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This study investigates the relationship between investment expenditures and rate of 
economic growth in Turkey. Annual data covers the period of 1968-1998. Total 
investment expenditures which investigated in this paper composed of 
manufacturing, energy and transport. According to AK model, permanent changes in 
certain policy variables have permanent effects on the rate of economic growth. 
Empirically, Turkey growth rates show no large persistent changes. Therefore the 
determinants of long-run growth highlighted by a specific growth model must 
similarly show no large persistent changes, or the persistent movement in these 
variables must be offsetting. Otherwise, the growth model is inconsistent with time 
series evidence. This paper concludes that AK style models of endogenous growth 
theory are inconsistent with Turkish economy.

1980'li yillarin sonlarina kadar iktisadi büyüme literatürüne hakim olan 
Neoklasik yaklasima göre; kisi basina düsen sermaye miktarinin artmasi sermaye 
faizinin düsmesine yol açar. Sermaye faizi sadece sermaye birikim hizinin, isgücü 
artisindaki ve teknik gelismedeki hiza esit olmasi durumunda sabit kalir. Bu nedenle 
Neoklasik yaklasimda uzun vadeli büyümenin motoru olarak isgücü artisi ve teknik 
gelisme görülür ve her iki faktörün de dissal olduklari varsayilir. Neoklasik 
yaklasimda 'teknik bilgi', tüm ekonomiler için ayni miktarda ve bedelsiz olarak elde 
edilebilecek bir kamu malidir. Ülkelerin birbirlerinden farkli büyüme hizlarina sahip 
olmalari ise, o ülkelerin farkli isgücü büyüme hizlarina sahip olmalariyla açiklanir.
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Son 15 yila damgasini vuran ve Romer (1986) ile baslayan içsel büyüme 
teorilerinin çikis noktasi ise, Neoklasik büyüme teorisinin pratikteki somut 
gelismelerle  birebir çakismamasi olmustur. Içsel büyüme teorileri neoklasik 
büyüme teorisinden su noktalarda ayrilmaktadir: Öncelikle Neoklasiklerin aksine, 
iktisadi büyümenin iktisat içi unsurlarin ürünü oldugunu, sistemi disaridan etkileyen 
güçlerin sonucu olmadigi savunulmaktadir Ikinci olarak, azalan verimlere dayali 
Neoklasik üretim fonksiyonu yerine, artan verimlere dayali üretim fonksiyonu 
kullanilmaktadir. Bu varsayimin temelinde Romer'in, yatirim ve üretim sürecinde 
sadece fiziksel ürünün degil ayni zamanda yeni üretim bilgisinin de ortaya çiktigi 
seklindeki görüsü yatmaktadir. Romer'e göre üretim ve yatirim sürecinde bir yan
ürün olarak ortaya çikan bilgi sadece o sirket için degil ekonomi genelinde de 
verimlilik artislari saglayacaktir. Üçüncü olarak, içsel büyüme teorileri çerçevesinde 
yakinsama (convergence) hipotezi reddedilmektedir. Içsel büyüme teorisyenlerine 
göre, gelismekte olan ülkeler gerekli önlemleri almazlarsa gelismis ülkeler ile 
aralarindaki gelir farklari gittikçe artabilecektir. Son olarak da, bu teoride optimal 
büyüme oranina ulasilabilmesi için devlet müdahaleleri zorunlu bir unsur olarak 
ortaya çikmaktadir.

Sanayilesmis ülkelerde son iki yüzyildir görülen sürekli büyümeyi 
açiklamak ve belirleyicilerini ölçmek amaciyla içsel büyüme teorileri çerçevesinde 
birçok model ortaya atilmistir Bunlardan ilk ve en basit olani AK diye bilinen 
modeldir. Bu model en basit manada seklindeki üretim fonksiyonundan 
esinlenerek adlandirilmistir. Bu fonksiyonda A ekonominin teknoloji seviyesini 
gösteren pozitif bir sabiti, K ise ekonominin sermaye stokunu göstermektedir. AK 
modeli sermaye stoku artarken sermayenin getirisinin azalmayacagi varsayimi 
üzerine kurulmustur. Azalan verimlerin olmadigi bu modele göre yüksek sermaye 
stokuna sahip olan ülkeler, yatirimlarini arttirarak büyümelerini 
hizlandirabileceklerdir.

