Turkiye'de Bankaclilik Sektériiniin Bilango Digi Faaliyetlerindeki
Gelismeler

Gamze GOCMEN

Ozet: Bankacilik sektori ile ilgili literatiire bakiginda, bankalarin bilangoglislemlerinde
tim diinyada ortaya ¢ikan hizli anti nedenlerinin ve sonugclarinin, pek ¢oksaranaya konu
oldugu gorilmektedir. Bu agairmalardan yola ¢ikilarak bu cainada, bilanco di islemlerin
Turkiye'de faaliyet gosteren ticaret bankalari sgan ne gibi bir geyime gosterdii
incelenmgtir. Degerlendirmeler yapilirken kamu bankalarinin, 6zeiksdarin ve Tirkiye'de
faaliyet gosteren yabanci bankalarin 1990-2004ryikrasindaki mali tablolarinda yer alan
verileri dikkate alinrmtir.
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Evolutions Of Off-Balance Sheet Activities In Turkish Banking Sector

Abstract: Looking at the literature on banking sector, isé&n that causes and effects of fast
increases in off-balance sheet activities are gestilmatter of a lot of studies. Following
these researches, it has been examined the evobftaff-balance sheet activities in Turkish
commercial banking sectdit. has been considered financial statements of btatks, private
banks and foreign banks in Turkey between 1990-2004
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GIRIS

Bankalar fonlarin tasarruf sahiplerinden alinip iyt sahiplerine
verilmesine aracilik eden kurglardir. Bankalarin geleneksel faaliyetleri,
kredilerin mevduatlarla finanse edilmesijeklinde tanimlanmaktadir.
Dinyadaki trendlere paralel olarak ve Turkiye'deflasyon ve faiz
oranlarindaki dgislere b&ll olarak bankalarin Ucret ve komisyon geliri
sgilayan faaliyetlere giderek daha coRirdk verdikleri gorulmektedir.
Gercgekten de, 1990’li yillarin Barinda bankacilik sektoriinde bilanc¢gidi
islemlerin toplam aktiflere orani %30’larda iken, 2dDyillarda %150’ler
seviyesine ulgmistir. 2000 yilindan itibaren bankalarin toplam bdardsi
faaliyetlerinin biydklgu, aktifler toplaminin tGzerinde gercegieistir.

Aydin (2000), bankalarin bilanco sdi islemlerindeki bu hizli argin
nedenlerinku sekilde siralamytir:

v' Karhhgin artirlmaya cagiimasi
v" Vergiden kacinmak
v" Komisyon kazanclarini artirabilmek

" Arastirma Gorevlisi, Stileyman Demirel Universitesi Saisilimler Enstitiisii



v" Bankacllik sisteminin kendi icinde ve bankaidinansal kesimden

kaynaklanan rekabet agiyla ba edebilmek

Maliyetlerin azaltilarak kazancin artirilmasi

Musgteri taleplerini kagilayabilmek

Yeni ihtiyaclara uygun hizmet ghkyabilecek yeni Urinler

yaratabilmek

v" Fon kayng! olarak sadece mevduataghaalmayip yeni kaynaklar
yaratabilmek

v' Teknoloji alanindaki hizli gafim

ANENEN

Bu calsmada, bankalarin bilanco sdifaaliyetlere ydnelmelerinin temel
nedenleri ve muhtemel etkileri irdelenmekte ve lzamlkk sektdriinde 1990-
2004 yillari arasinda yanan gelimeler, mali tablo verilerine dayanilarak
incelenmektedir. Kamu bankalari, 6zel bankalar abayci bankalarin ayri
ayri ele alindil argtirmaya konu olan bankalar ticaret bankalaridir.

Calsmada oncelikle bankalarin bilanco ve gelir tablolda yer alan
faaliyetler tanimlanng; daha sonra bilanco stlifaaliyetler tanimlanarak, bu
faaliyetlerin Tarkiye’deki gekiimi arastirilmigtir.

BANKALARIN MAL 1 TABLOLARINDA YER ALAN
FAALIYETLER

Bilancolarda Yer Alan Faaliyetler
Bir isletmenin bilancosu, asletmenin genel olarak gercekligi faaliyetleri
gOérmemizi sglamaktadir.

Bankalarin bilancolari da varlik ve yukumlaluklenn bir listesidir.
Bilancolar, “Toplam Varliklar=Toplam YikimlilukleGz kaynaklar”
seklinde bir dengeyi gosterir.

Yukamlaltkler, banka fonlarinin kaynaklarinaskiin bir listedir ve bu

kaynaklarin  kullanildiklari  yerler, bilanconun v#tthr  kisminda

listelenmitir. Bankalar bor¢c alarak ve mevduat gibigeli kalemleri

kullanarak fon sglarlar. Daha sonra bu fonlari menkul kiymet almaksa

kredi vermekte kullanirlar. Bankalar, kullandirchkl kredilere,

yukumlulukleri kasihiginda ¢dedii faizden daha yiksek bir faiz orani
uygulayarak kar elde etmeye galar (Mishkin,1998).

Banka bilancolarinin aktifinde yer alan kalemleengl itibariyle Likit
Aktifler, Krediler, Donuk Aktifler ve Dger Aktifler olarak dort grupta
toplanmaktadir. Aktifte yer alan bu kalemler, yaankanin varliklar icinde
en yuksek tutara sahip olan kalemler ise Likit A&tiile Kredilerdir.



Banka bilangolarinin pasifinde yer alan yukumluéiklise, Mevduat,
Mevduat Dyl Kaynaklar ve Ozkaynaklgeklindedir. Pasif toplami icinde de
mevduatin 6nemli bir yer tutgu gértlmektedir.

Ticari bankalarin asil faaliyetleri bilancolariraktifinde yer alan krediler ile
pasifinde yer alan mevduatlardan whaktadir. Tablo (1)'de bankalarin
mevduat ve kredilerinin yillar itibariyle toplamlénco buyukligl icindeki
paylari gérilmektedir.

