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OZET

Genellikle finansal piyasalar, zamanin herhangi bir periyodunda
tasarruflar1 etkin bir sekilde, fonlar1 yatirim i¢in kullanacaklara dolayli yada
dolaysiz finansman seklinde, optimal bigimde tahsis etmektedir. Ancak finansal
piyasalarin rolii, finansal sistemin ekonomik yap1 igindeki etkinligi ve yeri ile
iliskilidir. Bu yap1 icerisinde finansal piyasalar risk doniistiirme, yatirimlar

hakkinda bilgi edinme ve yoneticileri denetleme fonksiyonlarina sahiptir.

Bu calismanin amaci, finansal piyasalar ve biiylime etkilesiminin

Tirkiye’de varlig1 ve anlamliliginin ampirik olarak incelenmesidir.

Calismada Tirkiye’ye ait 1989-2002 donemi verileri ile regresyon
analizi yapilmistir. Piyasalar para ve sermaye piyasalari seklinde alt gruplari
temsil edecek degiskenleri igermektedir ve bu piyasalarin ekonomik biiyiimeye
etkisi incelenmistir. Hisse senedi piyasalar1 ekonomik biiylimeyi destekleyebilir

ancak bulgularimiz Tiirkiye i¢in bunu gostermemektedir.
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ABSTRACT

Financial markets are the channels through which funds flow from one
market participant to another. These markets facilitate trade between buyers and
sellers of financial assets or allow traders to exchange one set of financial
characteristics for another one in the same way that the commodity markets
permit the exchange of goods. On the other hand financial markets allow
individuals and institutions to trade loanable funds. There are three types of
participants in the financial markets that borrowers, lenders and intermediaries.
Nevertheless, the growing importance of stock markets around the world has
recently opened a new area of research into the relationship between financial

markets and economic growth.

The aim of this study, utilizing time series methods and data from
Turkey for 1989-2002 periods, we examine financial markets affect on economic
growth. Our results support that, stock markets may be able to promote
economic growth but in Turkey doesn’t.

Keywords : Financial markets, economic growth



GiRiS

Son zamanlarda finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasindaki iligki
arastirmacilara yeni c¢alisma alanlar1 ortaya ¢ikarmistir. Son on yilda gelisen
piyasalarin (emerging markets) toplam diinya kapitalizasyonundan aldig1 pay
yiizde 4° e yakin bir diizeyden yilizde 13’e yiikselirken, diinya hisse senedi
piyasalarinin toplam degeri 4.7 trilyon dolardan 15,2 trilyon dolara
yiikselmistir.(Levine,1996:6) Bunun sonucunda literatiirde ekonomik biiyiimeye

finansal piyasalarin etkisi genis bicimde tartisilmaya baglamistir.

Bu tartisma finansal piyasalarin ii¢ temel rolii {izerine odaklanir.
Birincisi, finansal piyasada alict ve saticinin birbirini etkilemesi ile satilacak
varligin fiyatinin tespit edilmesidir. Ikincisi, finansal piyasalar yatirimcilara
finansal varliklar1 satma mekanizmasi saglarlar. Ciinkii finansal piyasalar likidite
yaratirlar. Uclinciisii, finansal piyasalar islemlerin arastirma ve bilgi
maliyetlerini azaltirlar. (Fabozzi ve Modigliani, 1992: 11) Literatiirde finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliski ana konulardan birisidir. Neo
klasik ekonomistlere gore finansal gelisme, ekonomik biiylimenin onemli
bilesenlerinden bir tanesidir. Soyle ki; finansal aracilik sermayenin etkin
bicimde tahsisini saglar ve ekonomik biiylimeyi kolaylastirir. Ayrica finansal
aracilar sermaye birikimi ve teknolojik yenilikler kanaliyla ekonomik biiylimeyi
artirirlar. Finansal piyasalarin ekonomik biiyiimeyi etkileme siireci Sekil 1 deki
gibidir.

