknolojisi üzerine etkisini - yani teknoloji-
de bir flok olup olmad›¤›n› - yoklamay› ve krizin banka etkinli¤ine tesiri-
ni - yani verimsiz bankalar›n en etkin bankalar› yakalama u¤rafllar›n›n ke-
sintiye u¤ray›p u¤ramad›¤›n›- araflt›rmay› amaçlamaktad›r. Meydana ge-
len kaynak israf› (mühim aktif kayb› yan›nda verimlilik kayb›n›n da
1994’teki hatalar menfleli olmas› ölçüsünde) henüz baflar›lmam›fl 1980
Ulusal Ekonomik Program›n›n ve 1994 ‹stikrar Program›n›n orta ve uzun
vadeli hedeflerini titizlikle uygulamas› için politikac›lara baflka ama etki-
li bir “alarm zili” olarak görülebilir.  

IV. Malmquist Endeksiyle Toplam Faktör Verimlilik De¤ifliminin Ölçülmesi

Karar verme birimlerindeki (KVB) toplam faktör verimlili¤i de¤iflimini
ölçmek için çok bilinen iki endeks bulunmaktad›r: Malmquist (1953) en-
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deksi ve Tornqvist (1936) endeksi. Bu çal›flmada, 1994 ekonomik krizinin
banka verimlili¤i üzerindeki etkisini incelemek için, ‹sveç’li ekonomist ve
istatistikçi Sten Malmquist’in ad›yla an›lan Malmquist endeksi
seçilmifltir. Verimlilik de¤iflimi iki Malmquist verimlilik endeksinin ge-
ometrik ortalamas› olarak ölçülmektedir. Verimlilik analizinde Malmquist
endeksi Tornqvist endeksine tercih edilmektedir. Çünkü ilki di¤erinin ak-
sine yaln›z miktar (adet) bilgisini kullanmakta ve dolay›s›yla ne problem-
li fiyat bilgisine ne de herhangi bir k›s›tlay›c› davran›flsal varsay›ma gerek
duymaktad›r. Ayr›ca, translog olan sonraki endeksin tersine, ilk endeks pa-
rametrik olmayan bir metodla elde edilebilmektedir, ki bu metot determi-
nistik say›lar üretmekte, ancak, muhtemelen savunmas› zor bir üretim
fonksiyonu tayinini gerektirmemektedir. Bundan baflka, üretim s›n›r›na
ulaflma eylemini (etkinlik de¤iflimi) üretim s›n›r›ndaki oynamadan (tekno-
lojik de¤iflim) ay›rmaya izin vermesi sebebiyle Malmquist endeksi Tornq-
vist endeksine nispeten ilave bilgi avantaj› tafl›maktad›r.14

Tüketici analizi platformunda, Malmquist (1953) iki tüketim sepetini,
(örne¤in biri t2 y›l›nda ve biri t1 y›l›nda gözlemlenen), bir referans setiy-
le, örne¤in bir tüketicinin kay›ts›zl›k e¤risiyle (indifference curve), karfl›-
laflt›rmak için girdi uzakl›¤› fonksiyonlar›n› kullanm›flt›r. Bu manada,
onun miktar endeksi, bir tüketiciye t1 y›l›nda ald›¤› ayn› fayday› vermek
için t2 y›l› miktarlar›n›n hangi faktörle katlanmas› gerekti¤ini belirten bir
göstergedir. 1982’de, Caves, Christensen ve Diewert (bundan böyle CCD)
Malmquist’in düflüncesini üretim analizine tafl›m›fllard›r. Katlama faktö-
rünü ölçerken, CCD Shephard’›n uzakl›k fonksiyonlar› kavram›ndan isti-
fade etmifltir. CCD’nin aksine, Fare ve di¤erleri (1985) Malmquist endek-
sini uzakl›k fonksiyonlar›yla Farrel (1957)’in teknik etkinlik ölçüleri ara-
s›ndaki iliflkiden faydalanarak tan›mlam›flt›r. Ayr›ca CCD belli flartlar al-
t›nda Tornqvist endeksinin bir çift Malmquist endeksinin geometrik orta-
lamas›na eflit oldu¤unu göstermifltir.15 Fakat, CCD üretimin her zaman et-
kin oldu¤u ön varsay›m›n› yapm›flt›r ki bu varsay›m alt›nda verimlilik bü-
yümesinin kaynaklar›n› belirlemek imkans›zd›r. Fare ve di¤erleri (1989)
Malmquist endeksini etkin olmayan gözlemler durumuna adapte etmifl,
bununla da verimlilik de¤iflimini, karfl›l›kl› olarak eksiksiz (mufassal) ve
özgün (münhas›r) bileflenlerine ay›rmak mümkün olmufltur. 
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14 Malmquist endeksinin tek dezavantaj› stokastik olmamas› ve bu yüzden istatiksel ç›ka-
r›mlara izin vermemesidir. 

15 fiartlar ikinci-düzey terimlerin zaman içerisinde sabit olmas› ve teknoloji için öngörülen
foksiyon fleklinin translog olmas›d›r.



Fare ve di¤erleri (1994)’nde oldu¤u gibi, biz de verimlilik de¤iflimini
ölçmek için ç›kt›-yörüngeli Malmquist endeksini benimsedik. Nt say›da
bankan›n q miktar› ç›kt› üretmek için her zaman diliminde (t = 1,2, ...,T)
p miktar girdi kulland›klar›n› düflünelim. Üretim süreci esnas›nda, girdi
vektörünün, xt ∈ ℜ , ç›kt› vektörüne, yt ∈ ℜ , dönüfltürülmesi Ft fonksi-
yonu ile temsil edilmektedir:

Ft = {(x, y): x    t zaman›nda y üretebilir}, (1)

ki bu basitçe, t zaman›ndaki bütün elde edilebilir girdi ve ç›kt› kombinas-
yonlar› kümesini gösteren üretim olas›l›klar› kümesidir.16 Ft’nin üst s›n›r›-
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16 Ft’nin anlaml› ç›kt› uzakl›¤› fonksiyonlar›n› elde etmeyi mümkün k›lan belirli flartlar›
sa¤lad›¤› farzedilmifltir (bkz. Shephard, 1970).



n› oluflturarak, veri kümesindeki en iyi pratikler t zaman›ndaki etkin üre-
tim teknolojisini tan›mlar. Oluflturulan s›n›r sabit olmay›p, yeniliklere,
floklara (krizlere), piyasa yap›s›ndaki ve zaman boyunca bankac›l›k dü-
zenlemesindeki de¤iflikliklere ve muhtemel baflka faktörlere ba¤l› olarak
de¤iflime maruzdur. E¤er t zaman›nda gözlenen girdi ve ç›kt› vektörlerini
s›ras›yla xt ve yt diye adland›r›rsak, Shephard (1970)’in t zaman›ndaki
teknolojiye göre ç›kt› mesafe fonksiyonu flöyle tan›mlan›r: 

dt (xt, yt) = inf { φ : ( xt, yt / φ ) ∈ Ft}. (2)

ki bu girdilerin sabit tutuldu¤u hiper düzlemde bir bankan›n t zaman›nda
girdi/ç›kt› alan›ndaki yerinin üretim s›n›r›na uzakl›¤›n›n normallefltirilmifl
bir ölçüsünü verir. Böylece, xt ve yt kombinasyonunun üretim s›n›r›na
uzakl›¤›, e¤er ayn› zamandaki teknolojiye göre ölçülürse, 0 kadar düflük
ve 1 kadar yüksek olabilir (di¤er bir deyiflle, 0 ≤ dt (xt, yt) ≤ 1), fakat bafl-
ka bir zaman dilimindeki teknolojiye göre ölçülürse 1’den daha yüksek de
olabilir (di¤er bir deyiflle, 0 ≤ dt+1 (xt, yt)  [≤ or >] 1). 

Basit tek girdi / tek ç›kt› ve ölçe¤e sabit getiri (OSG) varsay›m›n› kul-
lanarak, fiekil 1 bu kavramlar› tasvir etmektedir. Farzedelim ki, bir banka
t y›l›nda (xt, yt) kombinasyonunda, t+1 y›l›nda ise (xt+1, yt+1) kombinas-
yonunda görülsün. Bu çok zamanl› modelde, her iki gözleme karfl›l›k iki
tane k›stas banka vard›r. ‹lk y›lki gözlem, (xt, yt),  ya ayn› y›l (ça¤dafl) s›-
n›r› üzerindeki etkin noktayla, (xt, y ), ya da müteakip y›l s›n›r› üzerinde-
ki etkin noktayla, (xt, y  ), karfl›laflt›r›labilir. Ayn› flekilde, ikinci y›lki göz-
lem, (xt+1, yt+1), ya ayn› y›l (ça¤dafl) s›n›r› üzerindeki etkin noktayla,
(xt+1, y ), veya önceki y›l s›n›r› üzerindeki etkin noktayla, (xt+1, yt+1),
karfl›laflt›r›labilir. Ayn› y›llara karfl›l›k gelen (ça¤dafl) s›n›rlarla ölçüldü-
¤ünde, her iki gözlem de üretim s›n›rlar›n›n alt›nda oldu¤undan, elde edi-
lebilir (feasible) fakat teknik olarak etkin olmayan üretim noktalar›n› tem-
sil ederler. Fakat, t+1 zaman›nda gözlemlenen banka, (xt+1, yt+1), t zama-
n›ndaki etkin k›stas bankadan, (xt+1, yt+1), daha iyi durumdad›r; di¤er bir
deyiflle, t+1 zaman›ndaki banka, t zaman›ndaki mutekabil etkin bankan›n
bir önceki y›lda ayn› orandaki girdiyle, xt+1, yapabilece¤i ç›kt›dan, e, da-
ha fazla ç›kt›, d, üretmeyi baflarm›flt›r. 

Fare ve di¤erleri (1994), ç›kt› yörüngeli Malmquist Toplam Faktör Ve-
rimlili¤i De¤iflimi (TFPCH) endeksini, M, iki Malmquist üretkenlik en-
deksinin, M1 ve M2, geometrik ortalamas› olarak tan›mlamaktad›r. Denk-
lem 3’teki ilk ifade, (M1), t periyodunun k›stas teknolojisine dayan›larak
elde edilen Malmquist verimlilik de¤iflimi endeksini gösterirken, ikinci

511994 Ekonomik Krizi ve Ticari Bankalar Üzerine Etkileri: Deneysel Bir Çal›flma

t

t

t

t

t+1
t

t+1
t+1



ifade, (M2), t+1 periyodunun k›stas teknolojisine dayan›larak elde edilen
Malmquist verimlilik de¤iflimi endeksini göstermektedir. Verimlilik de¤i-
fliminin bu ç›kt› bazli iki Malmquist TFPCH endeksinin geometrik ortala-
mas›yla gösterilmesi, [M = (M1 x M2)1/2], referans teknolojisi seçiminde
keyfili¤i önleme amac›n› gütmektedir. M (xt+1, yt+1), üretim noktas›n›n
verimlili¤ini (xt, yt) üretim noktas›na nazaran her iki y›l›n teknolojisine
göre tan›mlamaktad›r. M i bankas›nda t ve t+1 zamanlar› aras›nda verim-
lilik büyümesi, verimlilikte durgunluk ve verimlilik düflüflü olup olmama-
s›na dayal› olarak s›ras›yla 1’den daha büyük, 1’e eflit veya veya 1’den da-
ha az bir de¤er alabilir. 

M(yt+1,xt+1;yt,xt)= (3)

Fare ve di¤erleri (1989, 1992) verimlilik de¤ifliminin kaynaklar›n›
aç›klayacak flekilde Denklem (3)’ü flu flekilde yazm›flt›r: 

M(yt+1,xt+1;yt,xt)= (4)

Y-eksenindeki ç›kt› mesafeleri fleklinde yaz›ld›¤›nda, Denklem (4)
afla¤›daki flekilde olmaktad›r.