Tablo.1.Turk Bankacilik Sektorinde Yillara Gore Meat ve Kredi
Toplamlarinin Aktificindeki Paylari (ylizde)

Toplam
Krediler(  Yillar Toplam Toplam

%) mevduat(%) Krediler(%o)

1990 |0,568816 0,459906 1998 0,666952 0,353441
1991 |0,627274 0,425834 1999 0,659241 0,27104
1992 |0,617072 0,418124 2000 0,606997 0,303023
1993 |0,563197 0,412762 2001 0,706388 0,197143
1994 |0,682907 0,372193 2002 0,695034 0,288077
1995 |0,689347 0,408846 2003 0,671707 0,269094
1996 |0,722071 0,405092 2004 0,67391 0,328402
1997 |0,660193 0,4388650rtalama0,65407373 0,35678947
St. Sapm@,047718785 0,077123024
Kaynak: Turkiye Bankalar Birdi Yayinlanmg Mali Tablolar

Toplam

Yillar mevduat(%)

Banka kaynaklari icinde mevduatin payi 1990-2004ryiarasinda ortalama
%65,41'dir. Bu ortalamanin standart sapmasi ise 7%dir. Kredilere
baktgimizda, 2001 yilina kadar (kriz yili) bankalarinrdikleri kredilerin
yillara gore ortalamasi %38,81 olup, 2001 yilindanra bu oran %27,71'e
dismstir. 1990-2004 yillar arasinda kredilerin payatatna %35,67 olup,
standart sapmasi %7,71'dir. 2001 krizinin ardindaankalarin kredi
oranlarini arttirmaya Bkdiklari gortlmektedir.



Grafik.1. Turk Bankacilik Sektoriinde Yillara Goreedduat ve Kredi
Toplamlarinin Aktificindeki Paylari (ylizde)
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Grafik.1'de goruldgu gibi, bankalarin mevduatlarinda bir miktar grti
kredilerinde ise azalma gerceaistir. Ozellikle mevduatin bilango iginde
onemli bir yer tuttgu gorulmektedir.

Gelir-Gider Yapisi

Bir ticari bankanin genel gelir ve gider kalemlenjz gelirleri, faiz dgi
gelirler, faiz giderleri ve faiz g1 giderler olarak gruplandirilabilir.

Faiz gelirlerinin blyik bir bolimu, bankanin vegidkrediler kagiligl elde
ettigi faiz geliri ile, diger bankalara kullandirilan fonlar ile menkulgdder
clizdanindan gdanmaktadir.

Faiz dsi gelirler icinde, kambiyo gelirleri, komisyon gediri ve sermaye
piyasasidlem gelirleri yer almaktadir.

Bankalar gercekigirdikleri islemler kagiliginda hizmet bedeli olarak tcret
ve komisyon alirlar. Mevduat ve krediler gibi faliz ili skili hizmetlerin yani
sira bankalar Ucret ve komisyonlarinin buyuk boléinbilanco du islemler
kargihiginda elde ederler. Aydin’a (2000) gore, bankalakitn cikisi
gerektirmeyen gayrinakdi kredglémleri kagiliginda komisyon gelirlerini
arttirabilmektedirler. Aydin bu c¢amasinda, bazi yazarlarin, faizsidi
gelirlerdeki artglarin tamaminin bilanco ¢ islemlerden kaynaklangs
gOristinde oldgunu ifade etngtir.

Faiz giderleri icinde en blyik pay mevduata verfline ait olmakla birlikte
bankalar alinan krediler icin de faiz 6demesi yaltacrlar.

Faiz dsl giderler ise, personel giderleri, vergiler, kirgiderleri,
amortismanlar gibi, gaunlukla sabit giderleri kapsamaktadir.



Bilanco Digi Islemler

Varlik ve youkamluliklerin yodnetilmesi, bankalarinasbca ilgi alani

olmasina rgmen, son yillarda rekabetci yapinin artmasingl balarak

bankalar da karlarini arttirmak igin bilancgidaaliyetlere yonelmektedirler.
Bilanco dsi faaliyetler, finansal araglarin ticaretini veran lcretlerden ve
kredi satglarindan gelir elde etmeyi gerektiren, bankalararldcina etki

eden fakat bilancolarda gorilemeyen faaliyetler@u tir faaliyetlerin

bankalar icin 6Gneminin giderek agitigorilmektedir (Mishkin, 1998).

Turk bankacilik sistemine bafgtmizda bu tir faaliyetlerden elde edilen
gelirlerde 2000 yilina kadar dalgal bir seyir gimhi, 2001 yilindaki kriz
sirasinda tim gelirlerde olgu gibi bu tir gelirlerde de dus yasanms fakat
2001'i takip eden donemde ciddi bir artis6z konusu olnyiur.
Kiresellgmeye bl olarak uluslar arasi finans piyasalarinin geési
sonucusirketlerin ve bankalarin gla acilmasi, tlrev finansal araclarstaa
olmak Uzere bilanco gliislemlerde ve busiemlerden elde edilen gelirlerde
bu artgin ortaya ¢ikmasinda etkili olrngtur.

S6z konusu bilanco g faaliyetler, belli kgullarin gerceklgmesi
durumunda bilancoda yer alabilen faaliyetlerdikafiacari bir nakit al

sgglamadiklari icin, bilangcoda goésteriimemektedir | 1997). Bilanco
disi islemler bankayl kar zarar hesabi ar@eyla etkileyen glemlerdir.

Bilanco dsi islemlerin gayri nakdi olanlarinda nakigteme gerekigi

hallerde -sadece komisyon geliri kazandirmasi Ikigieile verilen bir
teminat mektubu icin nakdi 6deme yapilmasinin gaes{ gibi- slemlerin

izlendigi hesaplar bilanco icine kayabilmektedir (Aydin02J.

Bilanco dsi islemlerin cekici tarafi, faaliyetin bilangcoya akiarasini s6z
konusu kilacak belirli kqullarin ortaya c¢ikmasa bile, Ucret/komisyon
seklinde bir gelir sgliyor olmasidir. Yine de, yasal diizenlemeler biara
bilanco dgi islemler icin sermaye kaillar getirmektedir. Cinki bu
faaliyetlerin riske neden olan yonleri de vardigeEbankalarin bilanco i
faaliyetlerine bir sinirlama konmazsa, bu durumiyakiliklerin potansiyel
kayiplari kagilama kabiliyetinin kaybolmasiyla sonuclanabilirgéh, 1995).

Bankalarin mali tablolarina bagtmizda ise, bilanco gl islemlerin dort
baslik altinda toplandiini gormekteyiz: Garanti ve Kefaletler, Tirev
Finansal Araclar, Taahhitler ve Emanet ve Rehinlinketler. Garanti ve
Kefaletler, Teminat Mektuplari, Banka Kabulleri, i#&Klitifler ile Garanti ve
Prefinans glemlerini kapsar. Tirev araclarla ilgilislemler kapsaminda
vadeli futures, forward, swap, opsiyateimleri yer almaktadir. Taahhatler
ise Cayilabilir ve Cayillamaz Taahhitler olarakgkiba ayrilmgtir.