Teorik olarak finansal piyasalar, fon fazlasi olan ekonomik birimlerden
fon agi1g1 olanlara fon transferi yaparlar. Bunun yani sira finansal sistem a) risk
transferi saglar b) likidite saglar c) fon arz ve talep edenlerin farkli portfoy
tercihlerine kopri olur d) fonlar etkin kullanilabilecek alanlara tahsis eder e)

kaynaklarin yatirim projelerine tahsisini saglar f) mallarin ve hizmetlerin



degisimini kolaylagtirir. Ayrica finansal sektor, tasarruf oranmi artirarak
ekonomik biiylimeyi etkiler. (Schall ve Haley, 1996: 15 )
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Kaynak: LEVINE, Ross. (1997), Financial Development and Economic
Growth: Views and Agenda, Journal of Economic Literature, Say1 35, 5.706

Bu ¢alisma 1989-2002 donemi zaman serisi verilerini kullanarak
Tiirkiye’de finansal piyasalarin ekonomik biiylimeye etkisini inceleyecektir.
Calismanin birinci bdliimiinde daha once yapilmis calismalar ve Tiirkiye’de
finansal piyasalardaki gelisim, ikinci bolimde c¢alismanin yontemi, Uglincii
boliimde veri ve kaynaklar, dordiincii boliimde ise bulgular incelenmekte olup

son boliimde ise sonug yer almaktadir.



LLITERATUR

Ampirik arastirmalar genelde finansal piyasalar, dzelde hisse senedi
piyasalari ile ekonomik biiyiime arasinda iliski bulmuslardir. Goldsmith(1969)
finansal aracilarin varliklari1 GSYIH’ ya bélerek olusturdugu finansal gelisme
diizeyi ile ekonomik biiylime arasinda anlamli iliski bulmustur. Atje ve
Jovanovic(1993) 1980-1988 doneminde 39 iilkenin verilerini kullanarak
yaptiklar1 calismada genelde sermaye piyasalarinin 6zelde menkul kiymet
borsalarinin goreli hacminin ileriki yillarda fert bagina milli gelirin biiylimesi

lizerine pozitif etki yaptigini1 bulmuslardir.

King ve Levine(1993) 1960-1989 doneminde 80 iilke verileriyle
yaptiklar1 ¢alismalarinda biiyiime ve finansal gelisme arasinda giicli iliski
bulmuglardir. Bu arastirmacilara gore finansal gelismenin diizeyi ekonomik

biiylime i¢in iyi bir gostergedir.

Levine ve Zervos(1996) hisse senedi piyasasi piyasa kapitalizasyonunun
GSYIH’ ya orami ve islem hacminin GSYIH’ ya oram degiskenlerini hisse
senedi piyasasi gelisme gostergesi olarak almislardir. Calismalarinda hisse
senedi piyasasi gelisimiyle ekonomik biiyiime arasinda pozitif korelasyon

bulmuglardir.

Giirsoy ve Miisliimov(2000) calismalarinda, iilkeler bazinda kesin
sonuglar bulamamakla birlikte, borsalarla ekonomik biiytime arasindaki iligkinin
daha giiclii olabilecegini belirtmisler ve Tiirkiye i¢in bulgularinda iki degiskenin
birbirini etkiledigini belirtmislerdir.

Harris(1997) 1980-1991 periyodu icin 49 iilke verileri ile iki asamal1 en
kiiciik kareler metodunu kullanarak yaptigi ¢alismada az gelismis lilkeler igin

sermaye piyasasinin ekonomik biiylimeyi agiklamadigini, gelismis iilkeler igin



sermaye piyasasinin hacminin ekonomik biiylime iizerindeki etki diizeyinin

kiiciik ve istatistiksel 6neminin zayif oldugunu bulmustur.

Sign(1998) ise ¢alismasinda gelismekte olan tilkelerdeki borsalarin hizli
biiylimesinin toplam tasarruflarin artmasindan kaynaklanmasinin siipheli
oldugunu, banka mevduatindan hisse senedi alimina gegis seklinde tasarruflarda
bir yon degisikliginin s6z konusu oldugunun bu {ilke borsalarinin gegmis yillar

itibariyle yatirimlar1 artirdigina dair kanit bulunmadigini belirtmistir.

