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Il. Kiiresel Finansal Gorunum

Kiiresel ticaret belirsizligi ve jeopolitik gelismelere bagl olarak kiresel piyasalarda devam eden
oynaklik son dénemde azalmakla birlikte belirsizlik endeksi tarihsel ortalamasinin lGizerinde
kalmaya devam etmektedir.

Son dénemde yapilan ikili anlasmalar ile kuresel ticaret politikalarindaki belirsizlik azalsa da arz kaynakh
dissal soklar ve jeopolitik risklerin kiresel ekonomik gérinim tzerinde etkisi ile Ekonomi Politikasi
Belirsizlik Endeksi yuksek seyrini korumaktadir (Grafik I.1). EKim ayinda korumaci politikalar neticesinde
yukselen VIX volatilite endeksi Ulkeler arasi anlasma sinyalleri yoluyla ticaret politikalarinda azalan belirsizlik
sonrasi gerilemis, kiresel piyasalarda risk algisi iyilesmistir (Grafik 11.2).

Grafik 11.1: Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi Grafik 11.2: VIX Volatilite Endeksi (Endeks)
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Dipnot: Kesikli gizgiler 12.17-12.24 dénemi ortalamasini gdstermektedir.

Ana girdi emtia fiyatlari son donemde bir miktar yukselirken, kiiresel belirsizlikler degerli metallere
yonelik talebi artirmistir.

Gelismis ve gelismekte olan (ilkelerde (GOU) enflasyonun gerilemesine ragmen kiiresel belirsizliklerin
yuksek kalmaya devam etmesi, petrol fiyatlarinda asagi yonlu hareketi sinirlandirmistir. Metal fiyatlarinda
ise endustriyel ana girdi metal talebi artisina bagh olarak yukari yonlt hareket gérulmektedir (Grafik 11.3).
Kuresel jeopolitik ve ticaret belirsizliklerinin yani sira ABD enflasyon beklentilerindeki katiliga bagli olarak
ABD Merkez Bankasinin (FED) faiz patikasinin gérece belirsiz bélgede kalmasi altin ve gimus gibi degerli
metallere olan yatirim talebini artirmistir. Ayrica, son ddnemde merkez bankalarinin rezervlerinde altin
payinin artis géstermesi, altin fiyatlarinda yukari yénli istahin gicli seyretmesinde etkili olmustur. Merkez
bankalarinin yani sira altina ve gimuse endeksli borsa yatirim fonlarina bireysel ve kurumsal yatirimci
girislerin artmasi da yukari yénlU hareketin devam etmesinde etkili olmustur. Bu gelismelerin sonucunda,
altin ve gimus fiyatlari tarihi zirve degerlerine ulasmistir (Grafik 11.4).
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Grafik 11.3: Brent Petrol ve Metal Endeksi Grafik 11.4: Altin ve Gumus Fiyati (Londra Klce
(Endeks, 25.12.2020=100) Fiyati, Ons/ABD Dolar1)
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GU devlet tahvili getirileri enflasyondaki gerilemeye ragmen yiiksek seyrini korumaktadir.

Bu gelismede, kiresel ticaret belirsizlikleri, jeopolitik risklerin artmasi, enflasyondaki yukari yonli riskler
nedeniyle FED'in politika faizi patikasindaki belirsizlik ve GU'lerin yikselen kamu borglulugunun
surdurdlebilirligine dair endiselerin etkili oldugu degerlendiriimektedir (Grafik 11.5 ve Grafik I1.6). Ayrica,
kuresel risksiz getiri olarak kabul edilen ABD devlet tahvil getirilerinin 2022 yil sonundan bu yana yuzde 4
civarinda kalmasi GOU'lerin bor¢clanma maliyetlerinin yiiksek seviyelerde kalmasinda etkili olmustur (Grafik
11.7). Bu durum, tarihsel ortalamasinin Gzerinde uzun bir stire kalan tahvil getirileri nedeniyle GOU'lerin dis
bor¢ 6demelerinde faiz yukinun artmaya baslayacagini ima ederken, kiresel finansal istikrar gérinima
bakimindan takip edilmesi gereken bir konu olarak éne ¢ikmaktadir.