M(yt+1,xt+1;yt,xt)=
(5)

M(yt+1,xt+1;yt,xt)=

Yukar›daki iki flekilde, (4) ve (5), Malmquist Toplam Faktör Verimli-
lik De¤iflimi endeksi (TFPCH), M, etkinlik de¤iflimi (EFFCH), bir banka-
n›n etkin s›n›ra ne kadar yak›nlaflt›¤›n›n ölçümü (yakalama etkisi), ile tek-
nik de¤iflimin (TECCH), k›stas üretim s›n›r›n›n her bir bankan›n gözlenen
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girdi kar›fl›m›nda ne kadar hareket etti¤inin ölçümü (at›l›m veya flok), çar-
p›m› olarak ifade edilir (TFPCH=EFFCH*TECCH). EFFCH endeksi t ve
t+1 zamanlar› aras›nda etkinlik art›fl› durumunda 1’den büyük bir de¤er,
etkinlikte durgunluk halinde 0, etkinlik azal›fl› oldu¤unda 1’den küçük bir
de¤er al›r. Ayn› flekilde, TECCH endeksi t ve t+1 zamanlar› aras›nda tek-
nolojik ilerleme durumunda 1’den büyük, durgunluk zaman›nda 0, ve tek-
nolojik gerileme durumunda da 1’den küçük bir de¤er al›r. 

Verimlilik de¤iflimini ölçerken, matematiksel (lineer) bir programlama
tekni¤i olan Veri Zarflama Analizinini (VZA/DEA) kullanarak M’yi elde
etmekteyiz. fiimdilik, ölçe¤e sabit getiri (OSG) teknolojisinin var oldu¤u-
nu farzediyoruz: yani bütün bankalar ölçek etkindir. Fakat ölçek etkinli¤i
mevzular›n› incelerken, EFFCH’i ayr›flt›rmak için bu s›n›rlamay› ileride
hafifletece¤iz. Örne¤imizdeki her banka için dört lineer programlama
(LP) problemi çözmek gerekecektir, çünkü M’yi elde ederken, Denklem
(3)’teki dört bileflik uzakl›k fonksiyonuna ihtiyaç vard›r. 

Evvela, dt (xt, yt), afla¤›daki OSG ç›kt› bazl› LP’yi çözerek elde edilir:

[dt(xt,yt)]-1 maxφλφ,
s.t.

-φyyit + Ytλ ≥ 0, (6)

xit + Xtλ ≥ 0,

λ ≥ 0,

Kalan üç LP problemi [(7), (8) ve (9)], (6)’nin basit de¤iflimleridir:

[dt+1(xt+1,yt+1)]-1 maxφλφ,
s.t.

-φyyi,t+1 + Yt+1λ ≥ 0, (7)

xi,t+1 + Yt+1λ ≥ 0,

λ ≥ 0,

[dt+1(xt+1,yt+1)]-1 maxφλφ,
s.t.

-φyyi,t+1 + Ytλ ≥ 0, (8)

xi,t+1 + Ytλ ≥ 0,

λ ≥ 0,
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[dt+1(xt, yt)]-1 maxφλφ,
s.t.

-φyyit + Yt+1λ ≥ 0, (9)

xit + Yt+1λ ≥ 0,

λ ≥ 0,

Burada, λ’lar özel bir aktivitenin hangi yo¤unlukta üretimde kullan›la-
bilece¤ini gösteren yo¤unluk de¤iflkenlerini temsil eder. Ayr›ca, 1 ≤ φ < ∞
ve φ -1, girdi miktarlar› sabit tutularak, i’nci karar verme birimleri taraf›n-
dan gerçeklefltirilebilir ç›kt›lardaki orant›l› art›flt›r. Yukar›daki dört LP’de,
φ ve λ’lar›n de¤iflik de¤erler almalar› muhtemeldir. Farrel teknik etkinlik
(TE) endeksi 1/φ taraf›ndan verilir ve 0 ila 1 aras›nda bir de¤er al›r.17 Son
olarak, (OSG) teknik etkinlik de¤iflimi endeksini saf etkinlik de¤iflimi ve
ölçek etkinli¤i de¤iflimi bileflenlerine (EFFCH = PEFFCH x SCH) ay›ra-
biliriz. Bu ölçe¤e de¤iflken getiri (ODG) teknolojisi alt›nda (OSG yerine)
uzakl›k fonksiyonlar›n›n hesaplanmas› ve (iki üretim noktas›n› karfl›laflt›-
r›rken) iki LP probleminin daha çözülmesi zorunlulu¤u demektir. Bunu
baflarmak için, her birine konvekslik s›n›rlamas›n› (N1’λ =1) ekleyerek
(6) ve (7) no’lu LP’leri tekrarlar›z. Sonra, ölçek etkinli¤i hareketlerini ka-
lan olarak ölçmek için OSG ve ODG de¤erlerini kullan›r›z.18

V. Deneysel Kurgu

Bu bölümde, bankalar›n kriz öncesi (1992-1993), kriz s›ras› (1994) ve kriz
sonras› (1995-1996) performanslar›n› inceleyece¤iz. Daha aç›kças›, ve-
rimlilik seviyesinin 1994 krizinden önce (örne¤in, “sa¤l›kl›” 1992 y›l›na
göre 1993’te), kriz zaman› (örne¤in, “sa¤l›kl›” 1992 y›l›na göre 1994’te),
krizden sonra (örne¤in, “sa¤l›kl›” 1992 y›l›na göre 1995 ve 1996’da) ne
düzeyde oldu¤una bakaca¤›z. Görüldü¤ü gibi, sonraki y›llardaki verimli-
lik ve etkinlik de¤iflimini hesaplarken 1992 y›l› referans y›l› olarak kulla-
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17 Üretim noktalar›n›n de¤iflik dönemlerden teknolojilere göre k›yasland›¤› LP (8) ve
(9)’da, Farrel etkinlik skorlar›n›n ölçülmesinde laz›m oldu¤u gibi φ parametresinin ≥ 1
olmas›na gerek yoktur. ‹lgili noktan›n fizib›l üretim setinin üzerinde yat›yor olmas› pe-
kala mümkündür. Bu durum, büyük ihtimalle t+1 döneminden bir üretim noktas›n›n t
dönemindeki bir noktayla karfl›laflt›r›ld›¤› LP (8)’de ortaya ç›kabilir. Eger teknik ilerle-
me olursa, o zaman φ < 1 de¤eri mümkündür. E¤er teknik gerileme olmuflsa, bu durum
ayr›ca LP (9)’da da olabilir ancak bu ihtimal daha zay›ft›r. 

18 Ölçek etkinli¤i üzerine fazla bilgi için bkz. Farel ve di¤erleri (1994), s. 74.



n›lacakt›r. 1992’de dikkat çekici herhangi bir önemli hadise (olumlu ya da
olumsuz) bulunmamaktad›r; bu yüzden 1992 y›l› rahatça kontrol y›l› ola-
rak hizmet edebilir.

Fukuyama (1995) mukayese için, Japonya’n›n balon ekonomisinin
1990’da çökmesi öncesi (1989) ve sonras› tek bir y›l (1991) kullanm›flt›r.
Ayr›ca, sabit referans teknolojisinin (örne¤in, 1989’a göre 1990; 1989’a
göre 1991) yerine ard›fl›k y›l teknolojisini (örne¤in, 1989’a göre 1990;
1990’a göre 1991) referans olarak kullanm›flt›r. Kriz, kaynaklar› ve sebep-
leri uzunca bir dönemde teflekkül etmifl ve sinyalleri gerçekleflmesinden
y›llar önce gönderilmifl olabilen ve tesirleri olufltuktan sonra y›llarca süre-
bilen do¤al bir fenomen veya köklü bir olayd›r. Bu yüzden, Fukuyama
(1995)’nin aksine, analizimizde daha uzun bir dönem (1992-1996) ve sa-
bit bir referans teknolojisi (1992) kullanaca¤›z.
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5.1.  Veri Seti

De¤iflik bankac›l›k gruplar› aras›nda uygun ve adil performans karfl›laflt›r-
malar› için, her grup taraf›ndan üretilen ç›kt›lar›n türdeflli¤i kritik hal al›r.
Oldukça de¤iflik yap›lar› ve sistemdeki küçük pazar paylar› sebebiyle
(1996’da yaklafl›k %6), kalk›nma ve yat›r›m bankalar›n› hariç tutup, onun
yerine sadece ticari bankalar üzerine odaklanaca¤›z. Verimlilik ve etkinlik
endekslerini oluflturmada Türk ticari bankalar›n›n girdi ve ç›kt›lar›n› ta-
n›mlamak için gerekli veriler, Türkiye’de faaliyet gösteren (yabanc› ve
yerli) bankalar›n y›ll›k mali bilançolar›n› derleyen Türkiye Bankalar Bir-
li¤i (TBB)’nin ç›kartt›¤› yay›nlardan temin edilmifltir. 

Panel verileri dengelidir; di¤er bir deyiflle ayn› say›da bankan›n kriz ön-
cesi ve sonras› geliflmeleri incelenmektedir. Dolay›s›yla, analiz süresi içe-
risinde (1992-1996) faaliyetlerini bafllatan veya bitiren bankalar kapsam d›-
fl› b›rak›lm›flt›r. Üstteki seçim kriterinden veya baz› girdi ve ç›kt›lar›n›n
flüpheli tabiatlar›ndan dolay› (ya s›f›r veya afl›r› düflük veya afl›r› yüksek)
bir kaç banka gözlemini hariç tuttuktan sonra, örnek veri setimiz her y›l›n
mevcut bankalar›n›n %95’inden fazlas›n› (54 banka) ihtiva etmektedir.

5.2. Banka Girdileri ve Ç›kt›lar›n›n Tan›m›

Banka firmalar›n›n etkinlik ve verimlili¤ini ölçmek için ilk önce bankac›-
l›k teknolojisine karar vermek gerekir. Bu bankac›l›kta üretim sürecini
çözmeyi gerektirir. De¤iflik finansal hizmet ve ürünleri üretmede hangi
üretim faktörleri (girdileri) istihdam edilmektedir? Bankalar›n girdi ve
ç›kt›lar›n› tan›mlamak için bu çal›flma, arac›l›k yaklafl›m› (intermediation
approach) ad›yla an›lan yöntemi benimsemifltir. Buna uygun olarak, emek
faktörü hariç bütün de¤iflkenler milyon ABD dolar›yla ölçülmüfltür.19

Girdi vektörü flunlar› içermektedir: (1) emek [EMEK], (2) sermaye
[SERMAYE], ve (3) kredilendirilebilir fonlar [FONLAR]. Emek miktar›-
n› ücret bordrosundaki tüm gün çal›flanlar›n say›s›yla, sermaye girdisini
müfltemilat ve sabit k›ymetler›n defter de¤eriyle, kredilendirilebilir fonlar
girdisini ilgili y›l›n sonu itibariyle mevduatlar›n (vadeli ve vadesiz) ve
mevduat d›fl› fonlar›n toplam› ile ölçüyoruz.20 Ç›kt› vektörü ise flunlardan
oluflmaktad›r: (1) k›sa vadeli krediler [KV_KRED‹], (2) uzun vadeli kre-

58 ‹hsan Ifl›k

19 Degiflkenlerin ABD dolar› cinsinden ifadesiyle enflasyonun reel (gerçek) de¤erler üze-
rindeki olumsuz etkisini bir dereceye kadar elimine etmeyi umuyoruz. 