Bilanco dgI hesaplarda gosterilen faaliyetlerishealarini kisacau sekilde
aciklamak miamkandur:

Garanti ve Kefaletler

Garantiler, Ustlenilen herhangi bir edimin yeriregiglecezinin giiven altina
alinmasidir. Bu tipsiemlerin uluslar arasi ticarettekgiali g1 fazladir. Banka
garantilerinin  temel slevi, so6zlemede belirlenen edimin yerine
getirilmemesi riskine kar lehdari giivenceye Bemmaktir. Boylece lehdar,
kargi tarafin yukumlalgina yerine getirmemesinden gweak finansal
sakinca ve olasi zararlara fapankanin garanti tutarini 6deme givencesini
elde etmy olmaktadir (Yuksel ve gerleri, 2002).

Bu tir ilemlerin yurt ici iliskilerde kullanilan tirleri teminat-kefalet
mektubu olarak adlandirilirken, yurtsdili skilerde kullanilan ttrleri garanti
sOzlemesi olarak ifade edilmektedir. Garanti ve kefaetlYuksel ve

digerleri (2002)u sekilde aciklamaktadirlar:

- Kefalet Bigimindeki Mektuplar: Kefalet sozimesi ile kefil, asil borcun
alacakhisina kar borcun o6denmesi yukiml{gint Gstlenmi olur. Garanti
sozlemesinin aksine, muteselsil kefalet sgmesi sayilan teminat mektubu ile
Ustlenilen bor¢ tamamen ana borcgibdidir.

- Garanti Sozlgmesi Bicimindeki Mektuplar: Garanti sogiaesi, Uclncu kinin
edimini yerine getirmemesi durumunda bankanin Yamana belirli bir tutari
6deme vaadini iceren, banka ile garanti alan adagintek yonli bir s6zkgnedir.
Garanti sOzlgmesinin temel 6zelli, soyut bir 6deme vaadini icermesi ve giiven
altina aldgl temel glemden tamamen Bansiz olmasidir. Bga bir degisle garanti
sOzlgmesi ile, bdyle bir edimin gercekte borclaniip daniimadgina
bakilmaksizin, belirli bir edim gliven altina alirktadir.

Garanti ve kefalet mektubu vermekle banka kenbarini migterisine tahsis
etmektedir. Buglemlerde kredi safi s6z konusu olmagindan, faiz yerine
komisyon alinmaktadir (Kiiney, 1986).

Tlrev Finansal Araclar

Vadeli islemler olarak da adlandirilan tirev finansal amaclerideki bir
tarihte teslimati ya da nakit uzhkaasi yapiimak tzere herhangi bir malin ya
da finansal aracin, buginden alim satiminin yapiktizlgmelerdir. Vadeli
piyasalarda slem goren sotzlgneler spot piyasaslemlerine gore daha
karmalk ve bu nedenle profesyonel yatirrmciya daha fddtap eden
drinlerdir. TUrev piyasalar forward, futures, swagpsiyon glemlerini
icermektedir (Kalayci ve @derleri, 2006).

Bankacilik sisteminde vadeklémlere derinlik ve slreklilik kazandiriimasi
amaclyla Bankalararasi Para Piyasasi (BPP) bumesgeagida 6zetlenen
esaslar cercevesinde vadeklemlerin balatiimasina karar verilrgiir
(TCMB-Vadeli islem uygulamalarina gkin talimat.



Kaynak:www.tcmb.gov.tr,1999 yili duyurularr).

Buna gore;

1) Bankalara, Bankalararasi Para Piyasgsmieri icin tahsis edilen bor¢
alabilme limitleri dginda Vadeliislem Limiti (VIL) tahsis edilmektedir.

2) VIL, 1 ve 3 aylik vadelerde (91 giinii gecemez) ve aym valorli
islemler icin kullanilabilmektedir.

3) Bankalar, 1 ve 3 aylik vadelerde kendilerinesishedilen \IL ve
yaptiklari vadeli saglar toplami kadar borclanabilmektedir.

4) Bankalar, teminatlari kahginda veya satmak istedikleri tutarlari EFT
sistemi aracifii ile TCMB AnkaraSubesi nezdinde kendileri icin acilgmi
bulunan hesaba MERB-PAR1 mesaji ile gondermek iglegtiyasamizda
diledikleri kadar sagiyapabilmektedirler.

5) Vadeli olarak bor¢ alan bankanin teminatina dadgukimlulEuni
yerine getirinceye kadar anapara ve faiz toplameriiden mevcut
uygulamadaki traynve fazla bulundurma oranlari dikkate alinarak bjok
konulmaktadir.

6) Para satan bankanin teminatlarina ¢tmm gininde, satiyaptgl tutari
TC Merkez Bankasina 0Odeyene kadar diaa gobre belirlenen fazla
bulundurma oranlari dikkate alinarak blokaj konuktadir.

7) Vadeli slem yapmak isteyen bankalar, ©ncelikle mevcut teamin
depolarinin bulundtu TCMB subeleri nezdinde vadelislemlere ilkin
teminat deposu actirarak, teklif ve taleplerinid@Riyasalari Mudurgii'ne
bildirmeden o6nce actirdiklari depolarda yeterli itgatt bulundurmak
zorundadir.

8) Bankalar, yaptiklar vadelslem tutari Gzerinden milyonda 48 oraninda
islem komisyonu 6deyeceklerdir. S6z konusu komisyenilgili BSMV
bankalarin sorumluigundadir.

9) Bor¢ alan bankanin vadede anapara ve faiz mutdror¢ veren bankanin
ise klem valorinde saftl tutari Merkez Bankasina ddememesi halinde
teminatlari nakde ¢evrilmektedir.

Taahhutler

Kullaniciya belli bir §in gerceklgtiriimesinde finansman garantisigayan,

bir ¢esit sigortadir. Temelde bankaya komisyon kazanditmakakdi bir

kullanim olmasi halinde kullandirilan miktar Gzekem faiz gletilmektedir.

Taahhutler bir kredi riski icerginden ¢@u kez kredibilitesi yiksek, itibarli
misterilere kullandiriimaktadir (Aydin, 2000).