Grafik 11.5: ABD Devlet Tahvili Grafik 11.6: GU'lerin Devlet Grafik 11.7: GOU'lerin Devlet
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Dipnot: GOU'ler icin JP Morgan EMBI Global Diversified endeksinden tiiretilen getiriler kullanilmistir. Bu endeks,
vade bitimine az 6 ay, en cok 2,5 sene kalan ve nominal degeri 500 milyon ABD dolarindan bilyik GOU devlet
tahvillerini icermektedir. GOU'ler icinde Tiirkiye, Meksika, Endonezya, Cin, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan,
Katar, Rusya, Filipinler, Brezilya, Sili, Peru, Panama, Umman, Malezya, Dominik Cumhuriyeti, Bahreyn, Kolombiya, G.
Afrika, Misir, Kazakistan, Uruguay, Nijerya ve Macaristan yer almaktadir. Kesikli ¢izgi, 2013-2021 dénemi
ortalamasini géstermektedir.
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ABD dolari zayiflarken, GOU'lerde risk primleri gerilemis ve kur oynakhgi azalmistir.

Son dénemde GOU'lere yonelik risk algisinin iyilesmesiyle birlikte GOU'lerin CDS primi 6nemli élgtide
gerilemistir (Grafik 11.8). Ayni ddnemde ABD dolar endeksinin gerilemesi kiresel lgekte ABD dolarina olan
talebin zayifladigini ima ederken, GOU para birimlerine iliskin opsiyonlarin ima ettigi kur oynakligi azalmistir
(Grafik 11.9). Bu durum, kisa vadede GOU déviz piyasalarinda istikrar beklentisini kuvvetlendirmis, GOU
bekleyislerine yonelik ¢ipa etkisi gdstermistir (Grafik 11.10). Kuresel belirsizlikler géreceli olarak azalsa da
jeopolitik ve ticaretle ilgili risklerin devam etmesi GOU'lerin kirilganhigi Gizerindeki yukari yénlii riskleri canli
tutmaktadir.

Grafik 11.8: GOU'lerin CDS Grafik 11.9: ABD Dolar Endeksi Grafik 11.10: Opsiyonlarin ima
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Dipnot: GOU'ler icerisinde Turkiye, Brezilya, Kolombiya, Endonezya, Meksika, G. Afrika, Filipinler ve Sili yer
almaktadir.

2025 yilinin ilk yarisinda GOU’lerde tahvil ve hisse senedi piyasalarinda gézlenen fon gikisi egilimi
yilin ikinci yarisinda yavaslamistir.

GOU'lere yonelik fon akimlari incelendiginde, 2010-2020 déneminde fon girisi oldugu gérilmektedir.
Pandemi sonrasinda GOU'lere yénelik risk algisi bozulmus, 2023 yilina kadar Cin harig hisse senedi ve tahvil
piyasalarindan gikis gézlenmistir. 2023 yilinda GOU'lere yénelik risk istahi bir miktar artsa da takip eden
yillarda fon ¢ikisi devam etmistir. Fon akimlarina Cin dahil edildiginde zayif da olsa fon girislerinin oldugu
gorilmektedir (Grafik 11.11). 2025 yili basindan itibaren Cin hari¢ tutuldugunda birikimli olarak GOU'lerden
hisse senedi fonu ¢ikisi oldugu gorulmektedir (Grafik 11.12). Bu ¢ikisin blyuk bolimu ticaret politikasi
belirsizliginin yogun olarak yasandigi yilin ilk 5 ayinda gerceklesirken, sonraki dénemde hisse senedi
piyasalarina giris gézlenmistir. GOU tahvil piyasasina girisler ise sinirli kalmistir. Son dénemde, jeopolitik ve
global ticarete dair belirsizlikler kismen azalmis, Cin'e yonelik hisse senedi fonu girisleri artmistir. Artan
belirsizlikler kiiresel ticaret ve tedarik zincirine, GOU'lerin iktisadi biyiimesine ve ihracatina dair potansiyel
riskleri artirirken, GOU'lere yénelecek fon akimlari tizerinde baski yaratmaktadir.
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Grafik 11.11: GOU’lere Yonelen Yillik Fon Akimlari  Grafik 11.12: GOU’lere Yonelen Yillik Fon Akimlari
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Dipnot: 2010-2020 ortalamasi, 2010-2020 yillar Dipnot: 3 Ocak 2025 tarihinden itibaren haftalik frekansta
doénemindeki yillik fon akimlarinin ortalamasini ifade birikimli toplamlar gosterilmistir.