20 Mevduat d›fl› fonlar menkul k›ymet ç›kararak toplanan fonlar›n yan›nda bankalar aras›
piyasadan, Merkez Bankas›ndan, yerli bankalardan, yurt d›fl›ndan ve di¤er kaynaklardan
borçlan›lan fonlar› içermektedir.



diler [UV_KRED‹], (3) risk ayarlanm›fl bilanço d›fl› kalemler (naz›m he-
saplar) [RA_NAZIM], ve (4) di¤er kazanan aktifler [D‹⁄_AKT]. K›sa va-
deli krediler ve uzun vadeli krediler s›ras›yla birden az ve birden fazla y›l
vadeli kredileri içerir. Bilanço d›fl› aktiviteler flunlar› içermektedir. Garan-
ti ve teminatlar (teminat mektuplar›, banka kabulleri, akreditifler, garanti
verilen prefinansmanlar, cirolar, ve di¤erleri), taahhütler, döviz ve faiz
haddi ile ilgili ifllemler ve ayr›ca di¤er naz›m hesaplar›. Bu kalemlere, kre-
di riski bak›m›ndan direkt aç›lan kredilerle mutabakat sa¤lamak amac›y-
la, Basle Anlaflmas› risk a¤›rl›klar›n› kullan›larak risk ayarlamas› yap›l-
m›flt›r. Di¤er kazanan aktifler ihtisas kredilerini, interbankta sat›lan fonla-
r› ve menkul k›ymet cüzdan›n› (hazine bonolar›, devlet tahvilleri ve di¤er
k›ymetli evrak) içerir.21

Banka literatüründeki son geliflmeleri takip ederek (Berger ve Mester,
1997; Ifl›k, 1999; Ifl›k ve Hassan, 2002a,b; Ifl›k ve Hassan, forthcoming),
bankalar›n bilanço d›fl› kalemleri incelememize kat›lm›flt›r. Fiktif (noti-
onal) de¤erleri ile hesapland›¤›nda ço¤unlukla bilanço kalemlerinden dört
veya befl kat daha büyük olmalar› nedeniyle bu tür ifllemleri etkinlik çal›fl-
malar›nda mütaala etmek kaç›n›lmazd›r (Saunders, 1993). Türkiye’de, bi-
lanço d›fl› faaliyetler ço¤unlukla yerli ve yabanc› özel banka gruplar›nda
görülmektedir. Bu aktivitelerin baz›lar›, mesela döviz ve faiz haddi takas
(swap) ifllemleri ve ileriye dönük (forward) ifllemler, oldukça karmafl›k ol-
du¤undan profesyonel yönetim gerektirir. Böyle teknik bilgi de genelde
toptanc› bankalarda bulunmaktad›r.  Fiktif de¤er olarak, tüm Türk banka-
c›l›k sistemi için, bilanço d›fl› kalemlerin bilanço kalemlerine oran› 1988,
1992 ve 1996 y›llar›nda s›ras›yla 1.95, 1.82, ve 2.36’dir. Bu yüzden, et-
kinlik ve verimlilik çal›flmalar›nda bilanço d›fl› kalemlerin göz ard› edil-
mesi bu tür faaliyetlerde aktif olan bankalar›n performans skorlar›n› he-
saplamada büyük bir yan›lg›ya sebep olabilir (Ifl›k ve Hassan, 2002a,b).

Tablo 2 ç›kt›lar›n, girdilerin ve büyüklü¤ün özet istatistiklerini tüm
sektör ve ayr›ca alt gruplar (devlet bankalar›, özel bankalar, yabanc› ortak-
l›klar ve yabanc› flubeler) için vermektedir. Kriz dönemine dikkat çekmek
için, 1994 rakamlar› koyu formatta verilmifltir. Krizin bankac›l›k üzerine
flok etkisi çok aç›kt›r; 1994’te hem aktif hem de pasif kalemlerin seviyesi
keskin bir flekilde düflmektedir. Bu da bankac›l›k iflinin önemli bir daral-
maya u¤rad›¤›na iflarettir. Örnek veri setimizdeki bankalar›n toplam aktif-
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21 ‹htisas kredileri sadece bir kaç bankaya özel olup, oldukça hacimliydi. ‹htisas kredileri-
nin hariç tutulmas› muhtemelen bankalar›n teknik ve maliyet etkinliklerinin oldu¤undan
düflük bulunmas›na neden olabilirdi.



leri 1993’te $1,161 milyon’dan 1994’te $867 milyon’a düflmekte ve
1995’te de neredeyse 1993 seviyesine ç›k›p $1,151 milyon olmaktad›r
(Tablo 3, Panel c). Her ne kadar bütün bankalar flokun etkisini hissetmifl-
lerse de, en fazla irtifa kaybeden banka grubu yabanc› bankalar olmufltur.
Tablodan da görülebildi¤i gibi, 1993’e nazaran 1994’teki banka aktifleri
takriben yar›ya inmifltir. Belki de, yabanc› bankalar çalkant›l› hale gelen
ve yüksek risk tafl›yan bir ortamda ifl yapma motivasyonunu kaybetmifller
ve kas›tl› olarak ülkedeki faaliyetlerini azaltm›fllard›r.

Ço¤unlukla ülkedeki genel fiyat seviyesindeki yüksek dalgalanmalara
atfedilebilecek nedenlerden dolay› banka kredileri ekseriyetle k›sa vade-
lerde yo¤unlaflm›flt›r. Bununla beraber, bu olay vade bofllu¤u (maturity
gap) yönetimi aç›s›ndan makul bir davran›fl olarak gözükmektedir. Çünkü
mevduatlar›n da ço¤unlu¤u k›sa vadelerde yatmaktad›r (Türkiye’de Ban-
kac›l›k, 1996).22 Risk faktörü düzeltilmifl bilanço d›fl› ifllemler k›sa ve
uzun vadeli krediler toplam›n› her y›l aflmaktad›r. Bu da, hesaba kat›lmaz-
larsa, bilanço d›fl› ifllemlerin etkinlik ve verimlilik endeksleri tahmininde
neden olabilecekleri tahrifata dair kayg›y› hakl› ç›karmaktad›r. Baflka il-
ginç ve manidar bir gözlem de bütün aktivitelerin standart sapmas›n›n nis-
peten çok yüksek olmas›d›r. Bu gözlem, banka gruplar› içinde ve aras›n-
daki muazzam büyüklük fark›n› yans›t›yor olabilir. Ancak, kriz s›ras›nda
her grup içindeki da¤›lman›n daralma göstermesi de dikkate de¤erdir. Bu
tespit, bankalar›n kaos ortam›nda art›fl gösteren riskten kaç›nma olarak
de¤erlendirilebilir. Belirsizlikten ve çevredeki istikrars›zl›ktan do¤an asi-
metrik bilgi sorunlar›ndaki (kötü seçim ve ahlaki tehlike) kötüleflme ban-
ka faaliyetlerinin azalmas›n› do¤urmufltur. Bu da bankalar taraf›ndan çok
az ifllem yap›lmas›na ve dolay›s›yla bankalar aras›nda daha az farkl›l›¤a
neden olmufl olabilir.

VI.  Deneysel Sonuçlar

Krizin de¤iflik banka gruplar›n› farkl› etkileyebilme ihtimalinden dolay›,
performans endekslerinin analizi gruplara göre detayland›r›lm›flt›r. Amaç,
kriz ortam›nda Türk ticaret bankac›l›¤›nda gözlemlenen verimlilik, tekno-
loji ve etkinlik de¤iflimlerini incelemektir. Ekonomik krizin her banka
grubunu nas›l etkiledi¤ini aç›¤a ç›karmaya çal›fl›lmaktad›r. Ayr›ca, hesap-
lad›¤›m›z verimlilik de¤iflimine (TFPCH) kaynakl›k eden unsurlar›, etkin-
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22 TBB, Türkiye’de Bankac›l›k 1994’te rapor edildi¤i gibi, sistemdeki vadeli mevduatlar›n
ço¤u  6 ay ya da daha k›sa vadelidir (1 ay: 12%, 3 ay: 36%, 6 ay: 12%).



lik de¤iflimi (EFFCH) veya teknik de¤iflimi (TECCH), teflhis etmeye gay-
ret edece¤iz. Ölçek ekonomisinin bankalar›n etkinlik ve verimlili¤i üzeri-
ne etkisi de ayr›ca incelenecektir. 

6.1. 1994 Ekonomik Krizinin Türk Banka Sektörü Performans› Üzerine

Etkileri

Okuyucunun kriz döneminde sektör ve sektördeki banka gruplar›nda göz-
lemlenen verimlilik kayb› ve etkinlikte azalma seyrini gözlemleyebilmesi
için fiekil 2, 3, 4 ve 5 haz›rlanm›flt›r. fiekillerde referans y›l› 1992’dir; do-
lay›s›yla bu y›l›n verimlilik ve etkinlik de¤iflim skorlar› 1’dir. Sonraki y›l-
lar›n TFPCH ve EFFCH skorlar› için 1’den daha büyük (düflük) bir de¤er
s›ras›yla verimlilik büyümesini (düflmesini) ve etkinlik art›fl›n› (azalmas›-
n›) göstermektedir. 1992-1996 y›llar› aras›nda bütün Türk banka sektörü
için, fiekil 2.2. etkinlikte de¤iflim endeksini (EFFCH) ve bileflenlerini
(PEFFCH ve SCH), gösterirken, fiekil 2.1. ise verimlilik de¤iflim endek-
sini (TFPCH) ve alt unsurlar›n› (TECCH ve EFFCH) göstermektedir.23

fiekil 2.1’de görüldü¤ü üzere, banka verimlili¤indeki kötüleflme kriz
öncesi belirgin, mali flok s›ras›nda ise dramatiktir. Bu ortalama verimlili-
¤in (TFPCH) 1994 öncesinde azalmaya bafllamas›ndan ve 1994’teki kes-
kin düflüflünden bellidir (taral› çizgi). fiekil 2.2 etkinlik de¤iflimi (EFFCH)
endeksi için benzer bir seyir sunmaktad›r: 1994’de önemli bir etkinlik
azalmas› olmufltur. Daha do¤rusu, 1992 y›l›na nispetle, sektörün verimli-
li¤i 1993’te ›l›ml› bir flekilde azal›rken (%1.1), 1994’te çok keskin bir fle-
kilde düflmüfltür (%17). Bu önemli verimlilik kayb›, hem banka teknolo-
jisine bir floktan hem de banka etkinli¤indeki bir azalmadan kaynaklanm›fl
gözükmektedir. Fakat, 1994’de ticari bankac›l›kta gözlemlenen bu verim-
lilik kayb›, teknik etkinli¤in azalmas›ndan (%7) ziyade, teknolojideki ge-
rilemeden (%10) kaynaklanm›fl görünmektedir. 
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23 Grafiklerin alt yap›s›n› oluflturan ortalama Malmquist verimlilik degiflim endeksi ve un-
surlar›, bütün bankalar ve her banka grubu için, arzu edilirse yazardan elde edilebilir ya
da bu makalenin ilk versiyonunda bulunabilir (Ifl›k, 1999 ve Ifl›k ve Hassan, 2000). 



fiekil 2.2’de etkinlik de¤ifliminin bileflenlerine ayr›flt›r›lmas› göster-
mektedir ki, 1994’teki etkinlik azalmas›n›n a¤›rl›kl› nedeni ölçek-kaynak-
l› olmaktan çok yönetsel-kaynakl›d›r. Belki de bu, Türk bankalar›n›n kriz
yönetiminde tecrübesiz olduklar›n› göstermektedir. Gelecek y›ldaki,
1995, verimlilik, 1992’ye göre hala düflük olmas›na ra¤men (%1.4 kadar),
1994 y›l›na göre kayda de¤er bir düzelme göstermifltir (%15 civar›nda).
Bu düzelme, daha çok sektördeki teknolojinin 1995’teki ilerlemesine (in-
kiflaf›na) maledilebilir. (1994’tekine göre %39 dolay›nda, 1992’dekine
göre %29). Etkinlikteki kötüleflmenin olumsuz tesiri (1994’tekine göre
%16, 1992’dekine göre %23 dolay›nda bir etkinlik azalmas›), teknolojide-
ki esasl› iyileflmenin olumlu tesiriyle önemli ölçüde dengelenmifl görün-
mektedir.