Taahhutler gletmeler ve bireyler tarafindan normad surecleri icinde
kullaniimaktadir. Bankanin borc¢luya belirli bir nikda fonu belirli bir stre
zarfinda ve 6nceden belirlenyrgabit ya da digsken faiz orani ile vermeyi
kabul ettgi, yasal olarak b#ayici s6zlgmelerdir. Bor¢ alan taraf, fonun
gercekte ne zaman alingoa, yani taahhit edilenslemin ne zaman



gerceklgecesini belirleme opsiyonuna sahiptir. Gergekte ne kabarg
alindgina bakilmaksizin, alinabilecek borcun, yani taaltiniitamamina
uygulanir; faiz ise yalnizca gercekte bor¢ alinatart Gzerinden 6denir.
Alternatif olarak bazi taahhUtlerde Ucret 6demegdienin sonunda
gerceklgir ve taahhudin kullanilmayan kismi icin hesapléidoch, 1995).

Emanet ve Rehinli Kiymetler

Bankalar, emanet olarak bir “muhafaza” ya da “mewzucinde verilen
esyalar vedia hukumleri gercevesinde celik kasatfikorumaya alirlar.
Sozlemeyi yapanin bizzat cgganin maliki olma zorunlulgu yoktur. Bu tip
sozlgmelerde bir kullanma hakki da s6z konusgildé. Bankalar koruma
amaclh gercekigirdikleri bu tip hizmetler kanliginda bir Gcret alr (Yiksel
ve digerleri, 2002).

Bankalar genellikle yediemin olarak hareket eder bieyler, vakiflar,
emeklilik fayda planlari ve der bireyler adina varliklarin saklanmasi ve
yatirrm olarak dgerlendiriimesi sonucu garan emanet faaliyetlerinde
bulunurlar. Yediemin veya benzeri birskinin yasal olarak desteklenmesi
durumunda bu varlklar bankaya ait olmamalari nadenbankanin
bilancosunda yer almazlar (TMS,2006).

LITERATUR ARA STIRMASI
Yapilan ¢calgmalar ¢cg@unlukla, bilanco du islemlerde son yillarda gérilen
artisin, bankalarin etkinlik ve karlgi Gzerindeki etkisine odaklanmaktadir.

Smith, Staikouras ve Wood (2008) iki soru Gzerinde durmaktadirlar: (i)
faiz getiren faaliyetler karsinda faiz du faaliyetlerin karli ve riskli taraflari
nelerdir; ve (ii) bir bankasletmesine faiz @i faaliyetlerin farkli alanlarda
fayda sglama potansiyeli nediilk soruya cevap olarak, bu gahada faiz
disi kazanclarin varyasyonlarinin aritmetik ortalama katsayi dgerleri
incelenmi ve faiz getiren faaliyetlerle kafastiriimigtir. Kazancin aritmetik
ortalamasi karlifii, varyasyonlarin katsayi gerleri riski 6lcmektedirikinci
soruya cevap olarak, faiz ve faizsidfaaliyetlerin korelasyon katsayilari
incelenmg, her iki gelir kayndl icin varyasyonlarin katsayilarina bakigmi
ve aritmetik ortalama ve korelasyon katsayilariaiigeren bir formal ile
sonuca ulgllmistir.

Calismanin bulgulari gggida 6zetlennsiir:

- Net faiz gelirleri kagisinda faiz du gelirlerin 6nemi giderek
artmaktadir.

- Faiz dg gelirlerin gelgsimi faiz marjindaki dilsi tamamen
dengelememektedir.



- Faiz dgl gelirler faiz gelirlerinden daha volatildir. Yalt itibariyle
faiz dii gelirlerin volatilitesi artmaktadir.

- Faiz gelirleri ve faiz du gelirler arasindaki negatif korelasyon, farkli
derecelerde olmakla birlikte birka¢ Ulkede gozlegtimi Faiz dsi
gelirler toplam faaliyet gelirlerini dengelemektedi

- Faiz dsi gelirlerin yapisi oldukca heterojendir.

Faiz dgi gelirler sglayan faaliyetlerin dnemindeki agfi bankalarin
operasyonel, itibari ve stratejik risklerini yukiaéktedir. Bu risk
siniflarinin artan ilintisi, denetim fonksiyonunda b&l olarak, bankalarin
risk yonetim faaliyetlerini daha kargi& bir yapiya suriklemektedir.

Rogers ve Sinkey (1999), geleneksel olmayan faddivgee a&irlik veren
bankalarin genel 6zelliklerini tespit etmeye galstir. Uygulanan
Regresyon analizinde, 8931 bankanin 1989-199aryifirasindaki mali
tablo verileri kullanilmg, geleneksel olmayan faaliyetler ilesitk bagimsiz
degiskenlerin iliskileri incelenmitir. Geleneksel olmayan faaliyetler(GOF),
Duzeltiimis Faiz Dsi  Gelirler/Toplam Gelirler rasyosu ile temsil
edilmektedir. Buna gore toplam aktifler ile gelesekolmayan faaliyetler
arasinda pozitif ve anlamli, gausal olmayan bir itki bulunmu, bu iliski,
blyuk bankalarin ticari olmayan faaliyetlerle dajuk wrastiklari seklinde
yorumlanmgtir. Net faiz marji dgiskeninin GOF ile negatif ve anlamli bir
ili skisi oldugu gorilmigtir. Bu bulgu, geleneksel olmayan faaliyet dizeyi
yiksek olan bankalarin net faiz marjlarisdi tutma @giliminde olduklari
anlamina gelir. Yiksek GOF sahip olan bankalarduk¢a kiicik ¢cekirdek
mevduatla cagtiklari gorilmig, ticari olmayan fon kaynaklarina sahip
bankalarin  ticari olmayan bu faaliyetleri Gcret idefi ile
gerceklgtirdiklerini ortaya konmsgtur. Calsmada ayrica, yiksek dizeyde
ticari olmayan faaliyetlerle grasan bankalarin daha biyidk sermaye
rasyosuna sahip olduklari, yiksek oranda likit ikarlittuklari, faiz riskine
daha az maruz kaldiklari ve krediler icin daha dakbgilik ayirdiklari,
boylece kayip kredilere karkendilerini koruduklari ortaya ¢ikgiir.

