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Oz

Bu ¢alismada, Tiirkiye 'nin Ocak 2006 - Kasim 2017 yillart arasinda gergeklesen dogrudan
yabanci yatirimlart ile kredi derecelendirme kurulusu Standard&Poors’ un ilan ettigi iilke kredi notlart
arasindaki uzun donemli iliski zaman serisi analizleri kullamlarak incelenmistir. Ulke kredi notlari
Karsilastirmal Ulke Derecelendirme Endeksi puanlama sisteminde karsilik gelen puanlar ile eslestirilerek
analize alinmistir. Dogrudan yabanct yatirimlara iligkin aylik veriler Amerikan Dolari cinsinden temin
edilmis ve logaritmalart alinarak analize tabi tutulmustur. Analizde, dncelikle serilerin duragan olup
olmadiklarin test etmek icin Augmented Dickey Fuller birim kok testi kullanilmis ve serilerin birinci
farklarinda duragan olduklart belirlenmistir. Duraganliklar: aym seviyede olan iilke kredi notlart ile
dogrudan yabanct yatrimlar arasindaki uzun donemli iligkinin varligini tespit etmek icin Johansen
Esbiitiinlesme testi uygulanmis ve degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu gézlemlenmistir.
Degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu belirlendikten sonra hata diizeltme modeli kurulmustur. Olusturulan
hata diizeltme modelinde kisa vadedeki dalgalanmalarin yaklasik 3 ay gibi bir siirede uzun dénem
ortalamasina yakinsayacagi sonucuna ulagilmigtir.
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Abstract
In this study, long term relationship between the foreign direct invesment of Turkey in January

2006- November 2017 and credit ratings announced by Standard&Poors credit rating agency was
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examined by time series analysis. Sovereign Credit Ratings were obtained from the “Trading Economics”
website and matched to the corresponding scores in the “Comparative Country Rating Index” scoring
system. Monthly data of Foreign Direct Investment was obtained from the “Ministry of Economy” data
base in US dollars and logarithms were taken and analyzed. In the analysis the Augmented Dickey Fuller
unit root test was used whether series were stationary or not, and series were stationary in the first
difference. Johansen Cointegration test was applied to determine the existence of long term relationship
between sovereign credit ratings and foreign direct investment which are at the same level stationarity and
a long run relationship was observed. Error Correction Model has been established after determination of
the variables are co-integrated. In the error correction model that is created, short term fluctuations are
reached long term average approximately in 3 months.

Keywords: Country Credit Ratings, Foreign Direct Investment, Cointegration.

1.GIRIS

Derecelendirme, bor¢lunun anapara ve faiz yiikiimlilliklerini zamaninda ve tam olarak
karsilayabilme giiciinii 6l¢en bir aractir (Akyurt, 2011, s. 46). Baska bir ifade ile derecelendirme; firmalarin,
tilkelerin ve menkul kiymetlerin kredi risklilik durumlarinin belirli 6lgiitler altinda degerlendirilip
smiflandirilmasi ve siralanmasi iglemidir (Ulusoy ve Yilmaz, 2017, s. 63).

Derecelendirme kavraminin tarihi 1800°li yillara dayanmakta olup, ilk derecelendirme sirketleri
ABD’de kurulmus ve 1970’1 yillardan itibaren diger iilkelerde de derecelendirme sirketleri kurulmaya
baglanmistir. Diinya genelinde ulusal ve uluslararasi diizeyde faaliyet gostermekte olan c¢ok fazla
derecelendirme kurulusu bulunmaktadir (Yazici, 2009, s. 5). Ancak bunlar arasinda olduk¢a baskin olan,
diinya piyasasinin %95 ine, ABD derecelendirme piyasalarinin ise %97 sine hakim olan ve “ii¢ bilyiikler”
olarak adlandirilan uluslararast derecelendirme kuruluglart S&P, Moody’s, ve Fitch’ dir (Akgayir, 2013, s.
25).

