Politik Ekonomik Kuram 2018, Cilt 2(1), 73-86

2

Politik Ekonomik Kuram
Dergi Web Sitesi: http://dergipark.gov.tr/pek

POLITIK EKONOMIK KURAM

Cilt 2(1) 2018

Hisse Senedi Piyasalarinda Finansal Baglantihlik Analizi’

Onur POLAT?

Makale Bilgileri

Makale Gegmisi:

Makalenin Yiiklendigi Tarih: 31.03.2018

Makalenin Kabul Edildigi Tarih: 06.04.2018

Jel Kodlart: C3, G1, F3

Anahtar Kelimeler: Finansal Baglantililik, Finansal Bulasicilik, Yayilma Tablosu, Toplam Yayilma
Endeksi,

Ozet

Ulkeler arasindaki finansal baglantililik nedeniyle, finansal istikrarsizlik/alkanti dénemlerinin bulasic1 etkileri hizla
yayilabilmektedir. Bu durum, kiiresel finansal piyasalar arasi baglantililigin 6l¢iilebilmesi ve anlasilabilmesinin 6nemine isaret
etmektedir. Bu ¢aligma, Diebold ve Yilmaz (2009, 2012) metodolojilerini kullanarak 9 tilke (G-7, Norveg ve Turkiye) finansal
sistemleri arasindaki baglantililigi incelemektedir. Ek olarak, toplam yayilma endeksinin 200-glinlik kayan pencerelerdeki
dinamigi bilinen finansal stres olaylariyla verilmektedir.
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Abstract

Thanks to the financial connectedness, contagion effects of financial instability/turmoil periods can quickly disperse. This
situation indicates importance of measuring and understanding of connectedness of global financial markets. This study
investigates financial connectedness of 9 countries (G-7, Norway and Turkey) using Diebold and Yilmaz (2009, 2012)
methodologies. In addition, the dynamics of 200-day rolling windows of total spillover index with well-known financial stress
events are given.
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1. Giris

Finansal baglantililik ve bulasicilik uluslararasi finans literatiiriinde 6nemli aragtirma alanlar1
haline gelmistir. Bulgular finansal piyasalar arasindaki stres yayilmalarinin (spillovers) finansal
istikrarsizlik donemlerinde yiikseldigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla; literatiirde artan
sayida calisma finansal piyasalar arasindaki bulasicilik ve baglantililigi finansal

istikrarsizlik/kargasa donemlerinde 6lgmeye calismaktadir.

Ulkeler arasi finansal stres gecisi finansal istikrarsizlik dénemlerinde ylkselmektedir. 2008
kiiresel finansal krizi bu duruma 6rnek teskil etmektedir. 2008 kiiresel finansal krizi ABD’de
esik alt1 ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetleri i¢ceren fonlarin ¢okiisiiyle baglamis
ve krizin bulasici etkileri gelismis/gelismekte olan iilkelere hizla yayilmistir. Ote yandan 2010-
2012 Avrupa borg krizi Yunanistan, Portekiz, Irlanda, Ispanya, Italya gibi cevre ve merkez
Avrupa iilkelerinde finansal stresin onemli seviyelerde yiikselmesine yol agmis ve krizin

bulasicilik etkileri diger iilkelerin finansal ve reel sistemlerine negatif olarak sirayet etmistir.

Bu ¢alismanin amact; 9 iilkenin (G-7, Turkiye ve Norveg) hisse senedi piyasa endeksleri tarihsel
oynakliklar1 (realized volatility) arasindaki yayilmalar1i Diebold-Yilmaz (2009, 2012)

metodolojilerini uygulayarak elde etmektir.