DeYoung ve Rice(2003), bankalarin faizsidigelirleri ile finansal
performanslari arasindaki gkiyi, Coklu Dogrusal Regresyon Model
kullanarak belirlemeye camistir. Bu calgmada Amerika’'daki 4712
bankanin 1989-2001 vyillari arasindaki verileri &allmstir. Faiz dsgi
gelirler/Toplam varliklar rasyosunun @enli degisken oldigu uygulamada
elde edilen sonuclagdyledir: Analiz sonucunda, biyuk bankalarin faig di
gelir getiren faaliyetlerle daha fazla ilgilendiklegorilmistir. Bankalar,
yonetimin kalitesi arttikca, faiz ¢ gelirlere fazla girhk vermemektedir.
Bazi gelgsmis teknolojilerin kullanimi faiz du gelirleri arttirirken, menkul
kiymetlestirme gibi teknikler bu glimi azaltmaktadir. Yazarlara goére faiz
disi gelirlerdeki marjinal arglar, bankalarin karligini ve gelirlerin



cesitlili gini - arttirmakta, takas slemlerinin -~ 6denmeme  riskini
kotllestirmektedir.

Stiroh(2004) faiz dn gelirlerin, bankalarin gelir ve kazanclarinintraetik
ortalama ve volatilite dgrlerini nasil etkiledii ve faiz dgi faaliyetlerin
yogunlugunun risk gb6stergeleriyle nasil bir ski icinde old@gunu
incelemitir. Bankalarin 1970’lerin  sonundan 2001'e kadankerileri
kullanilmigtir.  Calsmanin amaci bankalarin faiz sdi gelirlere olan
egilimindeki artg ile gelir ve karlarinin volatilitesi arasindaki goaortaya
koymaktir. Cakmanin ilk adiminda, faiz gh gelirler, performans ve riskin
iki temel 6lctst olan Sharp Ratio ve Z-score ileshastiriimistir. Sharp
rasyosu, Standart ROE/ROE’nin standart sapmasialolaiske gore
duzeltilmis getiriyi ifade etmektedir. Z-score ise (Varlikiariortalama
getirisi(ROA)+ortalama 6zsermaye/varliklar)) ROAa&dart sapmasi ile
bulunmaktadir. Her iki durumda da, sihlc deserler daha yiksek riski
belirtmektedir. Faiz d1 gelirleri ylksek olan bankalarin riske gore
duzeltilmis getirilerinin d3ik oldygu ve daha riskli olduklari gériulngtiir.
Regresyon analiziyle elde edilen sonuclarsiddedir: Faiz dgi gelirler, net
faiz gelirlerine gore ¢ok daha volatildir. Faizidyelirlerin artmaya bgadig
1990'larda net faaliyet gelirlerinin daha az vdlabldugu gorilmesine
ragmen, bu durum nispi olarak daha volatil olan faig delirlerin artan
payinin yaratfit baskidan ziyade, net faiz gelirlerinin volatiiledeki
azalmayla ilskilendirilebilir. Ticari gelirler, 6zellikle, ¢ok btyuk bir
volatilite géstermitir. Dahasi, net faiz gelirleri ve faizsigelirler arasindaki
korelasyon 1990’larda ¢ok daha yuksektir. Yazane ¢y sonuglar, faiz gh
gelirlerin gelir ve karlilik istikrarini sdayaca ve boylelikle riski azaltaga
yonundeki inarslarla ilgili stipheleri arttirmaktadir.

Ebrahim ve Hasan(2004), ticari bankalarin gelereksgeleneksel olmayan
faaliyetlerden sgladiklari gelir bilgenlerini incelemitir.  Ozellikle,
geleneksel araclilik faaliyetlerinden farkli olargéni finansal hizmetlerin
gelismesiyle sonuglanan ve faiz sdigelir kaynaklarindan elde edilen
kazanclarin hem gg&imine hem de seviyesine karpiyasanin tepkisi
Uzerinde cakbilmigtir. 1993-2002 vyillari arasinda ticari banka O6reekl
kullaniimig, tek ve ¢ok dgskenli istatistiksel analiz yapilgtir. Uygulanan
yontem “getiri modeli"dir. B&mh degisken, belli bir bankanin belli bir
donemdeki kazancidir. Bansiz d&iskenler ise, geleneksel faaliyetlerden
elde edilen kazanglar/toplam varliklar, gelenekskehayan faaliyetlerden
elde edilen kazanclar/toplam varliklardir. Tek vk gesiskenli analizlerin
sonuclar, faiz &1 kazanclarda zaman icinde kicuk bir st faiz
gelirlerinin ¢ekirdek bilgenindeki kicik bir azalmayaslk ettigini
gOstermgtir. Ne var ki, bu iki bilgen birbirinin ikamesi d&ldir. Ticari
bankalar yeni faiz g1 hizmetlere girmenin yaninda temel aracilik
faaliyetlerini de surdirmektedirler. Sonuclar pgiasin, bankalarin hem faiz



hem de faiz di gelir bilegenlerinin seviyesine ve @gimine istatistiksel
olarak anlamli diizeyde cevap veidi; fakat bu tepkinin dizeyi faiz g
gelirler icin daha yiksek olgunu gosterngtir. Bu sonuglar, ticari
bankalarin faiz @i gelirlerinin diizeyi ve d&siminin, faiz gelirlerine oranla
bankalarin geyime potansiyellerinin daha @am bir gdstergesi oldiunu
kanitlamstir.

Demetz ve Strahan’in (1995) yapt calsma, banka buyUkEii,
¢esitlendirme  ve risk arasindaki ampirik skiye odaklanmaktadir.
Calsmada cgitlendirme, “piyasa modelinden” elde edilerf Rtatistii ile
Olculmektedir. Analizde kullanilan yontem, ¢oklugresyon modelidir. Bu
calisma, buyidk holding bankalarinin buydkltkleri ile miet ¢agitlendirmesi
arasinda h#anti oldiguna dair gicli kanitlar sunmaktadir. Modelden elde
edilen R deserleri ile toplam varliklarin logaritmasi arasind@80’den
1993’e kadar pozitif ve olduk¢a anlamli bir korefas elde edilmtir.
Yazarlara gore bu sonuc onemlidir, fakagirtici desildir, ¢cinkd blyUk
bankalarin daha biyuk ggendirme firsatlari olaga genellikle kabul edilir.
Ne var ki, banka buyuk§il ile c¢aeitlendirme arasindaki pozitif gki, ele
alinan dénemin giu periyodunda banka biyulgii ve toplam risk arasinda
negatif bir iliskiyle sonuclanmangtir. Sonuclar, buyik bankalarda firma
bazli riskin daha az olgunu fakat sistematik riskin kiiciik bankalara gore
daha blyik oldgunu gbéstermektedir. Toplam risk agisindan biyik ve
kiclk bankalar arasinda benzer bir gorintl bulutumu