Giinimiizde sermaye hareketlerinin 6nemli boyutlara ulagmasi ile birlikte kredi derecelendirme
kuruluglarinin yapmis oldugu degerlendirmelere olan talep de 6nemli derecede artis géstermis olup,
yatirimcilarda kredi derecelendirme kuruluslarinin fikirlerine 6nem vermeye baslamiglardir (Demren, 2015,
s. 15). Derecelendirme, finans piyasasinin aktorleri olan; hiikiimetler, yatirimcilar, fon sahipleri,
uluslararasi veya yerel sermaye piyasalari i¢in bilylik 6nem tagimaktadir (Akbulak, 2012, s. 172).

Ulke ekonomisinin gelismesinde dogrudan yabanci yatirimlarin énemli katkis1 bulunmaktadar.
Yatirimeilar herhangi bir iilkeye yatirim yapmaya karar vermeden 6nce o iilke hakkinda genis kapsamli
bilgi sahibi olmak istemektedir. Yatirimcilar ihtiya¢ duyduklar bilgileri kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen iilke kredi notlar1 ile edinmektedir. Bundan dolayi {ilke kredi notlarinin dogrudan yabanci
yatirimlar tizerinde 6nemli 6l¢iide etkisinin oldugu diisiiniilmektedir (Demircioglu ve Erkan, 2011, s. 209).

Calismada, Tirkiye’nin Ocak 2006- Kasim 2017 donemleri arasinda gergeklesen dogrudan
yabanc1 yatirimlart ile iilke kredi notlar1 arasindaki uzun dénemli iliski analiz edilmektedir. Konuyla ilgili
literatiir taramas1 yapilmistir ve uygulama boliimiinde uzun dénemli iligkiyi tespit etmek i¢in zaman serileri

kullanilarak egbiitiinlesme analizi uygulanmistir.
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2. LITERATUR ANALIZI

Ulke kredi notlarmin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisini ele alan ¢aligmalar
incelendiginde, literatiirde az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ulke kredi notlarmin hem dogrudan yabanci
yatirimlar hem de finansal piyasalar lizerine etkisini ele alan yerli ve yabanci ¢alismalar kisaca asagida
Ozetlenmektedir.

Cantor ve Packer (1996), iilke kredi derecelerinin ekonomi iizerindeki etkisini ¢oklu regresyon
analizi kullanarak incelemislerdir. Derecelendirme sirketlerinin fikirlerinin ABD tahvil getirileri iizerinde
biiyiik derecede etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kaminsky ve Schmukler (2002), 1990-2000 yillar1 arasinda yaptiklari ¢aligmada gelismekte olan
16 piyasanin tahvil getirileri, hisse senedi fiyat1 ve ABD faiz oranlar1 {izerinde iilke derecelerinin ve
goriiniimlerinin etkisini incelemislerdir. Analizde panel veri analizi ve olay analizi yontemleri
kullanilmistir. Ulke derece ve gériiniim degisimlerinin tahvil ve pay piyasasinda etkili olmasmin yani sira
capraz llke piyasasinda da etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Setty ve Dodd (2003) yaptiklart ¢alismada biiyiik kredi derecelendirme c¢aligmalarinin tarihsel
gelisimini ve rekabet¢i yapisini ele almislardir. Aragtirma sonucunda, kredi derecelendirme kuruluglar
arasindaki rekabetin giivenle tesvik edilmesi, kredi derecelendirme kuruluglarinin kalitesinin korunmasi ve
bagimsizliginin énemi vurgulanmistir.

Brooks, Faff ve Hiller (2004) ¢alismasinda, iilke kredi notlarinin pay piyasasi iizerine etkisini olay
analizi yontemi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda, sirket kredi derecelendirme degisikliklerine uyumlu
olarak, ilke kredi not diisiislerinin piyasa getirileri {izerinde negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Ustelik not indirimlerinin hem yerli pay piyasast hem de iilkenin dolar degeri iizerinde negatif bir etkisinin
oldugu sonucuna ulagtlmistr.

Hooper, Hume ve Kim (2008), 1995-2003 yillar1 arasinda 42 iilkenin kredi notlarinin uluslararasi
finansal piyasalar iizerine etkisini panel veri analizi ile test etmislerdir. Derece yiikselmelerinin ABD dolar1
cinsinden borsa getirilerini 6nemli derecede artirdigi ve volatiliteyi azalttig1 sonucuna ulasmiglardir.