Etkinlik de¤iflimi skoru, öncü bankalar› yakalama (EFFCH>1) ya da
öncü bankalar›n gerisinde kalma (EFFCH<1) etkilerini ölçer. Dolay›s›yla,
1995’te banka etkinli¤inde gözlemlenen keskin düflüfl, sistemdeki banka-
lar›n yeni ortama adapte olabilme kabiliyetlerindeki farkl›l›¤›n bir eseri
olabilir. Çünkü baz› bankalar di¤er bankalara göre daha çabuk düzelme
kabiliyeti göstermifltir, ki bu da di¤er bankalar›n geri kalmas›na neden ol-
mufl olabilir. Bununla beraber, bankac›l›k sistemi 1996 y›l›na hem refe-
rans y›l› 1992’ye göre (%5) hem de bir önceki 1995 y›l›na göre (%6.4) dü-
zelmifl bir verimlilik yap›s›yla girmifltir. Aç›kças›, verimlilik de¤iflimi en-
deksi 1992 ve 1996 y›llar› aras›nda V-seklinde bir model izlemektedir.
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Grafik 2: Kriz Esnas›nda Bankac›l›k Sektöründe Verimlilik Büyümesi (TFPCH)
ve Etkinlik De¤iflimi (EFFCH)
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6.2. 1994 Krizinin Devlet, Özel ve Yabanc› Bankalar’›n Performans›

Üzerine Etkileri

Bu bölümde, her banka grubu için, krizin verimlilik de¤iflimi ve unsurla-
r›na (teknoloji ve etkinlik de¤iflimleri) etkisini inceleyece¤iz. Daha önce
de belirtildi¤i gibi, Malmquist TFPCH endeksi ve bileflenlerinin hesaplan-
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Grafik 3: Kriz Esnas›nda Devlet Bankalar›nda Verimlilik Büyümesi (TFPCH)
ve Etkinlik De¤iflimi (EFFCH)
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Grafik 4: Kriz Esnas›nda Özel Bankalarda Verimlilik Büyümesi (TFPCH) ve
Etkinlik De¤iflimi (EFFCH)

fiekil 4.1: Özel Bankalar: TFPCH
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mas›nda 1992 y›l› temel (referans) y›l›d›r. Bu yüzden, bu göstergelerin
1992 y›l› bafllang›ç ortalamas› 1’dir. Malmquist endeksi ve unsurlar› için
takip eden y›llarda 1’den yüksek (düflük) bir de¤er ilgili endekste iyilefl-
meyi (kötüleflmeyi) gösterir. Farkl› banka yap›lar›, çevrelerindeki de¤iflik-
liklere farkl› reaksiyon ve cevap verebilirler. Bu sebeple, bankalar›n mis-
yonlar› ve hedeflerindeki (örne¤in, sosyal refah hedefi ve kar maksimizas-
yonu hedefi), riske karfl› tutumlar›ndaki, aktif ve pasif yap›lar›ndaki
(örne¤in, döviz pozisyonu aç›klar›n›n yüksek seviyede olmas›), mali
problem s›ras›nda devletten destek alabilme derecelerindeki, mali s›k›nt›-
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Grafik 5: Kriz Esnas›nda Yabanc› Bankalarda Verimlilik Büyümesi (TFPCH)
ve Etkinlik De¤iflimi (EFFCH)
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fiekil 5.3: Yabanc› fiubeler: TFPCH
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n›n sonuçlar›na ayak uydurmak için gerekli risk yönetimi sistemlerine
mülkiyetteki farkl›l›klar›ndan dolay› krizin tesiri banka gruplar› aras›nda
farkl› olabilir.

Aç›kça görüldü¤ü gibi, kamu bankalar› krizden tam anlam›yla hasars›z
ç›km›flt›r. 1992 y›l›na göre, 1994 y›l›nda bu bankalar›n verimlili¤i %4 bü-
yümüfltür (1993’e göre %13). Kamu bankalar› için, verimlilik büyümesi-
nin ana kayna¤› etkinlikteki de¤iflimden ziyade, (1992’ye göre +%0.1 ve
1993’e göre -%8) teknik de¤iflim (1992’ye göre +%4 ve 1993’e göre
+%18) olarak gözükmektedir. Özel bankalara nazaran, kamu bankalar›
toplumsal ve politik amaçlar›n› ifa ederken karfl›laflt›klar› olumsuz tesirle-
re karfl› devlet taraf›ndan desteklenmektedir. Kriz zamanlar›nda, banka
güvenli¤i çok kritik hale gelir ve bu yüzden, halk nispeten daha güvenli
olan devlet bankalar›na e¤ilim gösterirler. Bu süreç, kamu bankalar›n› kri-
zin olumsuz etkilerine karfl› korumufl olabilir.  Di¤er banka gruplar›na
oranla devlet bankalar›n›n 1994’te daha az aktif kayb›na u¤ramas› da bu
anlamda delil teflkil etmektedir (Tablo 2’ye bkz.). Kriz zaman›nda devlet
bankalar›nda nispeten düflük olan saf etkinlik de¤iflimi (PEFFCH) bir fle-
kilde ölçek etkinli¤indeki belirgin art›fllar (SCH) taraf›ndan dengelenmifl-
tir. Böylece, dönem boyunca devlet bankalar›nda görülen verimlilik ka-
zanc›n›n ço¤u bafll›ca ölçek de¤iflimlerine ba¤lanabilir. Bu demektir ki,
1994’te devlet bankalar›n›n bilançosunda görülen daralma optimum ölçe-
¤e yönelik do¤ru bir ad›m olmufltur. Bu gözlem, banka gruplar› aras›nda
afl›r› üretim seviyesinden (yani, ölçek ekonomisizli¤i) en çok devlet ban-
kalar›n›n olumsuz etkilendi¤ini gösteren Ifl›k ve Hassan’›n (2002a,b) ça-
l›flmas›yla çak›flmaktad›r. 

Di¤er yandan, fiekil 4 ve 5’ten görülebilece¤i gibi, kamu bankalar›n›n
tersine, özel bankalar, ister yerli ister yabanc› olsun, kriz s›ras›nda önem-
li verimlilik kay›plar›na u¤ram›flt›r. 1994’te, 1992’ye nazaran, özel banka-
lar için verimlilik kayb› %7 civar›ndad›r (1993’e göre %17). Di¤er taraf-
tan, 1994’te yabanc› ortakl›klarda verimlilik düflmesi, 1992’ye göre yine
%7’dir (1993’e göre %4). Anlafl›lan, 1992’ye göre %21 verimlilik kayb›
(1993’e göre %20) yaflayan yabanc› banka flubeleri, 1994’te en fazla dar-
be alan grup olmufltur. Yerli özel bankalarda, verimlilik kayb› bafll›ca ban-
ka teknolojine flok’tan kaynaklanm›flken (eksi %16 teknik de¤iflme art›
%10 etkinlik de¤iflimini bast›r›yor), yabanc› ortakl›klarda ve flubelerinde
ekseriyetle etkinlikteki önemli azalmadan do¤mufltur. 
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6.3. 1994 Krizinin Öncü ve Öncü Olmayan Türk Bankalar› Üzerine

Etkileri  

Yukar›daki analiz genelde göstermektedir ki, Türk bankac›l›¤›nda verim-
lilik büyümesi, teknolojik de¤iflme ve etkinlik de¤iflimi 1994 ekonomik
krizi sonucu önemli ölçüde inkitaya u¤ram›flt›r. Yine sonuçlar ortaya ç›-
karmaktad›r ki, kriz s›ras›nda Türk bankalar›nda görülen verimlilik kayb›-
n›n ana kayna¤› bankalar›n etkin s›n›rdan uzakl›klar›n›n artmas›ndan ziya-
de (EFFCH), üretim s›n›r›ndaki afla¤› do¤ru inifltir (TECCH). Bu da, 1994
kaosunun olumsuz etkisinin öncü bankalar› yakalamaya çal›flan takipteki
(öncü olmayan) bankalardan ziyade, banka teknolojisini tan›mlayan öncü
bankalar için çok daha sert oldu¤unu göstermektedir. 

Tablo 3: Öncü (Etkin) ve Öncü (Etkin) Olmayan Türk Bankalar›n›n Ana

Özellikleri (1992’ye göre)*

Özellikler / Öncü Öncü Olmayan 

Banka Gruplar› Bankalar Bankalar

1. Gözlem say›s›  (54) 19 (35%) 35 (65%)

2. Etkinlik Yap›s›

Teknik Etkinlik (TE) 1.00 0.68
Saf Teknik Etkinlik (PTE) 1.00 0.83
Ölçeksel Etkinlik (SE) 1.00 0.82
3. Organizasyon fiekli

Devlet Bankalar› (6) 0 (0%) 6 (100%)
Özel Bankalar (28) 9 (32%) 19 (68%)
Yabanc› Bankalar (20) 10 (50%) 10 (50%)

Yabanc› Ortakl›klar (9) 4 (44%) 5 (56%)
Yabanc› fiubeler (11) 6 (55%) 5 (45%)

4. Aktif Büyüklü¤ü ($ milyon) $ 253.213 $1548.956
* Örne¤imizdeki bankalar›, çal›flmam›zda 1992 y›l› referans y›l› oldu¤u için 1992 teknik etkinlik (TE) ölçülerini baz

alarak, iki gruba, öncü (etkin) bankalar ve öncü olmayan (etkinsiz) bankalar, böldük. Amac›m›z 1994 krizinden ön-
cü bankalar›n m› yoksa takipteki (öncü olmayan) bankalar›n m› daha çok etkilendi¤ini göstermektir. TE skorlar› 1’e
eflit olanlar› ilk gruba, TE skorlar› 1’den düflük olanlar› da ikinci gruba tayin ettik. Etkinlik ölçüleri en etkinsiz ban-
kalar icin 0, en etkin bankalar için 1 de¤eri al›rlar. Bundan dolay›, 1 etkinlik skoru bankan›n üretim s›n›r› üzerinde
oldu¤unu ve banka kaynaklar›n› etkin kullanmada s›n›r içerisinde kalan bankalardan üstün oldu¤unu gösterir. TE öl-
çüsü ve saf teknik etkinlik (PTE) ve ölçek etkinli¤i (SE) bileflenleri Veri Zarflama Yöntemi (VZY/DEA) kullan›larak
hesaplanm›flt›r. Teknik etkinlik (TE) ölçüsü basitçe bankan›n etkinlik s›n›r› üzerinde faaliyet göstermesiyle elde edi-
lebilecek girdi kullan›m›ndaki oransal azalmay› gösterir. VZY bizim TE skorunu daha öte unsurlar›na (PTE ve SE)
ayr›flt›rmam›za da izin vermektedir. “Saf” teknik etkinlik (PTE) skoru girdiler zayi edilmedi¤inde girdi kullan›m›n-
daki azalmay›; ölçek etkinli¤i (SE) skoru da banka ölçe¤e sabit getiri (OSG) konumuna eriflti¤inde elde edilebilecek
girdilerdeki oransal azalmay› temsil eder. 