Allen ve Jagtiani (1999), bankalarin menkul kiyme¢ sigortacilik
faaliyetlerinin, risk Uzerindeki etkisini oOl¢rgliérdir. Bu bankacilik @i
faaliyetlerin firma bazinda toplam riski girdigli fakat sistematik piyasa
riskini yukselttgi, bu ylzden de firmanin géendirme kabiliyetini
volatilitesi ve standart sapmasi kullangtm. Calsmanin amaci banka sl
faaliyetlerdeki cgitlendirmenin faydalarini analiz etmektir. Gahada, risk
¢ssitlendirmenin faydasi argumanina dayali olarak, kbéarin menkul
kiymet ve sigorta faaliyetlerine girmelerinin gdiikgi tartisilmistir. Hem
toplam risk, hem de sistematik risk tzerinde duughor. Her biri BHC,
menkul kiymet firmasi veya sigortgrketi olan evrensel bankalarin, Ocak
1986-Aralik 1994 donemini kapsayan aylik verilamikullanildgr analizin
sonuclari, yeni piyasa guclerinin (menkul kiymet sigorta) BHC'lerin
(Bank Holding Companies) toplam risklerini azgfttu gostermitir. Ne var

ki, sigorta glvencesi, izin verilgii takdirde bankanin, faiz orani riski kadar,
daha bouyuk bir piyasa riskiyle (gt#endirmeyle uzaklgtirilamayan
sistematik risk) kam kaslya kalmasina neden olacaktir. Bunun yaninda,
sigorta faaliyetlerine dgpu gengleme, bankalarin faiz orani riskine maruz
kalma olasiigini azaltmaktadir. Faiz orani riski, tirev aragtatlanilarak
¢esitlendirme yapmak suretiyle, daha st maliyetle dgurilebilirken,



sistematik piyasa riski gitlendirilebilir degildir. Bu nedenle, ¢gtlendirme
kazanclarn bankalarin faaliyetlerini menkul kiymgtivencesine dgu
genkletmelerine izin verecek kadargsam bir yol deildir.

Rogers ve Sinkey (1999), geleneksel olmayan faddiyein dizeyi yuksek
olan bankalarla ilgilsu varsayimlarda bulunngtur:

1-Banka Buyuklgl: Bilanco dgi faaliyetlerin bayuklgt ile iligkili en
onemli faktérlerden biri firma buyukgiidir. Bazi ticari olmayan faaliyetlere
katilim, belli bir dizeyde uzmanimayi gerektirir. Banka, bu faaliyetlerde
uzmanlamis personele ihtiya¢g duyabilir. Bununla birlikte, Baaliyetleri
yuritmesine olanak gkyacak teknolojinin de kurulu olmasi gerekebilir.
Dolayisiyla banka buyukgi ile bilangco dyi faaliyetler arasinda pozitif bir

ili skinin olmasi gerekir.

2-Banka Karlari: Bir bankada, yonetimin belirlgidbilanco dgi faaliyet
duzeyi, geleneksel faaliyetlerden elde edilen karlasiginda analiz
edilebilir. Bir bankanin bilanco ¢h faaliyetlerle yiksek seviyede
ilgilendigini distnelim. Geleneksel faaliyetlerle ilgili olarak iknuhtemel
senaryo vardir. Birincisi, banka endistrisinin dgki veya dyndaki
rakiplerine oranla ticari karlari daha sdik bir seviyede olabilir. Hacim,
kredi ve mevduat faiz oranlari arasindaki fark diaim marji ya da her ikisi
birden azalma gosterebilir. Bu durumda, bir bankarhilanco i
faaliyetlerinin 6lcusu, dger bir érnek kitlenin geleneksel faaliyetlerdeneeld
ettigi karin oOlgusu ile ters gkilidir. Buna alternatif olarak, bir bankanin
ticari karlari rakiplerine gére yuksek olabilir. ieis hacmi hem de faiz
marjl sapma gostermez, ya da birindeljigiidigerindeki artgla dengelenir.
Burada, bilanco di faaliyetlerden elde edilen gelirler, geleneksel
faaliyetlerin gelirlerini yikseltir. Eer bu durum tim bankacilik endistrisi
icin gecerli olursa, bilanco gdifaaliyetler ile geleneksel faaliyetlerin karlar
arasindaki direk ifki gozlenebilir. Bu varsayimin incelenmesi, biyuk
miktarlarda bilango @i faaliyetler ile geleneksel faaliyetlerdengksaman
karlarin seviyesinesik tutacaktir.

3-Cekirdek mevduat (Core Deposit): Bankalarin ltanisi faaliyetlerinin
diuzeyi, yuakamluliklerinin yapisiyla daghkili olabilir. Bir bankanin elinde,
yerel piyasadan gemnms, mevduat, tasarruf ve kisa vadeli mevduat iceren
bir miktar cekirdek mevduat bulungunu diunelim. “Sicak para’nin
aksine cekirdek mevduat, faiz oranlarina olduk¢ajadwir. Cekirdek
mevduat, istikrarli ve diilk maliyetli bir fon kayng olarak oldukca
caziptir. Bankalar para ve sermaye piyasalarindarara fonlara egimede
esit olmadiklar gibi, cekirdek mevduata g¢nh acisindan dasé degildirler.
Cunku pek cok banka, ozellikle blyluk bankalar, didteri cekirdek
mevduatin tamamini elde edemeyebilirler, para pigasdan alinan borclar
nedeniyle “bor¢c yodnetimine” gamidirlar, dger finansal araclar icinde



mevduat sertifikalari gegiyer tutar, kamu fonlarinin satin alinmaktadir ve
geri alim sozlgmeleri yapilmaktadir. Bir bankanin yikimlalik yapis
kaynaklarin geleneksel ve geleneksel olmayan feidisi arasindaki
dagihmina etki edebilmektedir. Ticari kredilerin aksi geleneksel olmayan
bazi faaliyetler bankalara, bilanco fonlarn elda&k zoruna olmadan hizmet
sazglama imkani sunar. Orgi, bir banka (cret geliri gtayan ek kredi
mektubu (standby credit letters-SLC) ¢ikarfacaaman, acil bir fona ihtiyac
duymaz. Ne var ki SLC gelecekte bir fon gimi gerekli kilansarta bl bir
sOzlgme nitelgindedir.