Calismanin yapis1 su sekildedir: Girisi izleyen ikinci boliimde ilgili literatiirdeki ¢calismalara
yer verilmistir. izleyen iiciincii boliimde, ¢calismada kullanilan veri ve metodoloji verilmektedir.
Dordiincii boliim ampirik sonuglari igermektedir. Besinci ve son boliimde ¢alismanin sonuglari

tartisilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal istikrarsizlik bulasicidir ve oldukg¢a entegre finansal piyasalar nedeniyle kiiresel
boyutta hizla yayilabilir. Literatiirde, krizin bulasicilik etkilerini inceleyen caligmalar yer
almaktadir. Bu caligmalar finansal bulasiciligin stilize gercekleri ifade etmektedir: Bulgular
arasinda; piyasalar arasi es-hareketlerin artmasi (Arestis vd., 2005; Aloui vd., 2011; Guo vd.,
2011; Shen vd., 2015; Straetmans ve Chaudhry, 2015; Chang ve Cheng, 2016; Hemche vd.,
2016), piyasa getiri korelasyonlarmin yiikselmesi (Chiang vd., 2007; Luchtenberg ve Vu,
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2015), hisse senedi piyasa soklarinin yayilmasi (Rigobon, 2003; Kenourgios ve Paltalidis,
2011), ekonomik bir sok esnasinda veya sonrasinda piyasa baglantilarinin yiikselmesi
(Claessens ve Forbes, 2001; Forbes ve Rigobon, 2002; Longstaff, 2010; Ahlgren ve Antell,
2010; Samarakoon, 2011), finansal piyasalar arasinda yayilmalarin olusmasi1 (Celik, 2012;
Dimitriou ve Kenourgios, 2013; Blatt vd., 2015; Chan vd., 2016) sayilabilir. Yaygin
calismalarda kullanilan ekonometrik yontemler, CCC-GARCH, DCC GARCH, GJR-GARCH
(Gardini ve De Angelis, 2002; Arestis vd., 2005; Chiang vd., 2007; Phylaktis ve Xia, 2009;
Celik, 2012; Moussa, 2014; Hemche vd., 2016), Granger Nedensellik (Luchtenberg ve Vu,
2015; Chang ve Cheng, 2016), Logit (Duggar ve Mitra, 2009; Markwat vd., 2009; Boyson vd.,
2010), Markov Switching (Guo vd., 2011; Dimitriou ve Kenourgios, 2013), Multivariate
Regime-Switching Gaussian Copula (Aloui vd., 2011; Kenourgios ve Paltalidis, 2011) ve VAR
modelleri (Favero ve Giavazzi, 2002; Rigobon, 2003; Ahlgren ve Antell, 2010; Longstaff,
2010; Guo vd., 2011; Samarakoon, 2011) olarak ifade edilebilir.

Finansal bulasicilik caligmalari ile birlikte, finansal baglantililik hakkinda da genis bir literatiir
bulunmaktadir. Finansal kargasa/istikrarsizlik donemlerinde piyasalar arasindaki yayilmalar
yiikseldigi icin, arastirmacilar piyasalar arasi baglantililigi 6lgmeye calismistir. Bu calismalar
arasinda; Diebold ve Yilmaz (2009), 19 iilkenin hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve
oynaklik gecislerini, VAR modelinden elde edilen tahmin hatasi varyans ayristirmalari ile net,
yonlu (directional) ve toplam yayilmalar1 (spillover) hesaplayarak bulmaktadir. Diebold ve
Yilmaz yontemi ile farkli piyasalar arasindaki yayilmalar hesaplanmaktadir (Diebold ve

Yilmaz, 2010, 2012, 2014 ve 2015).

Yukarida ifade edilen finansal baglantililik calismalarinda farkli bulgular elde edilmektedir.
Ornegin, hisse senedi oynaklik yayilmalarinm kriz donemlerinde yiikseldigi; fakat hisse senedi
getiri oynakliklar1 i¢in bdyle bir durumun olmadig: tespit edilmistir (Diebold ve Yilmaz, 2009;
Yilmaz, 2010). En yiiksek net yonlii oynaklik yayilmasi hisse senedi piyasasi i¢in tespit
edilirken, en yiiksek toplam yonlii oynaklik yayilmasi tahvil piyasasi i¢in bulunmustur (Diebold
and Yilmaz, 2012). Son kiiresel krizin patlama donemlerinde daha yiiksek yayilmalar
bulunmustur (Diebold and Yilmaz, 2014). 2007-2008 doneminde yayilmalar ABD’den Avrupa
piyasasma dogru tespit edilirken, 2011 Haziran’da yayilmalarin ters yonde olustugu tespit