Literatürde içsel büyüme teorilerini test eden çalismalarda, zaman 
serilerinden ziyade yatay-kesit veriler kullanildigi görülmektedir. (Barro (1990, 
1991), Rivera ve Romer (1990), De Gregorio (1992), Mankiw, Romer ve Weil 
(1992), Sachs ve Warner (1995a, 1995b), Khan ve Kumar (1997), Felipe ve Rodrigo 
(1997), McGrattan (1998), Ates (1998). Bu çalismalar ile elde edilen sonuçlarin tek 
tek ülke deneyimleri için geçerli olup olmadigini test eden çalismalara ise az sayida 
da olsa rastlamak mümkündür. Tallman ve Wang (1994), Jones (1995), Ghura 
(1997), Nazmi ve Ramirez (1997) ve Feenstra, Madani, Yang ve Liang (1997) 
bunlara örnek olarak gösterilebilir.

Jones, içsel büyüme modellerinin ayirici özelliginin, büyüme üzerinde etkili 
olan degiskenlerde meydana gelecek sürekli bir artisin, büyümeyi de sürekli olarak 
artirmasi oldugunu belirterek, bunun hem AK tipi hem de içsel teknolojik degisim 
üzerine kurulu olan modellerin ortak özelligi oldugunu vurgulamistir. Jones içsel 
büyüme modellerinin anilan özelligini, zaman serisi verilerinden yararlanarak, 
OECD ülkeleri için test etmistir. Öncelikle US ve 15 OECD ülkesinin büyüme 
oranlarini inceleyen Jones, büyüme oranlarinin ne deterministik ne de stokastik bir 
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trend içermedigini belirlemistir. Bu bulgulardan yola çikan Jones, içsel büyüme 
modellerinin geçerli olabilmesi için, ya büyüme üzerinde etkili oldugu belirtilen 
faktörlerde, ele alinan dönem içerisinde sürekli bir artis olmamasi ya da bu artisin 
etkisini yok edecek bir baska degisimin gerçeklesmis olmasinin gerektigini ifade 
etmistir. Daha sonra, yatirim oranindaki sürekli bir artisin, büyüme oranini da 
sürekli artiracagi seklindeki AK modeli öngörüsünden yola çikan Jones, yatirim 
harcamalari serisi için toplam ve sabit sermaye yatirimlarini ayri ayri incelemistir. 
Her iki yatirim grubunun da pozitif deterministik veya stokastik bir trend içerdigini 
gösteren yazar, yatirimlardaki bu artisa karsin, büyüme oraninda ele alinan dönem 
içerisinde bir artis olmamasini, ve yatirimlardaki bu artisi dengeleyecek bir baska 
degiskeni bizzat teorinin öngörmemesine bagli olarak AK modelinin geçerli 
olmadigini belirtmistir. 

Bu çalismada, içsel büyüme modelleri çerçevesinde, yatirim harcamalarinin 
ekonomik büyüme üzerinde etkili olup olmadigi, Türkiye örnegi için Jones'un 
yaklasimi dikkate alinarak test edilmistir. Çalismanin ikinci bölümünde, kullanilan 
ekonometrik yöntem ve veri seti tanitilmis, üçüncü bölümde ise tanimlayici 
istatistiklere yer verilmistir. Bulgular kismini, sonuç ve degerlendirme kismi 
izlemistir.

Regresyon denklemlerinde kullanilan degiskenlerin stokastik bir trend 
içerip içermediklerinin belirlenmesinde, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi 
kullanilmistir. 

1
11 (1)

1
110 (2)

(1) ve (2) numarali regresyon denklemlerindeki Y; duraganlik testine konu 
olan degiskeni, birinci derece fark operatörünü, ise hata terimlerini 
göstermektedir. ADF testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon 
denkleminde yer alacagina karar verilirken birden çok istatistiksel kriterden 
yararlanilmistir. Bu kriterler Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz Bayesyen Bilgi 
Kriteri (BIC) ve Lagrange Çarpan(LM) testidir.