66 ‹hsan Ifl›k



Yukar›daki iddiay› araflt›rmak için, örne¤imizdeki bankalar› 1992 tek-
nik etkinlik (TE) ölçülerini baz alarak iki gruba böldük: öncü (etkin) ban-
kalar ve öncü olmayan (etkinsiz) bankalar. Böylece, amac›m›z 1994 kri-
zinden öncü bankalar›n m› yoksa takipteki (öncü olmayan) bankalar›n m›
daha çok etkilendi¤ini bulmakt›r. TE skorlar› 1’e eflit olanlar› ilk gruba,
TE skorlar› 1’den düflük olanlar› da ikinci gruba ay›rd›k. Bilindi¤i gibi, et-
kinlik ölçüleri en etkinsiz bankalar için 0, en etkin bankalar için 1 de¤eri
al›rlar. Bundan dolay›, 1 etkinlik skoru bankan›n üretim s›n›r› üzerinde ol-
du¤unu ve banka kaynaklar›n› etkin kullanmada s›n›r içerisinde kalan
bankalardan üstün oldu¤unu gösterir. TE ölçüsünü ve saf teknik etkinlik
(PTE) ve ölçek etkinli¤i (SE) bileflenlerini Veri Zarflama Yöntemini
(VZY/DEA) kullanarak hesap ettik. Teknik etkinlik (TE) ölçüsü basitçe
bankan›n etkinlik s›n›r› üzerinde faaliyet göstermesiyle elde edilebilecek
girdi kullan›m›ndaki oransal azalmay› gösterir. VZY bizim TE skorunu
daha öte unsurlar›na (PTE ve SE) ayr›flt›rmam›za da izin vermektedir.
“Saf” teknik etkinlik (PTE) skoru girdiler zayi edilmedi¤inde girdi kulla-
n›m›ndaki azalmay›; ölçek etkinli¤i (SE) skoru da banka ölçe¤e sabit ge-
tiri (OSG) konumuna eriflti¤inde elde edilebilecek girdilerdeki oransal
azalmay› temsil eder. 

Tablo 3 öncü ve takipteki bankalar›n temel özelliklerini özetlemekte-
dir. 1992 y›l›nda faaliyet gösteren Türk bankalar›n›n %65’i etkin de¤ildir.
Bu demektir ki ayn› ç›kt›lar› üretmek için daha az girdi kullanabilecekle-
ri ya da ayn› girdilerle daha çok ç›kt› üretebilecekleri halde bu bankalar
potensiyellerinin alt›nda faaliyet göstermifllerdir. Öncü bankalar ço¤un-
lukla yabanc› bankalardan oluflmaktad›r ve devlet bankalar›n›n hiç biri
öncü bankalar listesinde de¤ildir. Öyle gözüküyor ki, Türkiye’de ço¤un-
lukla özel bankalar, bilhassa yabanc› olanlar, bankac›l›k teknolojisini be-
lirlemektedir. Yabanc› bankalar›n a¤›rl›kla daha ileri mali piyasalardan
geldi¤i ve en son teknolojiyle donanm›fl olduklar› göz önüne al›nd›¤›nda
böyle bir gözlem sürpriz olmaktan ç›kmaktad›r. Dahas›, banka büyüklü¤ü
daha iyi bir performansla do¤ru orant›l› gözükmemektedir; çünkü tablo-
dan görüldü¤ü gibi öncü olmayan bankalar öncü olan bankalardan hacim
olarak nispeten daha büyüktür.

Tablo 4 öncü ve öncü olmayan bankalara göre Malmquist Toplam Fak-
tör Verimlilik De¤iflimi (TFPCH) endeksini ve bileflenlerini sunmaktad›r.
Tablodan görülebilece¤i gibi, her tür banka, öncü veya öncü olmayan,
1994 krizinden hasar görmüfltür. Bununla birlikte, krizin öncü bankalar
üzerine etkisi daha y›k›c› olmufltur. Önceki iddiam›za uygun bir flekilde,
TECCH unsuru hariç, öncü olmayan bankalar öncü olan bankalara di¤er
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bütün verimlilik unsurlar› bak›m›ndan üstünlük göstermifltir. Öncü banka-
lar›n banka teknolojisini belirleyen bankalar oldu¤u göz önüne al›nd›¤›n-
da, öncü bankalar›n öncü olmayan bankalara TECCH bak›m›ndan aç›k üs-
tünlü¤ü anlafl›labilir. Yaln›z, öncü bankalarda görülen nispeten daha düflük
verimlilik, daha düflük teknik ve ölçek etkinli¤i bir bak›ma dikkat çekici-
dir. Öncü bankalar›n ço¤unun yabanc› kurumlar olmas›na ve nispeten kü-
çük olmalar›na bakarak, öncü bankalarda yaflanan büyük hasar› yabanc›
sermayenin mali piyasalardaki ani de¤iflikliklere karfl› afl›r› hassasiyetine
ve banka müflterilerinin mali krizler s›ras›nda artan riskten kaç›nma dav-
ran›fllar›na ba¤layabiliriz.

Daha önce belirtildi¤i üzere, öncü bankalar nispeten küçük ticari ban-
kalard›r. Küçük bankalar›n büyük bankalardan çok daha say›da batt›klar›
herkesçe bilinen bir gerçektir (Mishkin, 1996). Bu gözlemi do¤rulayan bir
çok neden vard›r, batmak-için-afl›r›-büyük (too-big-to-fail) fenomeni ve
borç verenler aras›ndaki artan riskten kaç›nma duygusu gibi. Mali fonla-
r›n düzgün ak›fl› bütün ekonomik sistem için vazgeçilmezdir. Hemen
hemen bütün geliflmekte olan ülkelerde bankalar en belirgin finansal ku-
rumlar›d›r ve bundan dolay› onlar›n sa¤l›¤› genel ekonominin sa¤l›¤›n›
hem belirler hem de garanti eder. E¤er bir nedenle bu kurumlara güven
sars›l›rsa, riske hassas fonlar bankalar› fliddetli likidite s›k›nt›lar›na maruz
b›rakarak h›zl› bir flekilde sektörü terk ederler. E¤er kamu güveni restore
edilmezse, sistemik risk ihtimali önemli ölçüde artar. Herkesten ve banka
batmadan evvel halk paralar›n› çekmek üzere bankalara koflacaklar› için
banka ak›nlar› söz konusu olabilir. fiayet batmakta olan bankalar çok bü-
yük bankalar ise, banka ak›nlar›n›n ihtimali daha yüksektir. Bundan dola-
y›, sistem çap›nda bir krize meydan vermemek için, banka düzenleyicile-
ri büyük bankalar›n batmas›na izin vermezler. Halbuki, banka düzenleyi-
cileri sistem üzerine s›n›rl› etkisinden dolay› küçük bankalar›n batmas›
konusunda o kadar hassas de¤ildirler. Bu olay literatürde batmak-için-afl›-
r›-büyük (too-big-to-fail) olarak bilinir. 1994 krizi s›ras›nda batmas›na
izin verilen üç bankan›n hepsinin ve daha yak›n zamandaki krizlerde Dev-
let Fonuna devredilen bankalar›n ço¤unun nispeten küçük bankalar olma-
s› bu iddiay› destekler gözükmektedir.

Bundan öte, kriz ortamlar›nda, banka firmalar›n›n güvenli¤i ve emni-
yeti afl›r› önem arz eder. Çünkü bankac›l›k ifli, bu kurumlar yüksek kald›-
raçl› (afl›r› borçlu) olduklar› için, güvene dayal›d›r. 
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Tablo 4: 1994 Krizinin Öncü (Etkin) ve Öncü (Etkin) Olmayan Türk

Bankalar› Üzerine Etkisi*

ORTALAMA STANDART SAPMA

Endeksler / Banka gruplar› Öncü Öncü Olmayan Öncü Öncü 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 De¤iflim (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 De¤iflimi (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 De¤iflimi (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. Ölçek Etkinli¤i De¤iflimi (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

* Öncü (etkin) bankalar 1992’de etkinlik skoru 1 olan bankalard›r, di¤er bir deyiflle, 1992’de üretim s›n›r› üzerinde bu-
lunan bankalard›r. Halbuki, Öncü (etkin) olmayan bankalar 1992’de etkinlik skoru 1’den az olan bankalard›r, di¤er
bir deyimle, 1992’de üretim s›n›r›n›n içerisinde kalan bankalard›r. The Malmquist Endeksini (TFPCH) ve bileflenle-
rini hesaplarken 1992 y›l› temel (referans) y›l olarak seçilmifltir. Dolay›s›yla, TFPCH ve bileflenleri  için 1992 y›l›n›n
ortalama bafllang›ç skoru 1, standart sapmas› ise 0’d›r.  Sonraki y›llar için TFPCH endeksi ve bileflenleri için 1’den
büyük (küçük) herhangi bir de¤er ilgili endekste bir düzelmeyi (bozulmay›) gösterir. 
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Bankalara borç veren mudiler kar›fl›k bir ortamda küçük bankalar›n
batma olas›l›¤›n›n daha yüksek oldu¤unun ve devletin bunu durdurmak
için hiç bir tedbir almayaca¤›n›n fark›nda olduklar› için kriz esnas›nda
nispeten daha güvenli ve batmas› daha az olas› büyük bankalara yönelir-
ler. Türkiye’deki son krizler s›ras›nda, zor kazan›lm›fl TL ve dövizlerini
muhafaza etmek için mudiler genellikle büyük özel bankalar› ya da büyük
devlet bankalar›n› tercih etmifllerdir. Sonuç olarak, 1994 krizinin küçük
hacimli öncü bankalar›n etkinli¤i ve verimlili¤i üzerine menfi etkisi daha
keskin olmufltur. Çünkü kriz boyunca küçük bankalardan büyük bankala-
ra muhtemelen büyük fon kaymas› olmufltur. Normal zamanlarda (1992
gibi), öncü bankalar daha iyi yönetim deneyimine sahip olduklar›ndan et-
kinlik ve verimlilik bak›m›ndan öncü olmayan bankalardan daha iyi per-
formans gösterirler. Ancak, sonuçlar›m›z gösteriyor ki, mali kaos s›ras›n-
da banka performans›n› tayin etmede ifl ortam›ndaki olumsuz makro-eko-
nomik de¤iflmeler (d›fl faktörler) kurum içi yönetim deneyimlerinden (iç
faktörlerden) çok daha önemli hale gelmektedir.  

6.4. Genel Sonuçlara Perspektif Bir Bak›fl ve Politika Önerileri

Türkiye’nin finans kurumlar›n›n etkinlik ve verimlili¤i üzerine yapt›¤›m›z
incelememiz göstermektedir ki en az›ndan k›sa dönemde sistemi
iyilefltirmek için devlet tarafindan al›nan tedbirler ve finansal kurumlar ta-
raf›ndan sarfedilen gayretler bir flekilde baflar›l› olmufltur. Türk bankalar›-
n›n 1994’te önemli ölçüde kesintiye u¤ram›fl verimlili¤i, takip eden y›llar-
da iyileflmesi hemen olmasa da önemli ölçüde düzelmifltir. Kriz dönemi
boyunca, öncelik piyasalar›n istikrar›n› muhafaza etmeye verilmifl, ancak,
Türkiye’nin makro dengesizliklerini gidermeye yönelik gerekli yap›sal re-
formlar hala baflar›lamam›flt›r. Kas›m 2000 ve fiubat 2001 krizlerinin ifla-
ret etti¤i gibi, 1994 krizine neden olan ayn› uzun vadeli ve temel problem-
ler, sonraki floklar için gerekli ortam› haz›rlam›flt›r. Bu sorunlar hala ege-
men olup, henüz titiz bir flekilde ele al›nmam›flt›r.