4-Sibjektif Risk ve Piyasa Disiplini VarsayimlaMevduat sigortasi ile de
iliskili olarak subjektif risk ve Market Disiplini Vasyimlari, bankalarin
ticari olmayan faaliyetlerdeki risk durumuyla ilgiir.

Edwards ve Mishkin (1995), geleneksel bankacilikliyatlerinin yillar
itibariyle azaldgini géstermi; bunun paralelinde bilanco sdifaaliyetlerin
giderek art@gini ifade etmjtir. Yazarlara gore, finansal piyasalarda artan
rekabet maliyet avantaji olan bankalarin elde letiikionlari azaltmy ve
kredi piyasasindaki pozisyonlarini séiimistir. Sonug olarak, geleneksel
bankacilgin karlihigini kaybetmg, ve bankalar daha yuksek getirisi olan yeni
faaliyetlere d@ru ¢sitlendirme yapmaya Bamislardir. Bankalar uzun
yillar, faiz gideri gerektirmeyen vadesiz mevduatkallanarak buytk karlar
elde etmjler, fakat bata yatirrm fonlari olmak lzere finans piyasalarinda
ortaya cikan yeni yatirim araclari sonucu bankaleadesiz mevduatlarinda
ciddi bir azalma gorilmgitir. Bunun yaninda 6zel sektor tahvillerindekigrti
ve yikselen menkul kiymetiirme orani ile birlikte yuksek riskli bonolarin
(junk bond) ortaya cikmasi, bankalarin krediglamadaki geleneksel
amagclarinin azalmasina yol agtm Bu silrecte hisse senedi piyasalarinin
gelismesi de onemli bir faktér olmgtur. Bu gelgmelerin sonucu olarak
bankalarin bilanco ¢l faaliyetlerden elde ettikleri gelirler ve faiz sdi
gelirlerin pay! ikiye katlanngtir.

BANKALARIN B iLANCO DISI FAAL iYETLERINE iLiSKiN
GOSTERGELER

Bilanco Disi Faaliyetler-Toplam Aktiflerfli skisi
Grafik.2. Bilanco dyi faaliyetlerin toplam aktiflere orani
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Grafik.2'de, Turkiye'de bankalarin nazim hesapldairgorilen bilanco sl
islemlerin toplam tutarlarinin, toplam aktiflere orabanka tirleri bazinda
gorulmektedir. Yerli 6zel bankalar, yabanci bankai kamu bankalarinin
tamaminda bilanco giislemlerde 1990'dan itibaren artyasanms, ve bu
faaliyetler en yiksek oranlarina 2002 ve 2004 myri@da ulgmiglardir.
Bankacilik sektoriint toplu olarak glendirdgimizde, 1990 yilinda %30
dolaylarinda olan bu oran, 2004 yili sonunda % aG6ina ulamis, yani
aktif buydklgsinin yaklalk 1,5 kati bilanco di islem yapilmstir.
Ekonomik krizin ygandgl 2001 yilinda ise banka gruplarinin tamaminda
bilanco dgI faaliyetlerin 6nemli oranda giiigli géze carpmaktadir.

Bilanco dgl faaliyetler, garanti ve kefaletler, taahhitlez tiirev finansal
araclarin (doviz ve faiz haddi ile ilgil§lemler) toplamini ifade etmektedir.

Turler Itibariyle Bilanco Disi islemlerin Gelisimi
Grafik.3. Turleritibariyle Bilanco Dsi Islemlerin Geliimi
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1990 yilindan itibaren garanti ve kefaletlerin bga dsi faaliyetler icindeki
payinin giderek azalg, vadeli slemlerin ise ciddi bir ar§iicinde oldgu
gorilmektedir. 2001 yilinda yanan krizden, bu turglemler de olumsuz
etkilenmglerdir. Taahhiitler ise, 2004’e geligthde, 1990’daki seviyesinin
biraz izerine ¢ikng| en yiiksek seviyesine ise 1997 yilindasmigtir. izmir
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasinin 2005 yilisirala faaliyete gegcmesi
ile bankalarin yaptiklari vadelislemlerin dnimuzdeki yillarda da hizla
artacg! soylenebilir.

Faiz Disi Gelirler-Toplam Gelirlerli skisi
Grafik.4.Faiz dyi gelirlerin toplam gelirlere orani

faiz di g1 gelirlerin geli simi
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Grafik.4'te goriuldigu gibi, faiz dgi1 gelirlerde 6zellikle 2002'den sonra ciddi
bir sigrama olmgtur. Bankacilik sisteminin elde dgtigelirler arasinda faiz
digi kazanglarin orani 1990 yilinda %13 civarinda8u.oran 1994’e kadar
azalmg, 1994 krizinin takip eden dénemde bir @argorulse de, 1998'de
tekrar eski seviyesine dongi2001 krizinde kurlardaki ani agin etkisiyle
kambiyo gelirlerindeki kayiplar, bankacilik sist@mzarara gratms, fakat
2002 yilindan sonra bu gelirlerde ¢ok ciddi binsadrtaya c¢ikmgtir. Faiz
disi gelirlerin artsinda, kiresel rakiplerin bu yodndekigigmlerinin ve
Turkiye'de faiz oranlarinin 2001'den itibaren sdge gegmesi sonucu
bankalarin faiz marjlarindaki daralmanin etkili wid séylenebilir.

Grafik.5. Faiz dyi gelir tarlerinin toplam gelirler icindeki paylari
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Grafik.5'te de goruldgl gibi Turk Bankacilik Sektori dovize ga
islemlerden yillarca kazan¢ elde edemgr@D02’den itibaren Turk Lirasinin
deger kazanmasi ve kurlarin reel dizeyinin altindamiasinin etkisiyle
bankalar, kambiyo karlari elde etmeyslbaistir. Yine de bu karlar, der
faiz dii gelirlerden elde edilen karlara gore oldukcaidtibir diizeydedir.
2001 krizinde ortaya cikan kayiplarigicida ve donem donemgaman ufak
dalgalanmalara pmen bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerinden
istikrarh bir gelir elde ettikleri sdylenebilir. i istikrar, komisyon gelirleri
icin de s6z konusudur. 2000 yilindan sonra komisyelirlerinde strekli bir
artis g6ze carpmaktadir. Bunda bilan¢eidglemlerdeki artyin etkili oldugu
soylenehbilir.