Ayrica incelenen degiskenlerin deterministik bir trende sahip olup 
olmadiklarini belirlemek amaci ile asagidaki denklem çalistirilmistir;

10 (3)

2. Ekonometrik Yöntem ve Veri Seti
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(3) nolu regresyon denkleminde yer alan trend degiskeni, dogrusal zaman 
trendini ifade etmektedir. 

Çalismada kullanilan büyüme orani serisi reel GSMH (1987 fiyatlariyla) 
'den yararlanarak olusturulmus, yatirim harcamalari ise toplam sabit sermaye 
yatirimlari (TSS) ve bunun bilesenlerinden olan imalat, enerji ve ulastirma  
kalemleri alinarak incelenmistir. Tüm kalemler reel degerlerle (1994 fiyatlariyla) 
ifade edilmis olup, Jones’u izleyerek GSMH içindeki pay olarak analizlerde 
kullanilmislardir. Çalismada yillik verilerden yararlanarak 1968-1998 dönemi ele 
alinmistir. Serilerin elde edilmesinde Devlet Planlama Teskilati'nin 

adli yayinindan yararlanilmistir. 

Büyüme orani ve sabit sermaye yatirimlarinin, yillar itibariyle izledikleri 
seyir, asagidaki  Grafik 1 ve 2'de gösterilmistir. Tablo 1'de ise TSS, imalat, enerji ve 
ulastirma yatirimlarinin GSMH içindeki paylari, büyüme oraninin maksimum ve 
minimum degerleri ile bu degerleri hangi yillarda aldiklari verilmistir. Ayrica adi 
geçen serilerin ortalama ve standart sapmalarina da yer verilmistir.

                                                            
1 Söz konusu yayina  http://www.dpt.gov.tr adresinden ulasilab ilmektedir.

Ekonomik ve 
Sosyal Göstergeler 1950-19981

3. Tanimlayici Istatistikler

Grafik 1
 Büyüme Orani
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Büyüme 
Orani

Imalat
Yatirimlari

Enerji
Yatirimlari

Ulastirma
Yatirimlari    TSS

Maksimum
0,09

[1987]
4,51

[1976]
1,20

[1982]
3,10

[1998]
12,52

[1976]

Minimum
-0,06

[1994]
1,35

[1989]
0,28

[1995]
0,97

[1971]
8,12

[1968]

Ortalama 0,04 2,64 0,76 1,77 10,00

Standart  Sapma 0,04 0,88 0,30 0,54 1,25

Not: Köseli Parantez içerisinde yer alan degerler, söz konusu  istatistiklerin 
gerçeklestigi yillari göstermektedir. 

Yukaridaki Grafik 1 ve Tablo 1’de,  Türkiye Ekonomisinde yasanan kriz 
dönemlerinde büyüme oraninin negatif oldugunu görülmektedir. Dünya ekonomisini 
1974 yilinda sarsan petrol sokunun ülkemizdeki etkisinin 1977-1980 döneminde 

Tablo 1:Tanimlayici I statist ik ler

Grafik 2  
Sabit Sermaye Yatirimlarinin GSMH Içindeki Paylari
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hissedildigi ve büyüme oraninin 1980 yilinda negatif olarak gerçeklestigi 
görülmüstür. Ayrica 1994 yilinda yasanan ekonomik krizin yansimasi, ele alinan 

dönemdeki bir önceki krizde oldugu gibi yine ekonomik büyüme üzerinde görülmüs 
ve büyüme orani  -0,06 ile incelenen dönemdeki en düsük degerini almistir. 1968-
1998 dönemi içerisinde büyüme oraninin, iktisadi kriz dönemleri disinda pozitif 
degerler almasina karsin istikrarli olmadigi, Erçel (1999)'da belirtildigi gibi, 
ekonominin pes pese 3 yil yüksek büyüme gösterdigi dönemlerin sinirli oldugu, 
büyüme yillarini hemen daralma yillarinin takip ettigi gözlenmektedir. Ayrica 
büyüme oraninin maksimum degerine 1987 yilinda ulastigi ve ortalamasinin da 0,04 
oldugu tespit edilmistir. 