‹leride daha y›k›c› olabilecek floklara mani olabilmek için, iç ve d›fl
borç sto¤unu düflürmek için gerekli devlet bütçesi disiplinini sa¤layacak
ve rekabet ortam›n› gelifltirmek için finansal ve reel sektörlerdeki yüksek
yo¤unlaflmalar› azaltacak ekonomik politikalar ve tedbirler ivedilikle uy-
gulanmal›d›r. Bu amaçla, hükümet devlet gelirlerini art›rmay› ve devlet
harcamalar›n› daraltmay› içine alan acil reformlar› bafllatmal›d›r. Bu
amaçla ilk yap›lacak ifl, özellefltirme program›n›n ve devlet bütçesine a¤›r
yükler getiren sosyal sigorta ve vergi reformlar›n›n tatbikidir. Bundan bafl-
ka, 1994 krizi s›ras›nda muhtemel bir sistemik riske mani olmak amac›y-
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la hayata geçirilen her çeflit tasarruf mevduat›na sa¤lanan yüzde yüz dev-
let güvencesi gözden geçirilmelidir. Mevduat sigortas› her ne kadar mali
panikleri önleyerek banka sektörünün k›r›lganl›¤›n› azaltmaya yard›mc›
olsa da bilhassa liberal mali çevrede banka idarecileri ve sahiplerini afl›r›
riskler almaya da teflvik etmektedir. Türkiye’de son zamanlarda yaflanan
bir çok iflas k›smen bu tam koruman›n do¤urdu¤u ayart›c› güdülere ba¤-
lanmaktad›r (Ertu¤rul ve Zaim, 1996; Ifl›k ve Hassan, 2000). Demirgüç-
Kunt ve Detragiache (1997) taraf›ndan gösterildi¤i gibi, di¤er ülkelerden
örnekler bu kayg›n›n ciddiyetini desteklemektedir. Hem geliflmifl hem de
geliflmekte olan ülkelerde 1980’lerde ve 1990’larda yaflanan bir çok sis-
tem çap›nda banka krizinde ahlaki tehlike (moral hazard) önemli rol oy-
nam›flt›r. Uygun politik ad›m, ahlaki tehlike güdüsünü dengeleyecek bir
flekilde mevduat sigortas›n› yeniden düzenlemek ve risk primlerini art›r-
mak ve/veya (afl›r› risk almaya ve flahsi ç›kar sa¤lamaya yönelik) ayart›c›
yönetimsel eylemleri cayd›rmak için etkin ve öngörülü düzenleme ve de-
netleme politikalar› tasarlamak ve uygulamakt›r.

VII. Sonuç

Türkiye en derin mali krizlerinden birini 1994 y›l›nda yaflad›. Türk eko-
nomisinin kriz s›ras›nda daralmas› tarihi bir daralmayd›: GSMH’nin
%6’s›. Toptan eflya fiyatlar›yla ayl›k enflasyon, y›l baz›nda %150 dolay›-
na ç›kt›; bileflik gecelik faizler bankalar aras› piyasada y›l baz›nda
%700’lere varacak kadar yükseldi; banka kredi faizleri %400’leri aflt›; ve
Türk Liras› (TL) %50’den fazla devalüasyona u¤rad›. Dahas›, Türkiye
Merkez Bankas›’n›n rezervlerinin yar›s› krizle mücadelede erozyona u¤-
rad›. Bu kaos ortam›n›n ekonomi üzerine olumsuz etkisi sonucu, toplam
banka aktifleri takriben %30 azalm›flt›r. Bozulan ekonomik ve mali siste-
mi kurtarmak üzere gerekli ad›mlar› atmak için, Türk hükümeti IMF ile
s›k› iflbirli¤i içinde bir istikrar program› haz›rlad›. Program›n temel gaye-
si devlet gelirlerini art›rmak ve devlet harcamalar›n› azaltmak ve böylece
kronik ve genifl bütçe aç›klar›n› kapatmakt›. 

Krizin kapsaml› analizi d›fl›nda, Türk bankalar›n›n verimlili¤i, tekno-
lojisi ve etkinli¤i üzerine etkisi henüz incelenmemifltir. Bu çal›flmada,
VZA (DEA) bazl› Malmquist Toplam Faktör Verimlili¤i Endeksinden ya-
rarlanarak, verimlilik de¤iflimi ve unsurlar›n›n kriz s›ras›nda davran›fl›
araflt›r›lm›flt›r. Sonuçlar›m›z göstermektedir ki, 1994 y›l›nda büyük ölçü-
de banka teknolojisinde görülen teknik gerileme sonucunda kayda de¤er
bir verimlilik düflüflü yaflanm›flt›r (%17). Aktif kayb› en dramatik grup
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olan yabanc› bankalar, ayr›ca krizden en fazla zarar gören grup olmufltur.
Özel yerli bankalar ikinci en büyük hasar› gören banka grubuyken devlet
bankalar› krizden en az etkilenen grup olmufltur. Devlet bankalar›n›n ma-
li flokun olumsuz etkilerine karfl› izafi sa¤laml›¤›, bu bankalar›n nispeten
düflük döviz aç›¤› ile çal›flma politikalar›yla ve halk›n en gözde k›ymetin
güvenlik oldu¤u bir ortamda bu bankalara güven duyulmas› ile aç›klana-
bilir.

Sonuçlar ayr›ca krizin iflaretlerinin kriz olmadan önce verildi¤ini ve
sistemin tekrar kendisine gelmesinin de belli bir vakit ald›¤›n› göstermek-
tedir. Bununla birlikte, krizin banka verimlili¤i üzerine y›k›c› etkisinin
1996 y›l›na gelindi¤inde tamamen sona erdi¤ini görüyoruz. Öyle görün-
mektedir ki, düzenleyici tedbirler ve bankalar›n kendi gayretleri bir ölçü-
de k›sa dönemde baflar›l› olmufltur. Yaln›z uzun dönemde baflar› için, kri-
zin köklü sebeplerini hedef alan di¤er önlemler (örne¤in yar›m kalan özel-
lefltirme program›n›n, vergi ve sosyal sigorta reformlar›n›n uygulanmas›)
ivedilikle hayata geçirilmelidir. Ayr›ca, 1994’ün ola¤anüstü ortam›nda ka-
nunlaflan TL ve döviz mevduatlar› üzerindeki devlet güvencesi hala geçer-
lidir ve banka sahipleri/yöneticileri aras›nda riskli politikalar gütmeyi
özendiren ahlaki tehlikelere (moral hazard) teflvikleri önlemek için göz-
den geçirilmelidir. Aksi takdirde, gelecekte baflka banka problemlerine
rastlamak kaç›n›lmaz olur. Sonraki araflt›rmalar, Türkiye’de son zaman-
larda yaflanan krizlerin mali sistemin verimlili¤i ve etkinli¤i yönünden
maliyetlerini araflt›rarak devam edebilir. 
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GLOBAL SERMAYE P‹YASALARI

Baflta ABD olmak üzere global ekonomi aç›s›ndan 2001 y›l›n›n son döne-
minde yaflanan en önemli geliflmelerden biri 11 Eylül’de gerçekleflen
olaylard›r. Olaylar  sonras› tüketimin ciddi miktarda düflmesi, baflta hava-
yolu, turizm, otomotiv sektörleri olmak üzere ABD ekonomisini etkile-
mifltir. ABD ekonomiyi canland›rmak için 130 milyar dolarl›k bir paketle
durgunlu¤a karfl› mücadele bafllatm›flt›r. Bununla birlikte, uzun süren bü-
yüme, yükselen hisse senetleri fiyatlar›, baz› sektörlerdeki afl›r› yat›r›mlar,
dolardaki de¤er art›fl› 2000 y›l› son çeyre¤inden itibaren ekonominin dur-
gunlu¤a girece¤i sinyallerini vermeye bafllam›flt›r. FED faiz oranlar›n› bir
y›l içerisinde 11 kez düflürerek ekonomik durgunlu¤un derinleflmesini en-
gellemifltir. Bu geliflmeler sonucunda 2001 y›l›nda ABD %1,3 oran›nda
büyümüfltür. 

ABD’de bu geliflmeler yaflan›rken, daha çok geliflmekte olan ülkeler-
den kaynaklanan 1997-1998 finansal krizlerinin neden oldu¤u durgunluk
sona ermeden bu kez 2001 y›l›nda, 1970’lerdeki petrol krizinden sonra ilk
kez büyük ekonomiler ayn› anda durgunlu¤a girmifltir. Avrupa ekonomik
durgunluktan en az etkilenen bölgelerden biri olmas›na karfl›n Euro ülke-
leri %1,7 gibi düflük büyüme seviyelerine ulaflabilmifllerdir. Son 9 y›l için-
de ilk defa AB ülkeleri 2001 son çeyre¤inde %0,2 oran›nda küçülmeyle
karfl›laflm›fllard›r. AB’nin en büyük ekonomilerinden olan Almanya 2001
y›l›nda %0,6 oran›yla bölgedeki en az büyüyen ekonomi olmufltur. AB
içindeki büyük ekonomilerden bir di¤eri olan ‹ngiltere %2,2 oran›yla G-8
içinde en h›zl› büyüyen ekonomi olmufltur. 

ABD’den sonra dünyan›n en büyük ikinci ekonomisi say›lan Japon-
ya’da son 3 y›ld›r yaflanan negatif enflasyon, azalan yat›r›mlar, sürekli dü-
flen perakende sat›fllar, d›fl ticaret fazlas›ndaki ciddi düflüflle birleflince ifl-
sizlik 2001 y›l sonunda %5,6 gibi rekor seviyeye yükselmifltir. Bu gelifl-
meler sonras› 2001 y›l›nda üst üste iki çeyrekte gerçekleflen negatif büyü-
me oranlar› yetkilileri ülkenin resesyona girdi¤ini ilan etmeye zorlam›flt›r. 

Belli bafll› geliflmifl ülkelerde yaflanan bu geliflmeler sonucunda 2000
y›l›nda %4 oran›nda büyüyen dünya ekonosi 2001 y›l›nda ancak %1,3
oran›nda büyüyebilmifltir. Bunun sonucunda 1990’l› y›llarda y›ll›k ortala-
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ma %7 oran›nda büyüyen dünya ticaret hacmi 2001 y›l›nda s›f›ra yak›n
artm›flt›r. Do¤rudan yabanc› yat›r›mlar yaklafl›k %50 düflerken, geliflmek-
te olan ülkelere yönelen bu tür yat›r›mlar 240 milyar dolardan 225 milyar
dolara gerilemifltir. 

Dünya ekonomisinde yaflanan bu geliflmeler hisse senetleri piyasala-
r›nda da etki yapm›flt›r. Geliflmifl piyasalara ait endeksler 2001 Aral›k so-
nundan önceki y›l›n ayn› dönemine göre DJ %-12,8, FTSE %-24,7, N225
%-44,3, GDAX %-25,8 oranlar›nda düflüfl göstermifltir. Geliflmifl piyasa
endeksleri aç›s›ndan en büyük düflüfl Japonya’da gerçekleflmifltir. 2001-
2000 döneminde geliflmekte olan piyasalar›n dolar bazl› getirileri karfl›lafl-
t›r›ld›¤›nda pek çok piyasada negatif getiri oldu¤u tespit edilmektedir. En
yüksek getiriler: Rusya %80,6, G. Kore %38,5, Meksika %19,7, Tayvan
%11,6 ve Tayland %11,3 olurken, en düflük dolar getiriler ise: M›s›r %-
41,2, Türkiye %-30,8, Hong Kong, Brezilya ve Filipinler yaklafl›k %-24,
Arjantin ve Çin ise %-22 olarak gerçekleflmifltir. Geliflen piyasalar F/K
oranlar› aç›s›ndan karfl›laflt›r›ld›¤›nda  2001 sonunda en yüksek oranlar
Türkiye (69,5), Malezya (53,2), Tayland (47,3), Arjantin (38,4), Tayvan
(28,5) olurken, en düflük oranlar 1998-2001 döneminde sürekli negatif
olan Endonezya (-14,1), Çek Cum. (5,6), Polonya (6), Brezilya (8,9) ol-
mufltur.
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Piyasa De¤erleri (ABD $ Milyon, 1986-2000)

Global Geliflmifl Piyasalar Geliflen Piyasalar ‹MKB

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. 

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Dec. 2001.