Kim ve Wu (2008), 51 gelismekte olan {ilkenin S&P tarafindan verilen iilke kredi notlariin 1995-
2003 yillart arasinda yurt i¢i finansal sektor gelismeleri ve uluslararast sermaye akimlari iizerine etkisini
panel veri analizi kullanarak incelemislerdir. Ulke kredi notlarmin uluslararasi sermaye akimlarini
etkiledigi, uzun vadeli yerel para cinsinden derecelendirmenin yurt i¢i piyasa gelisimini destekledigi ve
uluslararasi sermaye akimlarini tegvik ettigi sonucuna ulagmislardir.

Ismailescu ve Kazemi (2009), 2001-2008 yillar1 arasinda 22 gelismekte olan iilkeye S&P
tarafindan verilen iilke kredi notlarinin CDS pirimleri tizerindeki etkisini ve bu etkinin diger iilkelerin CDS
pirimlerine yayilip yayilmadigini olay analizi yontemiyle incelemislerdir. Pozitif iilke kredi derecelerinin
CDS piyasasi iizerinde hemen etki ettigi, negatif kredi derecelerinin ise hig¢bir etkisinin olmadig1 sonucuna
ulagsmiglardir. Ayrica, olumlu olaylarin yayilma etkisinin derecesi diger iilkelerin kredi notundan
etkilenirken, olumsuz olaylarin yayilma etkisinin derecesi o iilkenin kredi notundan etkilendigini tespit
etmislerdir.

Erkan ve Demircioglu (2011), 1995-2010 yillar1 arasinda uluslararast derecelendirme

kuruluglarinin  Tirkiye’ye verdigi iilke kredi notlarinin dogrudan yabanci yatinm girisine etkisini
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incelemislerdir. Tiirkiye hakkindaki degerlendirmeler neticesinde, iilke kredi notlarinin her zaman
dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde etkisinin olmadigi kanaatine varmiglardir.

Kabaday1 (2013), 1995-2011 dénemleri arasinda Tiirkiye’nin iilke kredi notlarinin BIST100
Endeksi iizerindeki etkisini zaman serileri analizi ile incelemistir. GSYIH ve reel faiz oranlar1 da kontrol
degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Ulke kredi notlarinin pay piyasalari iizerinde &nemli derece etkili
oldugu; not yiikselisinin pay piyasalarini olumlu etkiledigi, not disiislerinin ise negatif etkiledigi
gdzlemlenmistir. Ayn1 zamanda, GSYIH’ nin pay piyasalarini pozitif, reel faiz oranlarinin ise negatif
etkiledigi tespit edilmistir.

Fatnassi, Ftiti ve Hasnaoui (2014), 2008-2012 yillar1 arasinda dort Avrupa {ilkesinin pay
piyasalarinin iilke kredi notlarina tepkisini panel regresyon yontemi ile analiz etmislerdir. Ulke kredi
notlarindaki yiikselisler ve azaliglarin hem o iilkenin gelirleri hem de diger iilkelerin gelirleri lizerinde etkili
oldugu, diger iilkelerin kredi notlarindaki diislislere piyasa tepkisinin ise kriz dénemlerinde daha gii¢li
oldugu tespit edilmistir.

Dogan (2016), Tiirkiye’nin 1992-2015 donemleri arasinda degisen iilke kredi notlarinin ilkeye
giren ve ¢ikan sermaye iizerindeki etkisini ekonometrik yontemlerle incelemistir. Analiz sonucunda, iilke
kredi notlar1 ile sermaye arasinda nedensellik ve esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.