etmektedir. 2025 yili degeri, 14.11.25 tarihine kadar
gerceklesen haftalik akimlarin toplamini géstermektedir.

GOU’lerde YP cinsi borgluluk bir miktar gerilemistir.

GOU'lerin toplam YP cinsi borcunun GSYiH'e orani 2020 yil sonundan itibaren yatay seyrederken, 2023 yil
sonundan itibaren gerilemektedir. Bu dususte, reel sektoriin YP bor¢lulugunda gerileme etkili olurken,
kamu ve finansal sektorin YP bor¢lulugunda ihmli artis gorilmektedir (Grafik 11.13). Kiresel faizlerin yiksek
seyretmesi, GOU'lerin yizde 30'un tizerinde seyreden YP borclulugu kaynakli riskleri canli tutmaktadir.

Grafik 11.13: GOU'lerin YP Borgluluk Dagilimi (Bor¢/GSYiH, Medyan, %)
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Dipnot: GOU'lerin reel sektér, kamu ve toplam YP borglulugunun GSYiH'e oranlarinin medyan degerini géstermektedir.
GOU'ler icerisinde Turkiye, Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cekya, Macaristan, Hindistan, Endonezya, israil, G.
Kore, Malezya, Peru, Polonya, Suudi Arabistan, G. Afrika ve Tayland yer almaktadir.
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Kutu 11.1: Kiiresel Belirsizliklerin GOU’lerin Bor¢lanma
Maliyetleri Uzerindeki Etkileri

Ozet: Son donemde, kiiresel belirsizliklerle birlikte devam eden jeopolitik riskler nedeniyle ABD devlet
tahvil getirileri yizde 4 civarinda seyretmektedir. Kiiresel risksiz getirilerin ylksek seyretmesinden
dolayr GOU dis bor¢clanma maliyetleri yiiksek seviyelerde kalmistir. 2023 yilindan itibaren Tiirkiye'de
uygulanan siki para politikasi, atilan makroihtiyati adimlar ve YP cinsi kamu bor¢lulugunun akran
llkelere kiyasla daha iyi durumda olmasi neticesinde Tirkiye'nin risk primi GOU'lerden olumiu
ayrismus, Tiirkiye'nin dis borclanma maliyetleri GOU'lere kiyasla daha fazla diisiis kaydetmistir.

Girig

Kuresel belirsizliklerin yani sira jeopolitik gelismelerin kiresel finansal istikrar, yatirrmcilarin davranisi,
ulke risk primleri ve varlik fiyatlari Gzerinde belirgin etkilere neden oldugu gérilmektedir (Caldara &
lacoviello, 2022). Pandemi sonrasi dénemde kuresel ticaret ve tedarik zincirinde olusan aksakliklar
uluslararasi tahvil ve bono piyasalarinda olumsuz etkilere neden olmus, artan belirsizlikler kaynakli olarak
kamu kesiminin YP bor¢lanma maliyetleri artmistir. Bu ¢alismada, ginimuzde devam eden kiresel
belirsizliklerin GOU'lerin kamu dis bor¢lanma maliyetlerine yansimasi ve Turkiye’de kamunun dis
borclanma maliyetlerinin GOU'lere kiyasla gelisimi incelenmektedir. Calismada Tirkiye'nin eurobond
piyasa dinamikleriyle akran GOU'lere odaklanilmistir.