Ortalama fiirket Bafl›na Piyasa De¤eri Karfl›laflt›rmas›
(Milyon ABD $, Aral›k 2001)
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Kaynak: IFC Factbook 2001, ‹MKB Verileri.

‹MKB’nin Piyasa De¤eri Aç›s›ndan Global Piyasadaki Pay›
(1986-2000)
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Kaynak : IFC Factbook, 2001.
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‹fllem Görme ‹fllem Hacmi Piyasa De¤eri  

Piyasa Oran› Piyasa (milyon ABD $) Piyasa (milyon ABD $)

(2000/1  - 2001/12) 2001/12   

1 NASDAQ 359,21 NASDAQ 10.934.570 NYSE 11.026.518
2 Kore 218,68 NYSE 10.489.323 NASDAQ 2.896.856
3 Tayvan 206,77 Londra 4.550.504 Tokyo 2.264.528
4 ‹stanbul 178,80 Euronext 3.179.789 Londra 2.149.501
5 Madrid 175,81 Tokyo 1.660.525 Euronext 1.843.529
6 Euronext 138,44 Almanya 1.439.903 Almanya 1.071.749
7 Stokholm 119,38 Madrid 842.227 Toronto 615.266
8 Almanya 118,27 Amex 817.042 ‹talya 527.396
9 ‹talya 113,45 fiikago 723.900 ‹sviçre 527.356
10 Helsinki 99,22 ‹talya 710.218 Hong Kong 506.073
11 Tayland 91,41 ‹sviçre 594.019 Madrid 468.203
12 NYSE 86,90 Tayvan 544.587 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 66,60 Avusturalya 244.102 Brezilya 186.238
18 Bilbao 60,33 Hong Kong 241.012 Johannesburg 147.472
19 Tokyo 60,00 Bilbao 240.380 Meksika 126.258
20 Singapur 58,66 Helsinki 181.568 K.Lumpur 118.981
21 Lizbon 53,32 Osaka 174.790 Singapur 115.688
22 Y.Zellanda 47,57 ‹stanbul 78.269 CDNX 85.579
23 Hong Kong 43,92 Kopenhag 72.365 Kopenhag 85.146
24 Atina 42,13 Singapur 71.770 Atina 84.752
25 Jakarta 38,97 Johannesburg 70.056 ‹rlanda 75.298
26 Varflova 38,49 Meksika 69.661 Oslo 69.465
27 Meksika 37,79 Sao Paulo 64.606 Amex 60.292
28 Sao Paulo 33,92 Oslo 62.355 Tel-Aviv 57.656
29 Ljubljana 30,86 Barselona 53.237 Santiago 56.310
30 Viyana 28,48 Valensiya 41.132 ‹stanbul 47.150
31 Johannesburg 27,60 Atina 37.732 Lizbon 46.338
32 Tel-Aviv 27,31 Tayland 31.034 Tayland 35.943
33 ‹rlanda 23,56 Lizbon 27.602 B.Aires 33.384
34 K.Lumpur 18,95 ‹rlanda 22.736 Varflova 26.017
35 Valensiya 18,50 K.Lumpur 21.324 Viyana 25.204
36 B.Aires 17,50 Tel-Aviv 15.663 Jakarta 22.998
37 Tahran 12,45 Y.Zellanda 9.936 Lüksemburg 22.710
38 Kolombo 12,12 Varflova 9.887 Filipinler 21.245
39 Filipinler 12,02 Jakarta 9.529 Y.Zellanda 17.822
40 Bermuda 9,11 Viyana 7.700 Lima 9.790
41 Osaka 8,54 B.Aires 7.532 Tahran 7.381
42 Barselona 7,57 Santiago 4.282 Ljubljana 3.461
43 Lima 7,45 Filipinler 3.148 Bermuda 2.558
44 Santiago 7,34 CDNX 2.335 Malta 1.357
45 CDNX 3,37 Tahran 1.087 Kolombo 1.332

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Dec. 2001.

Piyasa Göstergelerine Göre Ülkelerin S›ralamas› (Aral›k 2001)
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Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB
Geliflen/ ‹MKB/

Global (%) Geliflen (%)

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 6,81 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 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 52.357 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 4,42

Kaynak: IFC Factbook 2001.

‹fllem Gören fiirket Say›s› (1986-2000)

Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB
Geliflen/ ‹MKB/

Global (%) Geliflen (%)
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 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 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 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 1,05
1999 48.557 22.277 26.280 285 54,12 1,08
2000 49.933 23.996 25.937 315 51,94 1,21

Kaynak: IFC Factbook 2001.

‹fllem Hacmi (Milyon ABD$, 1986-2000)
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Geliflen Piyasalar Fiyat/Kazanç Oran› (1993-2001)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Arjantin 41,9 17,7 15,0 38,2 17,1 13,4 39,0 293,3 38,4
Brezilya 12,6 13,1 36,3 14,5 15,4 7,0 25,1 11,7 8,9
fiili 20,0 21,4 17,1 27,8 15,9 15,1 37,7 31,8 17,1
Çek Cum. 18,8 16,3 11,2 17,6 8,8 -11,3 -14,8 21,0 5,6
Yunanistan 10,2 10,4 10,5 10,5 13,1 33,7 55,6 19,2 12,5
Macaristan 52,4 -55,3 12,0 17,5 25,2 17,0 18,2 14,3 13,3
Hindistan 39,7 26,7 14,2 12,3 16,8 13,5 22,0 14,8 12,3
Endonezya 28,9 20,2 19,8 21,6 11,2 -106,2 -10,5 -6,5 -14,1
Kore 25,1 34,5 19,8 11,7 11,6 -47,1 -27,7 19,3 24,9
Malezya 43,5 29,0 25,1 27,1 13,5 21,1 -19,1 71,7 53,2
Meksika 19,4 17,1 28,4 16,8 22,2 23,9 14,1 12,5 13,2
Filipinler 38,8 30,8 19,0 20,0 12,5 15,0 24,0 28,2 28,4
Polonya 31,5 12,9 7,0 14,3 10,3 10,7 22,0 19,4 6,0
G.Afrika 17,3 21,3 18,8 16,3 12,1 10,1 17,4 10,7 11,7
Tayvan, Çin 34,7 36,8 21,4 28,2 32,4 21,7 49,2 13,7 28,5
Tayland 27,5 21,2 21,7 13,1 4,8 -3,7 -14,5 -12,4 47,3
Türkiye 36,3 31,0 8,4 10,7 18,9 7,8 33,8 15,2 69,5

Kaynak: IFC Factbook 2001; IFC, Monthly Review, Dec. 2001.
Not       :IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlard›r.
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Kaynak: IFC, Monthly Review, Dec. 2001.

Geliflen Piyasalar Fiyat Kazanç Oran› Karfl›laflt›rmas›
(1999 - 2001)
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Hisse Senetleri Piyasas› Getirileri
(ABD $ Bazl›, 31/12/2000 - 2/1/2002)

Kaynak: The Economist, Jan. 5, 2002.
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Geliflen Piyasa De¤eri / Defter De¤eri (1993 - 2001)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Arjantin 1,9 1,4 1,3 1,6 1,8 1,3 1,5 1,0 0,6
Brezilya 0,5 0,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,6 1,4 1,2
fiili 2,1 2,5 2,1 1,6 1,6 1,1 1,8 1,5 1,4
Çek Cum. 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 1,2 1,2 0,8
Yunanistan 1,9 1,9 1,8 2,0 2,9 4,9 9,4 4,0 2,1
Macaristan 1,6 1,7 1,2 2,0 3,7 3,2 3,6 2,5 1,8
Hindistan 4,9 4,2 2,3 2,1 2,7 1,9 3,1 2,5 2,0
Endonezya 3,1 2,4 2,3 2,7 1,5 1,6 2,9 1,6 1,9
Kore 1,4 1,6 1,3 0,8 0,6 0,9 2,0 0,8 1,3
Malezya 5,4 3,8 3,3 3,8 1,8 1,3 1,9 1,5 1,3
Meksika 2,6 2,2 1,7 1,7 2,5 1,4 2,2 1,7 1,7
Filipinler 5,2 4,5 3,2 3,1 1,7 1,3 1,5 1,2 1,1
Polonya 5,7 2,3 1,3 2,6 1,6 1,5 2,0 2,2 1,4
G.Afrika 1,8 2,6 2,5 2,3 1,9 1,5 2,7 2,1 2,1
Tayvan, Çin 3,9 4,4 2,7 3,3 3,8 2,6 3,3 1,7 2,1
Tayland 4,7 3,7 3,3 1,8 0,8 1,2 2,6 1,6 1,6
Türkiye 7,2 6,3 2,7 4,0 9,2 2,7 8,8 3,1 3,8

Kaynak: IFC Factbook 1996-2001; IFC Monthly Review, Dec. 2001.
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Not: ‹fllem hacmi de¤erleri Trading System View (Borsada ifllem gören) rakamlar›n› kapsamaktad›r. Trading System
View rakamlar› verilmemifl olan ülkeler için ise Regulated Environment View (Borsada ve borsa d›fl›nda ifllem
gören) rakamlar› verilmifltir.

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Dec. 2001.

Tahvil Piyasas› ‹fllem Hacmi
(Milyon ABD $, Ocak 2001-Aral›k 2001)
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‹MKB'de Yabanc›lar›n ‹fllem Pay›
(Ocak 1995-Aral›k 2001)

Kaynak: ‹MKB Verileri
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Kaynak: TCMB Veri Bankas›, ‹MKB Verileri.
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‹MKB ile Baz› Piyasalar›n Fiyat Korelasyonlar›
(Aral›k 1997-Aral›k 2001)

Kaynak : IFC Monthly Review, Dec. 2001.
Aç›klama : ‹liflki katsay›s› -1 ile +1 aras›nda de¤iflir; iliflki katsay›s› (korelasyon) 0 ise fiyatlar aras›nda ele al›nan dönem

itibariyle iliflki olmad›¤› belirtilir.

Kaynak : Reuters
Not : Karfl›laflt›rmalar ABD Dolar› baz›ndad›r.

Baz› Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karfl›laflt›r›lmas› (31 Aral›k 1997 =100)
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‹MKB
Piyasa ‹statistikleri

Toplam Günlük Ortalama
(Milyon ABD$) (%) TL(1) TL(2) ABD$(Milyon

ABD$)(Milyar TL)(Milyon
ABD$)(Milyar TL)(Milyar TL)

1986 80    9  13  —-   —-     709 938 9.15   5.07   —-  —-
1987 82    105  118  —-   —-     3,182 3,125 2.82   15.86   —-  —-
1988 79    149  115  1  —-     2,048 1,128 10.48   4.97   —-  —-
1989 76    1,736  773  7  3     15,553 6,756 3.44   15.74   —-  —-  
1990 110    15,313  5,854  62  24     55,238 18,737 2.62   23.97   —-  —-  
1991 134    35,487  8,502  144  34     78,907 15,564 3.95   15.88   —-  —-  
1992 145    56,339  8,567  224  34     84,809 9,922 6.43   11.39   —-  —-  
1993 160    255,222  21,770  1,037  88     546,316 37,824 1.65   25.75   20.72   14.86
1994 176    650,864  23,203  2,573  92     836,118 21,785 2.78   24.83   16.70   10.97
1995 205    2,374,055  52,357  9,458  209     1,264,998 20,782 3.56   9.23   7.67   5.48
1996 228    3,031,185  37,737  12,272  153     3,275,038 30,797 2.87   12.15   10.86   7.72
1997 258    9,048,721  58,104  35,908  231    12,654,308 61,879 1.56   24.39   19.45   13.28
1998 277    18,029,967  70,396  72,701  284    10,611,820 33,975 3.37   8.84   8.11   6.36
1999 285    36,877,335  84,034  156,260  356    61,137,073 114,271 0.72   37.52   34.08   24.95
2000 315    111,165,396  181,934  451,892  740    46,692,373 69,507 1.29   16.82   16.11   14.05
2001 310    93,118,834  80,400  375,479  324    68,603,041 47,689 0.95   108.33   824.42 411.64
2001/Ç1 315    18,110,652  24,208  306,960  410    40,039,488 39,260 1.46   17.07   17.23   10.42
2001/Ç2 312    28,366,421  24,246  443,225  379    54,022,417 43,152 1.21   22.25   36.73   17.74
2001/Ç3 310    16,161,576  11,737  256,533  186    37,952,302 25,008 1.73   62.19   64.74   24.80
2001/Ç4 310    30,480,184  20,209  491,616  326    68,603,041 47,689 0.95   108.33   824.42   411.64 

Ç: 3 ayl›k dönem
Not:
- Fiyat Kazanç Oranlar›, 1986-1992 y›llar› aras›nda flirketlerin bir önceki y›l›n net dönem karlar› üzerinden hesaplanm›flt›r.