Colak (2017), Ocak 2005 ve Eyliil 2016 donemleri i¢in Moody’s in Tiirkiye i¢in agikladigr kredi
notlar ile bu tarih aralifinda gerceklesen makroekonomik degiskenlerden TUFE, GSYIH, Dogrudan
Yabanci Yatirimlar ve Issizlik arasindaki iliskiyi incelemistir. Analizde ADF birim k&k testi, Johansen
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testleri kullanilmigti. Moody’s in agikladigi kredi notlari ile
Tiirkiye’nin makroekonomik degiskenleri arasinda Granger nedensellik iligkisinin olmadigi, issizligin
GSYIH’nin; TUFE nin ise issizligin nedeni oldugu sonucuna ulagmustir.

Erdogan ve Ersoy (2017), Tiirkiye’nin iilke kredi notlarinin BIST100 Endeksi’ne etkisini 1994-
2017 donemi i¢cin ARCH ailesi modellerini kullanarak incelemislerdir. Kredi notu degisikliklerinin Borsa
Istanbul 100 Endeksi’ne etki ettigi, not artislarinin borsanin yiikselmesine not diisiislerinin ise endeksin
diismesine neden oldugu sonucunu ulagsmislardir.

Pirgaip (2017), 1993-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin kredi derecelendirme notlarindaki olumlu
ve olumsuz ydndeki degisikliklerin BIST Pay Piyasasi’ndaki etkilerini olay analizi yontemiyle arastirmustir.
Analiz sonucunda, derecelendirmenin yapildig: tarihte ve dncesinde kredi notlart ile anormal getirilerin
ayn1 yonde hareket ettigi, daha sonraki zamanlarda ise getiri etkilerinin tam tersi hareket ettigi izlenmistir.
Ayn1 zamanda, olumsuz derece degisikliklerinin etkisinin olumlu degisikliklere gére daha fazla oldugu
gozlemlenmistir.

Yilmaz, Zeren ve Balik¢1 (2017), 11 gelismekte olan iilkenin, Moody’s, S&P ve Fitch uluslararasi
derecelendirme sirketleri tarafindan verilen iilke kredi notlar1 ile bu {ilkelere gelen Dogrudan Yabanci
Yatirimlar1 ve Portfoy Yatirimlarinin nedensellik iliskisini panel nedensellik analizi kullanarak
incelemiglerdir. Analiz sonucunda, kredi notlarinin dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni oldugu tespit

edilmis ve Fitch’e ait kredi notundan Portfoy Yatirimlarina dogru nedensellik iliskisi goriilmistiir.
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3. VERI SETi

Bu calismada, Tirkiye’nin iilke kredi notlar1 ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki uzun
donemli iliski test edilmistir. Calismanin veri seti Ocak 2006-Kasim 2017 donemine iliskin Dogrudan
Yabanci Yatirimlar (Foreign Direct Investment) ve Ulke Kredi Notlari (Sovereign Credit Ratings)
degiskenlerinden olugmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimin aylik verileri Amerikan Dolar1 cinsinden
“Ekonomi Bakanlig1” veritabanindan, Standard&Poor’s’ un Tiirkiye’ye vermis oldugu iilke kredi notlar1
ise “Trading Economics” sitesinden elde edilmistir. Diinya piyasasinin %97’sine hakim ii¢c biiyiik
derecelendirme kuruluslarindan biri olan S&P %42,27 oranla piyasada en biiyiik paya sahip olmaktadir
(www.bilgesam.org). Bu nedenle ¢alismamizda S&P iilke kredi notlari tercih edilmistir. Caligmada
dogrudan yabanci yatirim verilerinin logaritmasi alinarak kullanilmistir. Logaritmast alinan dogrudan
yabanci yatirimlar degiskeni LNDYY olarak gosterilmistir. Ulke kredi notlar1 ise KUDI puanlama
sisteminde karsilik gelen puanlar ile eslestirilerek analize alinmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar aylik
almmasina karsin kredi notlarinin agiklanma araligi yaklagik alt1 ay ve {izeri oldugundan not duyurusu

yapilmayan aylara bir dnceki ayin degeri verilmistir.