Kuresel Faiz Oranlarinda Son Dénem Gelismeler

ABD'de tuketici enflasyonu, pandemi sonrasi ddnemde hizla yiikselirken, FED'in 2022 yilindan itibaren
attigl parasal sikilasma adimlari ve tedarik zincirindeki iyilesme sonrasinda gerileyerek 2025 yili eylul
ayinda yaklasik yuzde 3 olarak gerceklesmistir. Ancak ticarette artan korumacilik egilimi ve jeopolitik
risklerle kiresel risk algisi zayif seyretmistir. 2022 yilinda baslayan Rusya-Ukrayna savasindan itibaren
jeopolitik risklerin yiksek kalmaya devam etmesi sonucunda jeopolitik risk endeksinin yukseldigi
gorulmektedir. Bu gelismeler enflasyondaki gerilemeye ragmen ABD tahvil faizlerinin yiksek seviyelerde
seyretmesine neden olmaktadir (Grafik I1.1.1 ve Grafik 11.1.2).

Yazinda son dénemde yapilan ¢alismalar jeopolitik risklerin devlet tahvili getirileriyle pozitif ve anlamli bir
iliskisi oldugunu ortaya koyarken, getiri egrisinin yukari kaymasi yatirrmcilarin jeopolitik belirsizlikler
nedeniyle daha ylUksek getiri talep ettigini ima etmektedir (Dieckelmann ve dig., 2024; Subramaniam,
2022). Ek olarak, jeopolitik riskler sonrasi finansal piyasalarda yasanan oynaklik, yatinmcilari
portféylerindeki riskli varliklarin agirhgini azaltmaya ve potansiyel olarak giivenli liman arayisina
yéneltebilir (Papavassiliou, 2025). Nitekim 2025 yili basindan itibaren artan kiiresel riskler GOU'lere
yonelik fon girislerini sinirlandirirken, fon ¢ikislarin devamliligina neden olmustur (Kiresel Finansal
GOranum, Grafik 11.1.10).

Grafik 11.1.1: ABD Enflasyon ve Faiz Seviyeleri (%) Grafik 11.1.2: Jeopolitik Risk Endeksi (Endeks)
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mevsimsellikten arindiriimamis degisimidir. Getirilerde 5 dénemlerinin ortalamasini gdstermektedir.

ve 10 yillik ABD devlet tahvil getirilerini gostermektedir.
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Pandeminin tedarik zincirinde yaratmis oldugu aksakliklar GOU'lerde enflasyonun artmasinda énemli rol
oynamistir. 2020 yili sonrasinda pandemi boyunca ertelenmis talebin de etkisiyle fiyatlarin genel seviyesi
ylkselmis, bozulan fiyat beklentileri, arz ve talep soklarina bagli olarak GOU merkez bankalari politika
faizlerini artirmistir. Takip eden dénemde GOU'lerde artan politika faizi ile parasal durus sikilagmis,
enflasyon dengelenmis ve GOU'lerde politika faizinin indirimi icin alan agiimistir. Fakat, Ulkelerin
uygulamaya koyduklari korumaci politikalarla beraber artan kuresel jeopolitik risk ve ticaret belirsizligi
GOU enflasyonuna dair yukari yonlii riskler icermektedir. Kiiresel risksiz getirilerin yiiksek oldugu
dénemlerde GOU'lerde varlik fiyatlari ve kur beklentilerinin bozuldugu, bu nedenle GOU'lerde enflasyon
beklentilerinde bozulmaya neden olabilecegine dair bulgular mevcuttur (Caballero ve Upper, 2025). Buna
bagl olarak, GU tahvil getirilerinin yiiksek seyretmesi GOU'lerde beklentilerin bozulmasina ve faiz
beklentilerinin askida kalmasina neden oldugu degerlendirilmektedir. Bu nedenle, GOU'lerde politika
faizleri mevcut enflasyona kiyasla destekleyici olamamistir (Grafik 11.1.3).