Grafik 2,  TSS yatirimlarindaki artis egilimini açikça ortaya koymaktadir. 
1980 bunalimi öncesi ve sonrasinda söz konusu yatirimlardaki artista bir azalma 
olmasina karsin genel egilim hep artis yönünde olmustur. Sabit sermaye yatirimlari 
içerisinde imalat sanayi yatirimlarinin, 1985 yilina kadar enerji ve ulastirma 
yatirimlarindan daha fazla oldugu, buna karsilik ulastirma yatirimlarindaki artis 
trendine bagli olarak, 1985 yilindan itibaren ulastirma yatirimlarinin daha yüksek 
degerler aldigi görülmüstür. Grafik 2'de 1990 yilina kadar çok az da olsa artis 
egiliminde olan enerji yatirimlarinin 1990-1997 döneminde azalma egiliminde 
oldugu tespit edilmistir. Bu durum günümüzde yasanan enerji sikintilarinin nedenini 
kismen de olsa ortaya koymaktadir. 

(1) ve (2) numarali regresyon denklemi çözüm sonuçlari asagidaki Tablo 2 
ve 3'de verilmistir. 

AIC ADF Test Istatistigi LM ADF Test Istatistigi
Büyüme
Orani 8

-0.59
[-1.95] 0

-2.83
[-1.95]

Imalat
Yatirimlari 9

-1.82
[-1.95] 0

-0.58
[-1.95]

Enerji
Yatirimlari 9

-0.04
[-1.95] 0

-0.17
[-1.95]

Ulastirma
Yatirimlari 9

2.22
[-1.95] 0

0.62
[-1.95]

TSS
Yatirimlari 9

0.29
[-1.95] 0

0.72
[-1.95]

Not: BIC kriteri, AIC ile ayni çiktigindan ötürü, bu degerler tabloda 
gösterilmemistir. Köseli Parantez içerisinde yer alan degerler % 5 seviyesinde ADF 
kritik degerleridir.

4. Bulgular 

Tablo 2:Numarali Regresyon Denklemi Çözüm Sonuçlar i
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AIC ADF Test Istatistigi LM ADF Test Istatistigi
Büyüme
Orani 6

-2.80
[-3.00] 0

-5.59
[-2.93]

Imalat
Yatirimlari 7

-2.21
[-3.00] 0

-0.89
[-2.93]

Enerji
Yatirimlari 7

-1.86
[-3.00] 0

-1.51
[-2.93]

Ulastirma
Yatirimlari 7

0.40
[-3.00] 0

-1.36
[-2.93]

TSS
Yatirimlari 7

-1.47
[-3.00] 0

-1.68
[-2.93]

Not: BIC kriteri, AIC ile ayni çiktigindan ötürü, bu degerler tabloda 
gösterilmemistir. Köseli Parantez  içerisinde yer alan degerler % 5 seviyesinde ADF 
kritik degerleridir.

Tablo 2 ve 3'de görüldügü üzere, büyüme orani serisinin, gecikme uzunlugu 
AIC'e göre tespit edildiginde duragan degilken, gecikme uzunlugu LM testine göre 
tespit edildiginde ise duragan oldugu görülmüstür. Ayrica sabit terimin oldugu 
regresyon denkleminde test istatistiginin kritik degere oldukça yakin oldugu tespit 
edilmistir.2 Bu karmasik sonucu gidermek ve büyüme oraninin stokastik bir trend 
içerip içermedigini net bir sekilde tespit etmek amaci ile veri seti 1924 yilina kadar 
geriye dogru genisletilmis ve söz konusu denklemler yeniden çalistirilmistir. Elde 
edilen sonuçlar asagidaki tabloda sunulmustur.

Denklem
No

AIC ADF Test 
Istatistigi

BIC ADF Test 
Istatistigi

LM ADF Test 
Istatistigi

(1) 4
-1,65 

[-1,95] 3
-2,14

[-1,95] 0
-7,23

[-1,95]

(2) 2
-5,97

[-2,89] 0
-10,04
[-2,89] 0

-10,04
[-2,89]

Not: Köseli Parantez  içerisinde yer alan degerler % 5 seviyesinde ADF kritik 
degerleridir.

                                                            
2 Söz konusu regresyon denklemi için % 10 düzeyinde ADF kritik degeri -2,63 olup, seri bu 
seviyede duragan görünmekted ir.