edilmistir (Diebold ve Yilmaz, 2015).
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Diebold-Y1lmaz yontemi bir ¢ok ¢aligma tarafindan takip edilmis ve finansal veya reel zaman
serileri arasindaki yayilmalar hesaplanmistir. Bunlar arasinda; doviz piyasasi ¢aligmalari: 3
merkez Avrupa iilkesi doviz kuru arasindaki 3 Ocak 2003 ile 30 Haziran 2009 donemindeki
yayilmalar (Cek Korunasi (EUR/CZK), Macar Forinti (EUR/HUF) ve Polonya Zlotisi
(EUR/PLN)), 4 doviz kuru arasindaki 6 Ocak 1986 ile 30 Aralik 2011 donemindeki yayilmalar
(ABD dolar1 degisim orani1 olarak Euro (EUR), Pound (GBP), Japon Yeni (JPY) ve Isvicre
Franki (CHF)), hisse senedi piyasasi ¢aligmalari: 9 Asya {ilkesi, Almanya ve ABD’nin hisse
senedi piyasalari ve endiistri tiretim endeksleri arasindaki 21 Temmuz 2005 ile 31 Agustos 2010
donemindeki yayilmalar (Fujiwara ve Takahashi, 2012 5 iilkenin (Fransa, Almanya, Ingiltere,
Isvigre ve Hollanda) hisse senedi piyasalar1 arasindaki 1 Ocak 2002 ile 29 Agustos 2013
donemindeki yayilmalar (Cipollini vd., 2013), 5 gelismis iilke (ABD, Ingiltere, Almanya,
Japonya ve Fransa) hisse senedi piyasalar1 arasindaki Ocak 1990 ile Mayis 2013 dénemindeki
yayilmalar (Tsai, 2014), 14 Asya iilkesinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki Ocak 1996 ile
Ekim 2015 donemindeki yayilmalar (Guimaraes ve Hong, 2016) Diebold-Yilmaz (D-Y)

yontemleriyle hesaplanmistir.

Bu ¢alismada, 9 iilkenin (G-7, Tiirkiye ve Norveg) finansal baglantililigi, bu iilkelerin hisse
senedi piyasa endeksleri tarihsel oynakliklar1 (volatility) arasindaki yayilmalari Diebold-
Yilmaz (2009, 2012) yontemleriyle hesaplanarak arastirilmaktadir. Ek olarak, toplam yayilma
endeksinin dinamigi 200-glnlik kayan pencerelerde bilinen finansal stress olaylariyla

verilmektedir.

3. Metodoloji ve Veri

Bu boliimde ¢aligmada kullanilan metodoloji ve veri kiimesi ifade edilmektedir.

3.1. Metodoloji
Diebold and Yilmaz (2009) getiri ve oynaklik yayilmalarimi VAR (Vektér Otoregresif- Vector

Autoregression) modeli temelinde tanimlamaktadir. N-bilesenli standart VAR modelinde her bir x;

varhigr i = 1,..., N olmak lizere asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
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burada x; N X 1 boyutlu varlik vektoriini, €, N X 1 i.i.d. hata terimlerini e,.~N(0, £2) ifade
etmektedir.

VAR modelinin hareketli ortalama (moving average) gosterimi asagidaki gibidir:
Xt = Nizq Argi )

A; =Y ®jA;_; ,j =1,...,q olarak tammlanmaktadir. Bu durumda, H-adim-6n tahmin hatas: varyans

ayristirmalar (forecast error variance decompositions), 95. (H) asagidaki gibi tammlanmaktadir:

ot SRS (W AR uj)?
SHZ3 (A2 Ay )

65(H) = ©

burada, g;;, i. hata teriminin standart sapmasini, £2 hata terimlerinin varyans vektorund, u; i.
bilesenin se¢imi i¢in 1 diger durmlarda O dir.. Bu durumda, her bir 6n tahmin hatas1 varyans

ayristirmasi asagidaki gibi normallestirilmektedir:

~ 69.(1)
g _ ij
91’]‘ TN 69w “)

i=1 “ij

Yukaridaki tanimlar 1s18inda, Diebold and Yilmaz (2012) toplam, yonlii ve net

yayilmalar1 agagidaki gii tanimlamistir.