Borglanma literatiiriinde, kiresel risklerin arttigi bir ortamda GOU'lerin kiiresel fiyat ve risk
beklentilerinden etkilendigi, bu nedenle YP cinsinden dis bor¢lanma maliyetlerinin ve primlerinin arttig|
bilinmektedir (Ferruci, 2003; Kennedy ve Palerm, 2014). GUinumuzde, uluslararasi ticarette artan kisitlayici
tedbirler kiiresellesmeye yénelik egilimin tersine déndigini gosterirken, bu durum GOU'lerin YP
cinsinden bor¢lanmasini daha maliyetli hale getirmistir. Finansal piyasalarda dis bor¢lanma maliyetlerinin
ylksek seviyelerde kalmasi neticesinde GOU'lerin eurobond getirileri yiikselmis, 2022 yili sonundan
itibaren ylzde 5 etrafinda dalgalanmistir.

Turkiye'de ise 2023 yilindan itibaren devreye alinan ekonomik istikrar programi, uygulanan siki para
politikasi ve makroihtiyati adimlar neticesinde makrofinansal kirilganhklar azalmistir. Bu durum,
Turkiye'de kamunun ihrag ettigi eurobondlara yatirimci talebini artirmis, Ttrkiye'nin kamu dis bor¢lanma
maliyetlerinin GOU'lere kiyasla yaklasik yizde 4 puan gerilemesini saglamistir (Grafik 11.1.4). GOU'lerde
eurobond getirilerinin yuksek seviyede sabit kaldig donemde Turkiye’de kamunun eurobond getirisi
gerilemis, Turkiye'nin dis bor¢lanmada 6demis oldugu faiz yikd énemli 6lcuide azalmistir.

Grafik 11.1.3: GOU’lerde Politika Faizi ve Grafik 11.1.4: Tiirkiye ve GOU’lerin Eurobond
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Yazarlarin hesaplamalari. Yazarlarin hesaplamalari.

Dipnot: GOU'ler icerisinde ABD dolari cinsinden 5 yillik vadeli eurobond ihraci bulunan Kolombiya, Meksika, Brezilya,
Endonezya, Peru ve Sili yer almaktadir.

Ulke Risk Priminin Rolii

Kiiresel risksiz getiri oranlari ve GOU eurobond getirileri askida kalmasina ragmen (ilkemiz Eurobond
getirilerinde yasanan belirgin gerilemenin Ulke risk priminde (CDS) makroekonomik dinamiklerle uyumlu
bicimde yasanan iyilesmenin belirleyici oldugu degerlendiriimektedir. 2023 yili mayis ayindan ginimuze
kadar 5 yillik CDS primi Glkemizde yaklasik 340 baz puan gerilemis, bu durum da eurobond primlerinde
440 baz puan gerilemeye yol acmistir (Grafik 11.1.5). GOU panel verisi ile tirettigimiz CDS model analizi de
Ulkemizde son donemde CDS priminin makroekonomik dinamiklerin ima ettigi seviyelere yakinlastigini
ortaya koymaktadir.
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GOU CDS modeli: CDS primleri makroekonomik temeller, kiiresel finansal kosullar, piyasa likiditesi ve
yatirimci davranisi gibi bircok unsurdan esanl sekilde etkilenmektedir. Bu bélimde tim bu unsurlari
iceren aciklayici degiskenler ile turetilen panel model yardimiyla Turkiye icin ima edilen CDS seviyesi
hesaplanmaktadir. Bu kapsamda, mali denge degisimi, cari denge degisimi, rezerv/GSYiH orani degisimi,
kredi notu, ABD reel faiz farki, enflasyon orani, GSYiH biyime orani, ima edilen kur oynaklig, VIX endeksi,
Brent petrol fiyati ve DXY endeksi temel aciklayici degiskenler olacak sekilde 9 GOU érneklemi kullanilarak
2006C1-2025C2 dénemi icin panel regresyon modeli tahmin edilmistir. Model hesaplamalari Turkiye'nin
ilgili donem gostergelerine uygulanarak Turkiye icin ima edilen CDS primleri elde edilmistir (Grafik 11.1.5).