1993 y›l› ve sonras› için;
TL(1) = Toplam Piyasa De¤eri / Son iki 6'flar Ayl›k Dönemin Karlar-Zararlar Toplam›
TL(2) = Toplam Piyasa De¤eri / Son dört  3'er Ayl›k Dönemin Karlar-Zararlar Toplam› 
ABD $ = $ Baz›nda Toplam Piyasa De¤eri / Son dört 3'er Ayl›k Dönem $ olarak Karlar-Zararlar Toplam› 'n› ifade etmek-
tedir.
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H‹SSE SENETLER‹ P‹YASASI

‹fllem Hacmi Piyasa De¤eri
“Temettü
Verimi” Fiyat Kazanç Oran›
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Ç : 3 ayl›k dönem

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹ ULUSAL-TEKNOLOJ‹
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33) (30.06.2000=14.466,12)

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹ ULUSAL-TEKNOLOJ‹ ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643) (30.06.2000=1.360,92) (31.12.98=484)

ABD $ Bazl›
EURO

Bazl›

TL Bazl›

‹MKB Fiyat Endekslerinin Kapan›fl De¤erleri

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      1.045,91      1.046,00      914,47      —-      
1997 3.451,—       2.660,—       3.593,—       4.522,—       —-      
1998 2.597,91      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/Ç1 8.022,72      6.395,44      5.369,60      10.827,58      7.633,62
2001/Ç2 11.204,24      8.702,96      6.524,80      16.045,49      7.914,39      
2001/Ç3 7.625,87      7.068,90      4.326,77      9.955,00      4.135,30
2001/Ç4 13.782,76      11.413,44      9.261,82      18.234,65      9.236,16      

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      —-      773,13      —-      —-      
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/Ç1 457,77      364,91      306,38      617,81      435,56      607,16  
2001/Ç2 520,80      404,53      303,29      745,83      367,88      718,60
2001/Ç3 292,41 271,05 165,91 381,71 158,56 374,68
2001/Ç4 557,52 461,68 374,65 737,61 373,61 741,24
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Kesin Al›m-Sat›m Pazar›

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/Ç1 11.798.611    16.825    196.644    280    
2001/Ç2 8.133.638    6.902    127.088    108  
2001/Ç3 8.276.359 5.938 131.371 94
2001/Ç4 11.568.205 7.361 183.622 121  

‹fllem Hacmi

Toplam Günlük Ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

TAHV‹L VE BONO P‹YASASI

Toplam Günlük Ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

Ç : 3 ayl›k dönem

1993 59.009  4.794  276    22  
1994 756.683  23.704  2.991    94  
1995 5.781.776  123.254  22.944    489  
1996 18.340.459  221.405  72.780    879  
1997 58.192.071  374.384  230.921  1.486  
1998 97.278.476  372.201  389.114  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/Ç1 191.773.165 249.085 3.196.219 4.151
2001/Ç2 184.504.878 155.939 2.882.889 2.437
2001/Ç3 185.146.835 133.697 2.892.919 2.089
2001/Ç4 134.913.675 86.523 2.141.487 1.405

Repo-Ters Repo ‹fllem Hacmi

Repo-Ters Repo Pazar›
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Ç : 3 ayl›k dönem
* 4. Çeyrek 28.12.2001 tarihi itibariyledir.

30 Gün 91 Gün 182 Gün Genel

1996 103,41 110,73 121,71 110,52
1997 102,68 108,76 118,48 110,77
1998 103,57 110,54 119,64 110,26
1999 107,70 123,26 144,12 125,47
2000 104,84 117,12 140,81 126,95
2001 106,32 119,29 137,51 116,37
2001/Ç1 103,38 109,26 115,47 108,00
2001/Ç2 106,50 119,22 135,40 118,58
2001/Ç3 106,19 118,92 136,83 116,55
2001/Ç4 106,32 119,29 137,51 116,37

D‹BS Fiyat Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

30 Gün 91 Gün 182 Gün

D‹BS Performans Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

TL Bazl›

TL Bazl›

ABD $ Bazl›

1996 122.84 132.99 144.74
1997 127.67 137.36 151.95
1998 153.97 169.96 186.24
1999 151.02 173.47 212.18
2000 148.86 169.79 213.28
2001 118.09 136.14 163.55
2001/Ç1 125.36 131.71 150.56
2001/Ç2 114.76 128.77 147.21
2001/Ç3 102.54 116.84 140.36
2001/Ç4 118.09 136.14 163.55

1996 222,52 240,92 262,20
1997 441,25 474,75 525,17
1998 812,81 897,19 983,16
1999 1.372,71 1.576,80 1.928,63
2000 1.835,26 2.020,94 2.538,65
2001 2.877,36 3.317,83 3.985,20
2001/Ç1 2.160,79 2.270,15 2.595,08
2001/Ç2 2.428,18 2.724,69 3.114,67
2001/Ç3 2,630,08 2.996,77 3.600,11
2001/Ç4 2.877,36 3.317,83 3.985,20
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Ç : 3 ayl›k dönem

6 Ay

(182 Gün)

9 Ay

(273 Gün)

12 Ay

(365 Gün)

15 Ay

(456 Gün) Genel

2001 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49    

2001/Ç1 88,08    82,14    76,35    70,90    81,62    

2001/Ç2 98,02    92,50    85,72    78,63    95,78 

2001/Ç3 95,18 86,44 76,77 67,56 95,17

2001/Ç4 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49   

D‹BS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001=100)

TL Bazl›

6 Ay

(182 Gün)

6 Ay

(182 Gün)

9 Ay

(273 Gün)

12 Ay

(365 Gün)

15 Ay

(456 Gün)

2001 179,24 190,48 159,05 150,00   
2001/Ç1 106,09    97,04    88,65    81,53
2001/Ç2 131,88    126,18    117,03    107.17
2001/Ç3 153.60 146,00 136,30 121,99
2001/Ç4 179,24 190,48 159,05 150,00

2001 7,34 7,79 6,52 6,14    
2001/Ç1 6.15    5.63    5.14    4.73    
2001/Ç2 6.23    5.96    5.53    5.07 
2001/Ç3 5,99 5,69 5,31 4,76
2001/Ç4 7,34 7,79 6,52 6,14 

D‹BS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001=100)

TL Bazl›

ABD $ Bazl›





Kitap Tan›t›m›

“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 yat›r›mc›lara risk sermayesi ve özel giriflim serma-
yesi hakk›nda kapsaml› analizle birlikte bir dizi aç›klamalar sunan kitap
alt› bölümden oluflmaktad›r.

Birinci bölüm geliflmifl piyasalardaki önemli geliflmeler ve trendler
hakk›nda ayr›nt›l› bilgileri incelemektedir. Ekonomik ve parasal birli¤in
gerçekleflmesi ile özel giriflim sermayesi ve risk sermayesi Avrupa ve ‹n-
giltere’de önemli bir de¤iflim sürecine girecektir. Özel giriflim sermayesi,
borsada kote olmayan flirketlere yeni ürün ve teknoloji gelifltirmeleri, ifl-
letme sermayelerini art›rmalar›, flirket sat›n almalar› veya flirket bilanço-
lar›n› güçlendirmeleri için sa¤lanmaktad›r. Risk sermayesi ise özel giriflim
sermayesinin bir bölümü olup, bir flirketin kurulmas›, gelifltirilmesi veya
büyümesi amac›yla hisse senedi yat›r›mlar›n› kapsamaktad›r. Bir çok ül-
kede risk sermayesi ve özel giriflim sermayesi kavramlar› farkl› tan›mlan-
maktad›r. Avrupa’da bu iki terim genelde ayn› anlam› tafl›makta olup, risk
sermayesi kavram›, bir baflka flirketin hisse senetlerinin edinilmesi sure-
tiyle yönetimlere dahil olunmas› (management buy-outs) ve flirketin ken-
di elemanlar›n›n hisse senedi edinmek suretiyle yönetici olmalar› (buy-
in’s) hususlar›n› kapsamaktad›r. Amerika’da ise söz konusu hususlar “ma-
nagement buy-outs” ve “buy-in’s” risk sermayesi kapsam›nda de¤ildir. 

‹kinci bölüm risk sermayesi ile özel giriflim sermayesi konular› gelifl-
mekte olan piyasalar aç›s›ndan incelemektedir. Bu bölümde, birbirinden
farkl› olan Çin, Rusya ve Güneydo¤u Asya piyasalar›nda yat›r›m potansi-
yeli ve güçlükleri aç›kça ele al›nmaktad›r. Faaliyetlerini uzun süre sürdür-
mekte olan flirketlerin genel portföylerine yat›r›m yaparak az›nl›¤› temsil
etme kavram› Asya’da özel giriflim sermaye sektörü için hayal k›r›kl›¤›
yaratm›flt›r.

Üçüncü bölümde, flirket yönetimlerine dahil olunmas› (buyouts) ve fi-
nans piyasalar›nda uzmanl›k alanlar› konular›na genifl yer verilmektedir.
Bu kapsamda, disiplin çerçevesinde uygulanan özel giriflim sermaye stra-
tejilerinin bir taraftan afla¤› yönde volatiliteyi azalt›rken portföy getirileri-
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ni nas›l art›rabilece¤i konular› incelenmektedir. Yat›r›m stratejilerinde
portföy yat›r›mc›s›n›n seçimi çok önemlidir. Gerek portföylerini de¤erlen-
dirme metodolojileri gerekse ifli çabuk kavrama aç›s›ndan portföy yöneti-
cilerinin etik standartlar› uzun dönemde baflar›l› olmalar›nda  önem ka-
zanmaktad›r.  

‘Yeni Giriflimler’ adl› bölümde, risk sermayesinin, ekonomide yüksek
büyüme potansiyeli bulunan sektörler aç›s›ndan çok önemli rol üstlendi¤i
vurgulanmaktad›r. Günümüzde, ABD’den sonra ‹ngiltere dünyan›n ikinci
en büyük risk sermayesi yat›r›mlar›na sahiptir ve Avrupa’n›n toplam risk
sermayesi yat›r›mlar›n›n yaklafl›k yar›s›n› kapsamaktad›r. 

Beflinci bölüm ‘Performans Yönetimi’ konusunda risk sermayesi ile
özel giriflim sermayesinin yat›r›mc›lara vaad  edildi¤i ölçüde ne kadar ba-
flar›l› olduklar› hakk›nda bilgi vermektedir. Ayr›ca, getiri ve risk karekte-
risklerinin kantitatif incelemeleri yan›nda bu bölümde yat›r›mc›lar aç›s›n-
dan yararl› olabilecek stratejik hususlar ve görüfller ele al›nmaktad›r.

Son bölüm olan alt›nc› bölümde, özel giriflim sermaye yat›r›mlar›n
mant›ksal aç›klamalar› ile özel giriflim sermaye ile risk sermaye konula-
r›nda çeflitli vakalar özet olarak verilmektedir.  
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