Diinyada finansal piyasalarda liberalizasyon 1975’ lerde baslamasina
ragmen Tiirkiye ancak 1980’ li yillarda serbesti saglayabilmistir. Tiirkiye’de
1980 yilinda uygulanmaya baslanan finansal liberalizasyon politikalarinin ana
amaci, ekonomide tasarruflarin arttirilarak finansal sistem araciligi ile iiretken
kesime aktarilmasi ve bu sekilde ekonomik biiylimenin ger¢eklestirilmesi olarak
ifade edilir. Bu genel gergeve iginde tanimlanan finansal liberalizasyon ile

finansal sistem yeni bir boyut kazanmuistir.

Finansal sektdrde 1980 sonrasi yasanan yeniden yapilanma, sistemde
bankacilik kesiminin giiclinii artirirken, menkul kiymet piyasast ve diger
aracilarin gelisimini yeterince saglayamamistir. Diger yandan finansal sistemde
uzun vadeli fon arzeden kurumsal yatirimcilardan sigorta sirketlerinin ise kaynak
yaratmadig1 ve sektoriin ekonomik kalkinmay etkileyecek boyutta gelismedigi

goriilmektedir. (Ersel, 1999: 119)

1990’ I yillarda kamu agiklarinin finansmaninda, devletin Merkez
Bankas1 kaynaklar1 yerine, menkul kiymetler aracilig1 ile bor¢lanmasi sonucu,
menkul kiymetler piyasalarinda kamunun agirlikta oldugu bir yapiya yol
acmistir. Menkul kiymet stoklar1 (outstanding securities) icinde 1999 yili
itibariyle kamu kesimi, stoklarin %86 sina sahiptir. Bu siire¢ finansal
piyasalardan reel kesime kaynak aktarimini kisitladigr gibi faiz oranlarinin

yiikselmesine de neden olmustur. Kamu menkul kiymet getirilerinin yiiksek



olmasi nedeniyle, iilke tasarruflarinin reel yatirimlar yerine kamuya aktariminin
saglandigi, bankalarin Kamu Menkul Kiymet Stoklar1 kaleminde ortaya ¢ikan

artistan izlenebilir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 1986-1999 dénemi icinde hacimsel
olarak gelisme gostermis ancak ekonomi igindeki agirligi diisiik seviyede
kalmistir. Londra Borsasinda 1999 yilinda 2.791 sirket faaliyet gosterirken
IMKB’ de 285 sirketin hisse senetleri islem g&rmiistiir. Buna bagli olarak
Londra Borsasi 2.954.815 milyon Dolarlik piyasa degerine sahipken, IMKB’ nin
ayn1 donemde piyasa degeri 112.715 milyon Dolardir. Gelismekte bir borsa olan
IMKB’ nin piyasa kapitalizasyonunun Milli Gelire oran1 gok diisiik seviyelerde

kalmigtir. (http://www.imkb.gov.tr/donemselbulten/yillikrapor.htm)

Tirkiye’ de 80.000° e yakin anonim sirketin varligina ragmen, sadece
830 sirket halka agiktir ve bunlarin da 213 iiniin hisse senetleri borsada islem
gormektedir. S6z konusu sayinin azhigina bagli olarak, borsada islem goren
sirketlerin piyasa degerinin gayri safi milli hasilaya orant %21 olarak
gergeklesmistir. Bu da IMKB nin ekonomi igindeki agirhgmimn artmadiginin bir

gostergesidir.(Karacan, 1997: 163)

IMKB’ de piyasa degeri en yiiksek 25 sirketin borsanmn toplam piyasa
degerinin %67’ sine sahip olmasi ve islem hacmi en yiiksek 25 hisse senedinin
borsanin toplam islem hacminin %51 ine sahip olmasi borsada yogunlasmanin

yiiksek diizeyde oldugunu géstermektedir. (Canbas ve Dogukanli, 1997: 251)

Tirkiye’de sermaye piyasasi ekonomi i¢indeki hacmini arttirirken temel
amaci olan tiretken kesime fon aktarimi konusunda etkin bir rol
oynayamamistir. Tlirkiye’de  finansal kesim aktorlerinin  yillar itibariyle
sektordeki paylar1 incelendiginde bankacilik kesiminin ortalama %70 paya sahip
oldugu ve finans kesiminde dominant oldugu goriiliir. Bunun yani sira reel bir

fiyat belirleme mekanizmasi olusmadigindan sermaye piyasast ve menkul



kiymet borsasi, ekonomiye bilgi saglama fonksiyonunu tam olarak yerine
getirememektedir. Ayrica menkul kiymet borsasinda olusan fiyatlar ve veriler

itibariyle piyasada asimetrik bilgi sorununun varlig: tartigilir.