4.YONTEM VE BULGULAR

Oncelikle serilerin duraganligmi test etmek icin Augmented Dickey Fuller birim kok testi
uygulanmistir. Serilerin birinci farkta duragan olmasi nedeniyle, seriler arasinda uzun dénemli iligkinin
olup olmadigini test etmek igin Johansen Esbiitiinlesme (Koentegrasyon) analizi yapilmistir. Analiz
sonucunda seriler arasinda uzun dénemli iligki tespit edilmis ve hata diizeltme modeli kurulmustur. Hata
diizeltme katsayisinin hem istatistiksel olarak anlamli hem de negatif isaretli olmas1 dengeden sapmanin
olmasi halinde tekrar dengeye dogru hareketin oldugunu gostermistir.

4.1. ADF Birim Kok Testi

Calismada serilerin duragan olup olmadiklarini test etmek i¢cin Augmented Dickey Fuller (ADF)
birim kok testi uygulanmistir. Birim kok sinamasi yaptigimiz testimizde Ho ve H, hipotezleri su sekildedir;

Ho= Birim kok vardir/ Seri duragan degildir.
H= Birim kok yoktur/ Seri duragandir.

Tablo 1° de yer alan ADF test istatistigine gore degiskenlerin olasilik degerleri 0,05’ ten biiylik
oldugu i¢in Hy kabul edilecektir. Bundan dolayi, serilerimizde birim kok oldugu yani serilerimizin seviyede
duragan olmadig tespit edilmistir. Serilerimizin diizey degerlerinde duragan olmadiklari tespit edildigi i¢in
birinci farklar1 alinarak tekrar analize tabi tutulmuslardir. Serilerin birinci farklari alindiktan sonra
gerceklestirilen ADF test istatistigi sonuglarina gore, olasilik degerleri 0,05’ ten kiigiik oldugu i¢in Ho red

edileceginden serilerin duragan oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglari

Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi
Degiskenler . . Olasihik Degeri c. Olasihik Degeri
Diizey Hali (Prob. Value) Birinci Fark (Prob. Value)
LNDYY -2.861793 0.1783 -12.37088 0.0000
S&P -1.661787 0.7630 -11.83216 0.0000

Serilerin birinci farklarinda duragan ¢ikmalari seriler arasinda esbiitiinlesme (koentegrasyon) yani
uzun dénemli iliskinin olup olmadigini arastirmay1 miimkiin kilmaktadir.

4.2. Gecikme Uzunlugunun Bulunmasi

Serilerimizin birinci farklarinda duragan olduklarini tespit ettikten sonra Johansen esbiitiinlesme
testini uygulayabilmek igin uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Tablo 2’ de LR(Likelihood),
FPE(Final Prediction Error), AIC(Akaike Information Criterion), SC(Schwarz Information Criterion),
HQ(Hannan- Quinn Information Criterion) bilgi kriterlerine yer verilmis ve en uygun gecikme uzunlugu

“5” olarak belirlenmistir.

Tablo 2. Gecikme Uzunlugu

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1.566890 6.124846 6.168742 6.142683
1 346.5178 0.111137 3.478744 3.610433% 3.532255*
2 5.549873 0.113051 3.495767 3.715247 3.584951
3 1427271 0.107119 3.441733 3.749006 3.566592
4 1.971380 0.112065 3.486643 3.881708 3.647175
5 14.22701% 0.105842* 3.429153+* 3.912011 3.625360

4.3. Johansen Esbiitiinlesme — Koentegrasyon

Duraganlig: test edilen ve ayni dereceden duragan olan iki degisken arasindaki uzun dénemli
iligkiyi smnamak amaciyla Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmustir. Tablo 3’ te yer alan Johansen
esbiitiinlesme sonuglarina gore, %5 anlamlilik seviyesinde veriler arasinda en ¢ok bir tane uzun dénemli
iligki bulunmustur. Yani LNDYY ve S&P degiskenlerimizin esbiitiinlesik oldugu, uzun vadede birlikte
dengeye geldikleri tespit edilmistir.
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Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonucu

Esbiitiinlesme Sayisi iz Testi %S5 Kritik Deger Olasilik Degeri
Hi¢ Yok* 17.65264 15.49471 0.0233
En Cok Bir Tane 3.036571 3.841466 0.0814
Esbiitiinlesme Sayisi Max — Ozdeger %S5 Kritik Deger Olasilik Degeri
Hi¢ Yok* 14.61607 14.26460 0.0440
En Cok Bir Tane 3.036571 3.841466 0.0814