Toplam yayilma endeksi agsagidaki gibidir:

N i 07(H)
g — 1,j=1,#1 ij
S9(H) —Z%ﬂ 7D 100 (5)

- i piyasasma diger j piyasalarindan gelen yonlii yayilma:
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SI(H) = 100

(6)

- i piyasasidan diger j piyasalarina dogru olan yonlii yayilma:

E) 1y 07 (H) 200

) —
Sa(H) = I, 89(H) ()

- Son olarak, i piyasasindan diger j piyasalarina dogru olan net yayilma:
S (H) = S5(H) — S{.(H) ®
3.2. Veri

G-7 iilkeleri (ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa, italya, Japonya), Tiirkiye ve Norveg

hisse senedi piyasa endeksleri Bloomberg veri tabanmndan indirilmistir®.

4. Yayilma Tablosu, Toplam Yayilma Endeksi

Ampirik analize gegmeden 6nce, 9 ulke hisse senedi piyasa endeksi tarihsel oynakliklarinin
dinamikleri 1/1/1998-27/2/2018 déneminde asagidaki gibi verilmektedir.

8 G-7, Tiirkiye ve Norveg’in hisse senedi piyasa endeksleri ve periyotlari su sekildedir: (ABD, (S&P 500, 2/1/1980-
27/2/2018); Ingiltere, (FTSE100, 30/12/1983-27/2/2018); Japonya, (Nikkei 225, 2/1/1980-27/2/2018); Almanya,
(DAX, 2/1/1980-27/2/2018); Fransa, (CAC, 9/7/1987-27/2/2018); Italya, (FTSE MIB, 31/12/1997-27/2/2018);
Kanada, (S&P/TSX, 2/1/1980-27/2/2018); Turkiye, (XU100, 1/1/1988-27/2/2018); Norveg, (OSEBX, 2/1/1996-
27/2/2018)).
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Sekil 1. Hisse Senedi Piyasa Endeksi Tarihsel Oynakhklar

Hisse Senedi Piyasa Endeksi Tarihsel Oynakliklari
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Sekil 1’den de goriilebilecegi gibi Tiirkiye hari¢ diger iilkelerin hisse senedi piyasa endeksi
tarihsel oynakliklar1 2008-2009 kiiresel finansal krizinde en yiiksek degerlere ulagsmaktadir.
Tiirkiye’nin hisse senedi piyasa endeksi tarihsel oynakligi ise 2001-2002 doneminde yasanmis
olan ekonomik kriz nedeniyle en yiiksek degerini almaktadir. 9 iilkenin hisse senedi piyasa
endeksleri tarihsel oynakliklari son donemde (6zellikle 2017 sonrasi) yatay bir seyir
izlemektedir.

Hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki yayilmalar Diebold-Y1lmaz (Diebold ve Yilmaz,
2012) metodolojisi kullanilarak elde edilmektedir. VAR analizi hisse senedi piyasa endeksi
tarihsel oynakliklarmi* icerecek sekilde yapilmaktadir. KléBner ve Wagner (2014) calismasi
takip edilerek, VAR modeli i¢in hassaslik analizi uygulanmis ve VAR derecesi 12 olarak

belirlenmistir®.

4 Hisse senedi endeksi tarihsel oynakliklart GARCH(1,1) ile elde edilmektedir. Duragan olan volatilite serileri
VAR analizinde kullanilmiglardir.

SVAR derecesi AIC (Akaike Information Criteria) ve FPE (Final Prediction Error)’a gore secilmektedir.
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Hisse senedi piyasa endeksleri tarihsel oynakliklar1 yayilma tablosu Tablo 1°de verilmektedir.
Tablodaki i. satir ve j. sttun i lkesinden j iilkesine dogru olan tahmini hata varyans katkisini
ifade etmektedir. Dolayisiyla, tablo su sekilde okunmalidir: Ornegin, ABD’den Ingiltere’ye

dogru olan yayilma 2. satir 1. siitunda verilen 32.88 degeridir.