Tirkiye ekonomisine iligkin yapilan gozlemler, enflasyonun
bliyimeyi olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. 1989-2002

doneminde Tiirkiye’de enflasyon seyri Sekil 2 de goriilmektedir.
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Sekil 2 Tiirkiye’de Enflasyonun 1989-2002 Periyodundaki Seyri

Tiirkiye’de 1980°li yillarla birlikte siirekli olarak yiikselen bir
enflasyon yasanmistir. Ozelikle finansal liberalizasyonun
gergeklestirildigi 1990’11 yillarda enflasyon daha yiiksek seviyelerde
seyretmeye baslamistir. Bu durum ekonomideki en biiylik belirsizligi
olusturmustur. Yiiksek enflasyon, reel iicretlerde ve dolayisiyla i¢ talepte
gerilemeye neden olurken, kredi maliyelerinin de ¢ok yiiksek oranlarda
artmasini saglamistir. Gerek yiiksek ve istikrarsiz enflasyonun yaratigi
belirsizlik ile yatirnm maliyetlerindeki artis gerekse enflasyona bagl

olarak reel tcretlerde ve dolayisiyla i¢ talepte ortaya ¢ikan gerileme



kapasite genisletici faaliyetleri engellemistir. Bu durum uzun dénemli

ekonomik biiylime dinamiklerini olumsuz yonde etkilemistir.

II. METODOLOJI

Bu c¢alismanin amaci Tiirkiye’de finansal piyasalarin = secilmis
gostergelerini  kullanarak, 1989-2002 donemi icin finansal piyasalar ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskinin varligin1 ve anlamliligini en kiigiik kareler

yontemiyle test etmektir.

Levine ve Zervos yaptiklart g¢alismada hisse senedi piyasalarinin
ekonomik biiylimeye etkisini incelemek icin asagidaki regresyon denklemini

kullanmiglardir:

GROWTH =aX + B(STOCK )+ u (1)

Burada GROWTH biiyiimeyi; X kontrol degiskenlerini; & kontrol degiskenlerin
(X) katsayisini; 8 STOCK degiskeninin katsayisini; STOCK ise aym

arastirmacilar tarafindan olusturulan indeksleri igcermektedir. Bu c¢alismada,

Levine ve Zervos’un kullandig1 regresyon denklemine uygun bigimde

GROWTH ,, = a, + a,(Finans),,, + y(ENF), + & (2)

regresyon denklemi olusturulmustur. Burada GROWTH; logaritmik kisi basina
biiyiime, (Finans); finansal piyasa degiskenlerinin logaritmik degerini temsil
ederken, (ENF) ise kontrol degisken olan enflasyonun biiylime {izerindeki
etkisini gostermek icin kullanilmistir. Calismada finansal piyasalar, para ve

sermaye piyasalarini temsil edecek degiskenleri igermektedir.

Beck, Demirglig- Kunt ve Levine(1999:7) “ A New Database of

Financial Development” isimli ¢alismalarinda finansal derinligin gostergesi



olarak M2’ yi kullanmislardir. Bu ¢alismada da finansal derinlik ve para

piyasalarini temsil etmesi i¢in M2 degiskeni kullanilmistir.

Tirkiye’de finansal sistemde yer alan diger finansal aracilarin (sigorta
sirketleri, leasing, factoring,6zel finans kurumlari, tiiketici finans kurumlar)
sistemden aldiklar1 payin diigiik olmasi nedeniyle Demirgiic ve Levine’ nin
calismalarinda kullandiklar1 diger finansal kurumlarin varliklar1 degiskeni bu

calismaya dahil edilmemis olup ¢alismanin bir kisitidir.