Tablo 3:(2) Numarali Regresyon Denklemi Çözüm Sonuçlari

Tablo 4 :Büyüme Serisi Için (1) ve (2) Numarali Regresyon
Denklemi Çözüm Sonuçlar i (1924-1998)
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Tablo 4'de görüldügü gibi büyüme serisi, AIC kriteri için bir numarali 
regresyon denklemi hariç, her iki regresyon denklemine ve her üç kritere göre de 
duragan çikmistir. Gecikme uzunlugunun AIC'e göre seçildigi bir numarali 
regresyon denkleminde yine, test istatistiginin kritik degere oldukça yakin oldugu 
görülmüstür. Söz konusu denklem için % 10 düzeyinde ADF kritik degeri -1,61 
olup, büyüme orani bu seviyede duragan görünmektedir. Bu sonuçlardan yola 
çikarak büyüme orani serisinin stokastik bir trend içermedigine karar verilmistir. 

Imalat sanayi, Enerji ve Ulastirma yatirimlari ile TSS yatirimlarinin tüm 
kriterlere göre duragan olmadiklari, yani stokastik bir trende sahip olduklari Tablo 2 
ve 3'den anlasilmaktadir. Incelenen degiskenlerde deterministik bir trend olup 
olmadigini belirlemek amaci ile çalistirilan (3) numarali regresyon denklemi çözüm 
sonuçlari ise asagidaki tabloda verilmistir. 

Sabit Trend
Büyüme
Orani

0.05  a

[3.22]
-0.0002
[-0.24]

Imalat
Yatirimlari

3.69  a

[15.19]
-0.07  a

[-4.95]
Enerji
Yatirimlari

0.75  a

[6.71]
0.0007
[0.12]

Ulastirma
Yatirimlari

1.03  a

[8.01]
0.05  a

[6.52]
TSS
Yatirimlari

9.18  a

[21.09]
0.05  b

[2.16]
                   
Not: Köseli Parantez içerisinde verilen degerler t istatistikleridir. a, b ve c 
ilgili katsayinin sirasi ile % 1, 5 ve  10  düzeyinde anlamli oldugunu 
göstermektedir.

Tablo 5'de görüldügü üzere, büyüme orani serisi için trend katsayisi 
istatistiksel olarak kabul edilebilir bir seviyede anlamli bulunamamistir.3 Buna 
karsilik imalat sanayi, ulastirma ve TSS yatirimlarinin deterministik bir trende sahip 
olduklari görülmektedir. Bunun yaninda imalat sanayi yatirimlari için trend 
katsayisinin negatif, ulastirma yatirimlari için ise pozitif ve her ikisinin de % 1 
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu görülmüstür.  TSS yatirimlarindaki 
trendin ise pozitif ve % 5 düzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit 
edilmistir.

                                                            
3 Deterministik trend katsayisinin, 1924-1998 dönemi için de, istatistiksel olarak anlamli 
olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 5:(3) Numarali Regresyon Denklemi Çözüm Sonuçlari
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Bu çalismada büyüme ve sabit sermaye yatirimlarinin deterministik ya da 
stokastik bir trende sahip olup olmadiklari AK modeli çerçevesinde arastirilmistir. 
Büyüme orani serisinin ne deterministik ne de stokastik bir trend içermedigi tespit 
edilmistir. Buna karsilik imalat sanayi, enerji, ulastirma ve TSS yatirimlarinin ise 
deterministik veya stokastik bir trend içerdikleri görülmüstür. Bu durum AK 
modelinin, yatirimlardaki sürekli bir artisin, büyümeyi de sürekli artiracagi 
seklindeki öngörüsü ile çelistiginden, adi geçen model Türkiye Ekonomisi için 
reddedilmistir. AK Modelini Türkiye’nin de veri setine dahil oldugu yatay kesit bir 
çalisma ile test eden Ates (1998)’de paralel sonuçlara ulasmistir. 