Tablo 1. Yayilma Tablosu

ABD Ingiltere | Japonya | Almanya | Fransa | Italya | Kanada | Norveg | Tirkiye | Digerlerinden
Yonlu
ABD 89,32 | 8,30 0,32 0,04 0,02 0,06 | 0,83 1,05 0,05 10.68
Ingiltere 32,88 | 64,91 0,38 0,07 0,11 0,04 | 0,85 0,74 0,02 35.09
Japonya 11,93 | 11,84 73,96 0,06 0,72 0,06 | 0,86 0,47 0,10 26.03
Almanya 32,27 | 45,48 0,84 20,12 0,41 0,13 | 0,53 0,22 0,01 79.87
Fransa 30,82 | 34,60 1,09 10,40 21,57 | 0,06 1,10 0,27 0,07 78.42
Italya 24,92 | 30,57 1,43 13,06 1,09 28,14 | 0,42 0,35 0,02 71.86
Kanada 40,48 | 9,71 0,34 0,09 0,13 0,09 | 47,69 1,33 0,15 52.31
Norveg 23,00 | 23,60 0,55 1,13 0,12 0,23 | 3,60 47,63 0,14 52.37
Tarkiye 2,72 8,52 0,08 0,34 0,45 0,01 | 2,80 0,15 84,92 15.07
Digerlerine
Dogru Yonlii | 199,02 | 172,62 5,04 25,19 3,06 0,69 10,99 4,59 0,55
Kendisini Toplam
Iceren Yonlii | 288,34 | 237,53 79,01 45,31 24,63 | 28,82 | 58,67 52,22 85,47 Yayilma
Net Yayilma - Endeksi = %
188,34 | 137,53 -20,99 -54,69 -75,37 | 71,18 | -41,33 -47,78 | -14,53 46.9

Tablo 1’deki sonuglara gore ABD’den diger iilkelere dogru olan finansal risk gecisi en yiiksek
seviyededir. Dolayistyla, ABD net finansal risk yayan iilke konumundadir. Bu durum, kiiresel
finansal krizin ABD’de baglamasi ve krizin bulasici etkilerinin diger iilkelere hizla yayilmasiyla
aciklanabilir. Ingiltere en yiiksek finansal risk yayan 2. iilkedir. Brexit referandumu sirasinda
ve sonrasinda Ingiltere’den diger iilkelere yiiksek finansal risk gecisinin olmasi bu durumu
aciklayabilir. Tablo 1’den ¢ikarilabilecek bir diger sonug, 6rneklemdeki Avrupa Parasal Birligi
(APB, EMU) iiyesi iilkeler (Almanya, Fransa ve Italya) arasindaki yiiksek seviyedeki finansal
risk gegisleridir. Bununla birlikte, Ingiltere’den EMU iilkelerine ve Norveg’e yiiksek finansal
yayilma gozlenmektedir. Almanya diger tilkelerden net finansal risk alan tilke durumundadir.
Bu duruma, ingiltere’den Almanya’ya dogru olan yiiksek finansal risk gegisi neden olmaktadir.

Tiirkiye diger {iilkelerden ve diger iilkelere en diisiik finansal risk gecisi olan iilke
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konumundadir. Toplam yayilma endeksi % 46.9 dur. Bu durum 9 iilke hisse senedi piyasalar1

arasindaki yiiksek baglantililia isaret etmektedir.

Bir sonraki agamada, Diebold-Yilmaz (2012) metodolojisi takip edilerek 200-gunlik kayan
pencerelerde toplam yayillma endeksi elde edilmektedir. Sekil 2, 200-glnlik kayan

pencerelerde toplam yayilma endeksini ve bilinen finansal stres olaylarmi gostermektedir.

Sekil 2. 200-giinliik Kayan Pencerelerde Toplam Yayillma Endeksi ve Bilinen Finansal
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Sekil 2°den 200-giinliik kayan pencerelerde toplam yayilma endeksinin (total spillover index) finansal
stres olaylarma etkili bir sekilde tepki verdigi goriilmektedir. Finansal stres olaylari sirasiyla su
sekildedir: 10 Mart 2000, Dot-Com balonu; 11 Eyliil 2001, terorist saldirilar; 1 Mart 2002, hisse senedi
piyasast ¢okiisii; 20 Mart 2003, Irak savasinin baglamasi; kiiresel finansal kriz olaylari: 9 Agustos 2007,
BNP Paribas’in esik altt konut kredi fonlarindan g¢ekilmesi; 15 Ekim 2008, Lehman Brother’s iflas
basvurusu; 14 Ekim 2008 FED’in TARP (Troubled Asset Relief Program) agiklamasi; 29 Kasim 2009,
Freddie Mac kayip acgiklamasi; Avrupa borg krizi olaylari: 2 Mayis 2010, Yunanistan kurtarma paketi;
28 Kasim 2010, irlanda kurtarma paketi; 17 Mayis 2011, Portekiz kurtarma paketi; 22 Mayis 2013,
FED’in 1. Tapering agiklamasi (tahvil alimlarin1 azaltma karar1 almasi); 18 Aralik 2013, FED’in 2.
Tapering aciklamasi; 29 Ekim 2014, FED’in NK’yi (Niceliksel Kolaylastirma, Quantitative Easing)
sonlandiracagini agiklamasi; 16 Aralik 2015, FED faiz artisi (2006°dan itibaren ilk faiz artis1); 23
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Haziran 2016, Brexit referandumu; 8 Kasim 2016, ABD baskanlik secimi ve FED’in 2017 yilinda
gerceklestirdigi 3 faiz artig1 (15 Mart, 14 Haziran ve 13 Aralik).