Calismada kullanilan veri setinde 1989-2002 yillar1 arasin1 kapsayan

3’er aylik donemlerle 13 yillik gdzlem sayisi mevcuttur.
III. VERI VE KAYNAKLAR

Bu c¢alismada Tiirkiye i¢in, 1989 ile 2002 yillar1 arasindaki 3’er aylik
zaman serisi verileri kullanilmistir. DEPTH: M2 genis anlamda para tanim1 olup
bir ekonomide dolasimdaki para, vadeli mevduat, vadesiz mevduat toplamindan
olugmaktadir. Finansal literatiirde “DEPTH” olarak isimlendirilip, finansal
sistemin derinligini 6lgmek igin kullanilmaktadir. M2 para arzinin GSYIH’ ya
orani ile elde edilmistir. Bu hesaplamalarda Merkez Bankasinin yaymlamis

oldugu istatistiklerden yararlanilmigtir.

TV: Ozel bankalardaki varlik artisinin biiyiimeye sagladigi katkinin
tespiti icin kullanilmistir. Bu veri de Merkez Bankasinin yayinlamis oldugu

istatistiklerden alinmigtir.

PD: Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren hisse senetlerinin
piyasa fiyatlar1 ile miktarlarinin carpilmasi ile elde edilip hisse senedi
piyasasinin toplam piyasa degerini vermektedir. Hisse senedi piyasasinin
biiyiikliigiiniin bir 06lgiisii olarak ve finansal piyasalar iginde hisse senedi
piyasasinin biiyiimeyle iligkisini belirleyebilmek i¢in, mevsimsel diizeltilmis

hisse senedi piyasasi piyasa degerinin GSYIH’ya oram kullamlmistir. Bu veri
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin istatistiklerinden saglanmistir. OT:
Tahvil piyasasi icinde 6zel kesim tahvillerinin payini belirleyebilmek ve o6zel
kesimin tahviller araciligi ile gergeklestirdikleri borglanmanin ekonomik
biiyiime ile iligkisini belirlemek i¢in kullanilmistir. Bu veri Sermaye Piyasasi
Kurumunun yayinladig1 aylik biiltenlerden derlenmistir. ENF: Teoride kabul
goren genel goriis enflasyonun orta ve uzun dénemde bilylimeyi olumsuz yonde
etkiledigidir. Enflasyon oraninin yiiksek ve dalgali oldugu bir ortamda goreli
fiyat hareketlerinin bilgi aktarma o6zelliginin yok olmasi ekonomik etkinligi
azaltmakta ve bu durum sonucunda biiyiime olumsuz etkilenmektedir.
Enflasyonun yliksek oldugu donemlerde finansal varliklarin getirileri diger
sektorlerin getirisine oranla daha yiiksek olmasi biiyiime {izerinde olumsuz etki
yapmaktadir. Bu c¢aligmada Tiirkiye’de enflasyonun biiylime iizerindeki etkisi
arastirilmistir. Bu veri ise Merkez Bankasinin yaymladigi istatistiklerden

derlenmistir.
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IV. BULGULAR

1989.01-2002.04 donemi i¢in Tiirkiye’de finansal piyasalarin ekonomik

biiylimeye etkisini belirlemek icin belirtilen modeller Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1 En Kiiciik Kareler Yontemiyle Olusturulan Modeller

Para Sermaye Finansal
1.1 1.2) (1.3
SABIT 12.759 12.847 12.795
(326.477) (577.437) (313.452)
LTV -0.075 -0.043
(-1.296) (-0.737)
LDEPTH 0.1055 0.032
(1.935) (0.515)
LPD 0.029 0.037
(6.479) (1.942)
LOT 0.010
(4.789)
ENF -0.0002
(-0.530)
AR(1) 0.790 0.761 0.758
(4.867) (4.793) (4.746)
AR(2) 0.034 0.056 0.053
(0.162) (0.263) (0.258)
AR(Q3) -0.138 0.066 0.105
(-0.636) (0.335) (0.478)
AR®4) -0.085 -0.230 -0.293
(-0.520) (-1.511) (-1.710)
R kare 0.90 0.90 0.90
F test 55.28 54.4 48.99
D-W 1.96 1.88 1.96

*Parantez icindeki veriler t istatistikleridir.

Tablo 1 de yer alan modeller, denklem 2 de belirtilen biiylimeyi
etkileyen parametreleri kapsamaktadirlar. Regresyon 1.1 para piyasasina ait
degiskenler ile biiylime arasindaki iliskiyi incelemektedir. Regresyon 1.2
sermaye piyasasina ait degiskenleri igerirken, regresyon 1.3 ise finansal

piyasalara ait degiskenleri icermektedir. Denklemlere, otokorelasyonu kaldirmak
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icin, orneklem ticer aylik donemlerden olustugu icin, dort donemlik gecikme

eklenmistir.