Grafik.6. Bilanco Dgi Islemler-Faiz Dy Gelirler ili skisi
bilanco di s1islemler-faiz di g1 gelirler ili skisi
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Bilanco dsi islemlerdeki yuksek oranli ve strekli gtarin faiz dgi gelirler

icin s6z konusu olmagh gorilmektedir. Grafik 5'te faiz ¢l gelirlerin son
15 yilda artmy oldugu gorulmektedir. Grafik 6, faiz g gelirlerdeki bu
artisin  bilango dg1 faaliyetlerdeki artin ¢ok altinda oldgunu

gOstermektedir. Faiz ¢i gelirler ile bilanco du islemler arasindaki
korelasyon 0,3274 olarak bulunghur.



Faiz Gelirlerinin Gelisimi
Bankalarin asil faaliyet kazancini ifade eden rat fmarjinin gekimi,
banka turleri itibariyle gagida gorilmektedir.

Grafik.7.Net Faiz Marjinin yillar itibariyle gglmi
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Kamu bankalarinin faiz marjlarinin oldukga dar @alou gormekteyiz. Ozel
bankalarin faiz marjlari 1998’e kadar bir miktang&emis, 1998’den sonra
ise surekli bir diiise gecmgtir. Ozellikle 2001 yilindan sonra enflasyonun
ve buna bgl olarak da faiz oranlarinin dinesi, bankalari diiik marijlarla
calismak zorunda birakmgtir. Yabanci bankalarin Bankacilik sisteminin
batinine bakgmizda, goze carpan ciddi bir dalgalanma yoktur.

Grafik.8. Net Banka Karlaiginde Faiz Gelirlerinin Payi
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Faiz gelirleri ile ilgili olarak 2000 yilina kadalalgalanmanin yandgi tek
kesim kamu bankalari olngtur. 2001 krizinin ardindan, 2002 yilinda yerli
bankalarin tamami icin faiz geliri s6z konusu olna&ta, bu dénemde
yabanci bankalarin faiz kazanglarinda ise bir meara ygandgi
gorulmektedir. 2002 yilindan sonra ise Net Faizi&einin orani, 2000



yihindan 6nceki diizeyini gelgtir ve 2004 yili itibariyle de bu dizeyini
korumaktadir.

Banka Karlarinin Gelimi
Grafik.9. Bankalarin Karlilik Diizeyindeki Ggineler
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Bankalar acisindan 2001 krizinin karhlik Gzerindeddumsuz etkisini
Grafik.9'da gérmek mimkinddr. 2001 yihinda tim ydyankalarin zarar
ettikleri, yabanci bankalarin karlarinin da ciddir yekilde azaldil
goOrilmektedir. Dikkat cekici nokta, yuksek aktif yiikligiine ve glem
hacmine sahip kamu bankalarinin 1994-2002 yillaasiadaki karhlik
duzeylerinin dgukligudur. 2002 yilindan sonra ise, kamu bankalari, 6zel
bankalar ve yabanci bankalar arasinda Net kar/fopéktifler orani
acisindan bir denge goze carpmaktadir.

Grafik.10. Bilanco Dyi islemler-Net Kariliskisi
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Bankalarin bilanco g islemlerinde son 15 yilda énemli bir griolmasina
ragmen, bu artin bankalarin net karlarina yansinadgorilmektedir.
Bilanco dgi islemler ile net kar arasindaki korelasyon 0,0038rakla
bulunmutur. Bu nedenle, bilanco glifaaliyetlerin, Turk bankalari acisindan
gelir yaratma gticinidn heniz zayif gidau sdylenebilir.



SONUGC

Turk bankacilik sektorl, dinyadaki getielere paralel olarak,
gerceklatirdigi faaliyetler icinde bilango g1 islemlerinin payini arttirngtir.
1990 yilinda bilango & islemlerin toplam aktifler icindeki payr 2004 yih
itibariyle %166 ary gostermgtir.

Bilanco dgi islemler icinde en yiksek pay, 1990 yilinda garastikefalet
islemlerine aitken (%85), 2004 yilinda %71,6'lik payirev araglar ilk
sirada yer almaktadir. Garanti ve Kefaletlerin 290¢hdaki pay! %10,9'da
kalmistir. 1990-2004 arasindaki donemde Garanti ve Kidatie surekli bir
disme yganirken, Turev araclarda surekli birsagerceklgmistir.

Bilanco dgl islemlerin hizli argina kasilik bankalarin net karlarinda ayni
duzeyde bir argl gerceklememitir. Net faiz marjlarinin 1998 itibariyle
daralmaya bgdadigi gorulmektedir. Bilanco di islemlerdeki aryta bu
gelismenin bir etkisi oldgu distnulebilir. Bilanco dyi islemlerdeki arty ile
faiz dgi gelirlerdeki arg arasindaki korelasyon %32,74'tur.

Diinyada Bilanco di islemlerin 1980’li yillardan sonra yanan irili ufakli
kiresel krizlerden sonra ggiie gostermesi dikkat ¢ekicidir. Bu durumun
arkasinda yatirimcilarin  kur ve faiz risklerindenordnmak icin
gerceklgtirdikleri vadeli slemler ile yiksek kazang¢ elde etme arzusuyla
yapilan repogemleri yer almaktadir.

Bu gelsmelerle birlikte Basel Bankacilik Denetim Komitesiarafindan
yayinlanan Haziran 2004 tarihli diizenleme raporuBifiznco Dl Islemler
risk agirlikh varhklar icerisine dahil edilmi ve belli dgerlerde Krediye
Dondstirme Oranlan (KDO) uygulanmak suretiyle kredjdeserlerine
cevrilmeleri kabul edilmitir. Tasinan bu riskin kanligl olarak bankalar
uygun ve Yyeterli dizeyde sermaye bulundurma yuklirlii altina
girmiglerdir.

Bu noktada bankalar, ya sermayelerini yeterli dideetutacak, ya da risk
yonetimi kapsaminda bilanco sdiislemleri de g6z 6ninde bulundurarak
toplam risklerini minimize etmeye c¢ghicaklardir.

Sonug olarak, bilango difaaliyetlerin hizla artfy goralmigtir ve bu artin
onuimuzdeki yillarda da devam edgicdustinulmektedir. Ne var ki, bu tr
islemlerin gelir yaratma gulci tUlkemizde henliz cokafaissildir.
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