Toplam yayilma endeksi finansal istikrarsizlik/kriz donemlerinde 6nemli 6l¢iide yiikselmistir.
Avrupa borg¢ krizi doneminde (yaklasik olarak Portekiz kurtarma paketinin agiklanmasi) endeks

maksimum degerine ulagmistir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Gelismekte olan/gelismis {ilkelerin finansal sistemlerinin yiiksek etkilesime sahip olmasi
finansal istikrarsizlik/calkanti donemlerinde finansal stresin bulasic1 etkilerinin  hizla
yayllmasma neden olabilir. 2008 kiiresel finansal krizi ve Avrupa bor¢ krizi bu durumun
orneklerini teskil etmektedir. Dolayisiyla; {ilkeler arasi finansal baglantililigin tespit
edilmesi/Ol¢tilmesi bu bulasici etkilerin azaltilmasi i¢in son derece dnemlidir. Bu baglamda,
calisma 9 iilkenin finansal sistemleri arasindaki baglantililigi Diebold-Yilmaz (2012)

metodolojisiyle 6lgmeyi amaglamistir.

Calisma 1. Adimda 9 iilkenin hisse senedi piyasa endeksleri tarihsel oynakliklar1 arasindaki
yayilmalar1 ve toplam yayilma endeksini elde etmistir. Yayilma tablosu su sonuclara isaret
etmektedir: 1) 9 iilke arasinda net finansal risk yayan iilke ABD’dir. Ve bu durum kiiresel
finansal krizin ABD’de baslayip bulasici etkilerinin hizla diger iilkelere yayilmasiyla paralellik
tastmaktadir, ii) ikinci en yiiksek net finansal risk yayilimma sahip olan iilke ingiltere’dir. Bu
durum, Brexit referandumu sirasinda ve sonrasinda Ingiltere’den diger iilkelere (6zellikle APB
ve Avrupa lilkelerine) yiiksek finansal risk gegisleri olmasiyla agiklanabilir, 1i1) 6rneklemdeki
EMU iilkeleri arasinda yiiksek finansal risk gecislerinin varlig: tespit edilmistir, iv) Almanya
diger iilkelerden net finansal risk alan lilke durumundadir. Bu durum, 6rneklemdeki APB iiyesi

iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki yiiksek yayilmadan kaynaklanmaktadir.

2 adimda toplam yayilma endeksinin 200-glinlik kayan pencerelerdeki dinamigi elde
edilmigtir. Toplam yayilma endeksinin dinamigi, endeksin finansal istikrarsizlik/calkanti
donemlerinde yliksek degerler aldigma ve bilinen finansal stres olaylarina etkili bir sekilde tepki

verdigine isaret etmektedir.
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Calismanin sonuglart iilkeler arasi yiiksek finansal baglantiligin varligini teyit etmekte ve su
politikay1 onermektedir: Otoriteler ve politika yapicilar sadece finansal istikrar1 yerel bazda
saglamakla yiikiimlii olmamali, ayn1 zamanda finansal piyasalar arasindaki sistemik stresin
bulasici etkilerinin iilkeler arasi yiiksek finansal baglantilik nedeniyle hizla yayilacagini géz

oniinde bulundurarak kiiresel boyutta finansal istikrar1 saglayacak politikalar tiretmelidir.
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