Para piyasasi ve biiyiime iligkisini gosteren regresyon 1.1 de, LDEPTH
parametresi biiyiimeyi pozitif yonde etkilemekte ve %5 giivenilirlik diizeyinde
istatistiksel ~olarak anlamlidir. Piyasa likiditesinin = gostergesi olan
M2/GSYIH’ nin logaritmik degerinin bir birim artmasi ekonomik biiyiimeyi
0.1055 katsayisi kadar artirmaktadir. Bir donemlik gecikme de %5 giivenilirlik
diizeyinde  istatistiksel olarak  anlamlidir. Modelde  otokorelasyon

goriilmemektedir.

Sermaye piyasasi ve biiylime iliskisini gosteren regresyon 1.2 de, hisse
senedi piyasasi piyasa degeri LPD %5 giivenilirlik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Hisse senedi piyasa degerinde meydana gelen ek artis, biiyiimeyi %3
artirmaktadir. Ozel tahvil piyasasinin gostergesi olan LOT da %35 giivenilirlik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir ve 6zel tahvil piyasasinda ortaya ¢ikan
bir artig biiylimeyi %1 artirmaktadir. Kontrol degisken olan enflasyon (ENF) ile
biiylime arasinda, teoriye uygun bicimde negatif yonlii iligski vardir. Ancak ENF

istatistiksel olarak anlamli degildir.

Regresyon 1.3 de ise finansal piyasalari temsil edecek para ve sermaye
piyasast degiskenleri modele dahil edilmistir. Coklu dogrusal baglanti
problemini ortadan kaldirmak i¢in LDEPTH, LPD ve LTV modele alinmistir.
LPD %5 diizeyinde anlamli iken, LDEPTH ve LTV istatistiksel anlamli
degildir. Modelin Durbin-Watson istatistigi 1.96 olup, otokorelasyon yoktur.
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V. SONUC

Bu caligmada  1989-2002 donemi Tiirkiye verileriyle finansal

piyasalarin ekonomik biiytimeyle olan iliskisi test edilmistir. Ampirik bulgular;

1.

Levine’in ileri siirdiigli gelismekte olan {ilkelerde hisse senedi
piyasalarinin biiylimeyi olumlu etkiledigi tezinin aksine, Tiirkiye’de
belirtilen donem igin hisse senedi piyasasi piyasa degeri biiylimeyi
desteklememektedir.

Ozel tahviller ise beklentinin aksine biiyliimeyi aciklayici giice sahip
degildir.

Beck, Demirgiic-Kunt, Levine’ in “A new Database on Financial
Development and Structure” isimli ¢alismalarinda tanimlanan toplam

finansal varliklar iginde ticari banka varliklarinin orani degiskeninde

meydana gelen artis biiylimeyi desteklememektedir.
DEPTH para arz1 biiylimeyi agiklayicilik giiciine sahiptir.

Beklentiyle dogru yonlii olarak  enflasyon biiylimeyi olumsuz

etkilemektedir.

Bu calismanin ampirik bulgulari Levine’ in gelismekte olan iilkelerde

finansal piyasalarin bliytimeyi hizlandirir tezini desteklememektedir. Harris’ in

gelismekte olan piyasalarin biiylime ile zayif etkilesimi ile yakin bulgular

gostermektedir.

Tiirkiye icin 1989-2002 doneminde yapilan ampirik ¢alisma bulgular

olumlu degildir. Bunun nedeni enflasyon, ekonomik krizler(1994, 2000 krizleri)

hiikiimet istikrasizliklar1 olabilir. Oysa ampirik ¢alismalarin sonuglar1 ne olursa

olsun {iilkede genelde sermaye piyasalar1 6zelde menkul kiymet borsalarinin

gelismesi ve etkin calismasi ile piyasaya gelen bilgilerin etkin kullaniminin
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saglanmasi durumunda sermaye piyasalarinda meydana gelen gelismeler,
ekonomik kalkinmay1 hizlandirict bir fonksiyonu yerine getirecegi goriisii her

zaman kabul gérmektedir.
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