Burada üzerinde durulmasi gereken bir husus, bu çalisma ile içsel büyüme 
teorisinin tamami ile red edilmedigidir. Bu çalismada içsel büyüme modellerinden 
yalnizca biri ve en basiti olan AK modeli test edilmis ve sonuçlarin modelin 
öngörüleri ile uyusmadigi ortaya konulmustur. Siklar ve Kaya (1998), bizzat AK 
modelini degil, içsel büyüme modellerinin farkli bir varyanti olan Bilgi Üretimi ve 
Tasmalar modelini test ettikleri çalismada, ilgili modelin Türkiye Ekonomisi için 
geçerli oldugu sonucuna varmislardir. Adi geçen çalismada, özellikle özel sektör 
yatirimlarinin ekonomik büyüme üzerindeki önemi vurgulanmistir.

Bundan sonra yapilacak çalismalarda, adi geçen hipotezin daha genis örnek 
büyüklükleri için test edilmesi üzerinde durulmalidir. Ayrica içsel büyüme 
modellerinin büyük önem verdigi beseri sermaye degiskeninin olusturulup dogrudan 
dogruya söz konusu degiskenin etkisi üzerinde durulmasinda da fayda vardir.

ATES, S., (1998), “Içsel Büyüme Modellerinde Fiziksel Sermaye 
Yatirimlarinin Önemi: Uluslararasi Verilerle Bir Bakis”, , 8, 1, 
43-70.
BARRO, R., (1990), “Government Spending in a Simple Model of Endogenous 
Growth”, , 98, 5, 103-125.
BARRO, R.J., (1991), “Economic Growth in a Cross Section of Countries”, 

, 106, 2, 407-443.
DE GREGORIO, J., (1992), “Economic Growth in Latin America”, 

, 39, 2, 59-84.
ERÇEL,  G., (1999), http://www.tcmb.gov.tr
FEENSTRA, C.R., D. MADANI, T.H. YANG ve C.Y. LIANG, (1997), Testing 
Endogenous Growth in South Korea and Taiwan”, ., No:6028, May, 
1997.
FELIPE, L.B. ve V.M., RODRIGO, (1997), “Income Distribution, Investment 
and Growth”, , 596, August.

5. Sonuç ve Degerlendirme

6. KAYNAKLAR

•

•

•

•

•
•

•

ÇÜ I IBF Dergisi

Journal of Political Economy

Quarter ly Journal of Economics
Journal of 

Development Economics

NBER Wp

Development Discussion Paper



70

GHURA, D., (1997), “Private Investment and Endogenous Growth: Evidence 
from Cameroon”,  /97/165, December.
JONES I. C., (1995), “Time Series Tests of Endogenous Growth Models”, 

, May, 495-525.
KHAN, M.S. ve M.S., KUMAR, (1997), “Public and Private Investment and 
the Growth Process in Developing Countries”, 

, 59, 1, 69-88.
MANKIW, N., D. ROMER ve N. WEIL, (1992), “A Contribution to the 
Empirics of Economic Growth”, , 107, 2, 
407-437.
McGRATTAN, E.R., (1998), “A Defense of AK Growth Models”, 

, Fall, 13-27.
NAZMI, N. ve M.D. RAMIREZ, (1997), “Public and Private Investment and 
Economic Growth in Mexico”, , 15, 1, 
January.
RIVERA, L.A. ve P.M., ROMER, (1990), “Economic Integration and 
Endogenous Growth”, ., No:3528, December 1990.
ROMER, P., (1986),”Increasing Returns and Long Run Growth”, 

,  94, 2, 1002-1037.
SACHS D.J. ve M.A., WARNER, (1995a), “Economic Convergence and 
Economic Policies”, ., No:5039, February 1995.
SACHS D.J. ve M.A., WARNER, (1995b), “Natural Resource Abundance and 
Economic Growth”, ., No:5398, December 1995.
SIKLAR I. ve A. KAYA, (1998), “Türkiye’de Özel Sektör Yatirimlari ve Içsel 
Büyüme", , Kis, 9, 61-70.
TALLMAN, E. ve P. WANG, (1994), “Human Capital and Endogenous 
Growth: Evidence from Taiwan”, , 34, 3, 
101-124.

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

IMF WP

Quarter ly Journal of Economics

Oxford Bulletin of Economics 
and Statistics

Quarterly Journal of Economics

Federal 
Reserve Bank of M inneapolis Quarter ly Review

Contemporary Economic Policy

NBER Wp
Journal of 

Political Economy

NBER Wp

NBER Wp

Ekonomik Yaklasim

Journal of Monetary Economics


	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10