4.4. Hata Diizeltme Modeli (ECM)

Degigkenler uzun donemli birlikte hareket etseler bile kisa donemde sapmalar meydana
gelebilmektedir. Kisa donemdeki sapmalarin ne kadar siirede uzun donem dengesine yakinsayacaginin
belirlenmesi i¢in hata diizeltme modeli uygulanmaktadir. Tablo 4’ te goriildiigii {izere hata diizeltme

katsay1s1 -0,365761 bulunmus ve dogrudan yabanci yatirimlar ile iilke kredi notlart iligkisinde kisa donemde

meydana gelen sapmalarin her donemde %36 kadar1 yok oldugu sonucuna ulagilmustr. formiiliinden

|ECM|

yola ¢ikarak verilerin kag donem sonra dengeye ulasacagi hesaplanabilir. Sonug¢ olarak bu sapmalar

1

0365701 (2,734) yaklasik 3 aylik bir zamanda uzun donem dengesine yakinsayacaktir.

Tablo 4. Hata Diizeltme Modeli (ECM)

Hata Diizeltme D(LNDYY) D(S&P)
Hata Diizeltme Katsayisi -0.365761 -0.489920
Standart Hata (0.15334) (0.17954)
T Hesaplanan Degeri [-2.38535] [-2.72878]
5. SONUC

Uluslararast yatirimcilar yatirim kararlarini vermeden once kredi derecelendirme kuruluslar
tarafindan yapilan degerlendirmeleri g6z dniinde bulundurmaya devam etmekte; fon ihtiyaci olan ihraggilar
ve llkeler de yatirimlart kendilerine dogru g¢ekebilmek amaciyla derecelendirme yaptirmaya istekli
olmaktadir. Bu anlamda diisiik maliyetle fon saglama konusunda basarili olabilmek igin yatirim yapilabilir
seviyede olunmaya c¢alisilmaktadir (Pirgaip, 2017, s. 365).

Ulke ekonomilerinin gelismesinde ve kalkinmasinda dogrudan yabanci yatirimlarin énemli
derecede etkili oldugu diisiincesi, lilke kredi notlar1 ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda bir iligkinin

olabilme ihtimalini dogurmaktadir. Baz1 ¢alismalarda dogrudan yabanci yatirimlar ile {ilke kredi notlar
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arasinda iliski bulundugu ortaya koyulurken, kimi g¢aligmalarda da hicbir iliski tespit edilemedigi
goriilmiistiir. Calismamizda dogrudan yabanci yatirimlar ile iilke kredi notlar1 arasindaki uzun donemli
iligkinin varligin tespit etmek igin ilk 6nce Johansen Esbiitiinlesme analizi yapilmis ve analiz sonucunda
bu iki degisken arasinda uzun dénemli iliski oldugu tespit edilmistir. Daha sonra hata diizeltme modeli
kurulmus ve boylece kisa vadedeki dalgalanmalarin 3 ay gibi bir siirede tekrar uzun dénem dengesine
yakinsayacagi sonucuna ulasilmistir. Bu sonug; Colak (2017) ile Dogan’mn (2016) Tiirkiye iizerine
yaptiklar1 ¢aligmalar1 destekler niteliktedir.

Sermaye ihtiyaci olan Tiirkiye ve benzeri durumdaki gelismekte olan iilkeler i¢in disaridan gelen
sermaye Ozelliklede dogrudan yabanci yatirimlar biiyiik derecede 6nem arz etmektedir. Caligmanin
sonuglarinin da gosterdigi gibi kredi notlari ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun dénemli iligkinin
olmasi, yabanci yatirimeilarin yatirim kararlarinda tilke kredi notlarini dikkate aldiklarini géstermistir. Bu
veriler dogrultusunda yabanci sermaye ¢ekmek isteyen gelismekte olan iilkeler kredi derecelendirme

kuruluslarinin {ilke raporlarini dikkate almali ve iilkelerinin ekonomik istikrarini saglamalidirlar.
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