Gelismekte olan Ulke dinamikleri baz alinarak gelistirilen model bulgularina gore Turkiye'de CDS primleri
genel olarak modelin ima ettigi seviyelerle uyumlu hareket etmektedir. Ancak kiresel belirsizligin,
jeopolitik risklerin ve yatirimci istahinin oynaklik gésterdigi ddonemlerde modelin ima ettigi degerlerden
ayrismanin arttigl, son dénemde ise model degerlerinin ve gerceklesmelerin yakinsadigl gozlenmektedir.
Son dénemde, Turkiye'nin CDS primlerinin modelin ima ettigi degere yakinsamasi, finansal piyasalarda
Tuarkiye'nin karsi taraf riskinin oldukca azaldigini ve bu durumun eurobond primleri disistyle uyumlu
oldugunu géstermektedir.

Grafik 11.1.5: GOU Modeli CDS Degeri ve Turkiye CDS Primi (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg, Yazarlarin hesaplamalari. Son Gozlem: 06.25

Dipnot: Orneklem grubunda Brezilya, Sili, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Filipinler, Polonya, Gliney Afrika ve Tirkiye
bulunmaktadir. Ote yandan, model bazli yaklasimlar yapilari itibariyla bazi sinirlar icermektedir. CDS primlerini etkileyen tim
olasi faktérler modele tam olarak yansimayabilmekte ve piyasa oynakliklarinin model sonuglarina etkisi sinirli olabilmektedir.
ilaveten, gelismekte olan Ulkeler odak olarak alindiginda, kiiresel ekonomik gériiniime bagl olarak makro finansal géstergeler
ile CDS primleri arasindaki iliskiler degiskenlik gésterebilmekte, GOU érnekleminden elde edilen iliskilerin uygulanmasinda
Ulkeye 6zgii dinamikler nedeniyle farkliliklar olusabilmektedir. Ote yandan, model bazli yaklagimlar, risk primi ile temel makro-
finansal gostergeler arasindaki iliskileri sistematik bicimde degerlendirmek ve CDS seviyelerindeki ayrismalari tartismak
agisindan avantajlar sunmaktadir.

LiteratUrde, YP cinsi kamu bor¢lulugunun yonetilebilir seviyede olmasinin tlke dis borglanma primleri
Uzerinde olumlu etki ima ettigine dair calismalar mevcuttur (Bernoth ve dig., 2012; Schuknecht ve dig.,
2009). 2022 yil 6ncesindeki son 5 yilda GOU'lerde YP cinsi kamu borclulugu gérece daha diisiik seyretmis
ve GOU'lerin eurobond risk primleri diisiik seviyelerde dalgalanmistir (Grafik 11.1.6 ve Grafik 11.1.7). Ayni
doénemde, Turkiye'nin YP cinsi kamu borclulugunda artis géralmus, 5 yillik eurobond risk primleri de
GOU'lerden olumsuz ayrismistir. 2022 yilindan itibaren GOU'lerde YP borcluluk sinirli artarken, ayni
dénemde Tiirkiye'nin kamu YP borclulugu GSYiH'ye oranla yaklasik 13 yiizde puan diisiis kaydetmis ve
GOU'lere kiyasla olumlu ayrismistir (Grafik 11.1.7). Bu durum borg¢ stirdirilebilirligine yénelik beklentileri
iyilestirmis ve esanli bir sekilde Ulke risk primiyle beraber eurobond risk primi de gerileme kaydetmistir.
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Grafik 11.1.6: Tiirkiye ve GOU’lerin Eurobond Grafik 11.1.7: Tirkiye ve GOU’lerin Kamu YP
Primleri (%, Medyan, ABD Dolari Cinsinden ihrac) Borglulugu (%, Medyan, Bor¢/GSYiH)
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Yazarlarin hesaplamalari.

Dipnot: GOU'ler ierisinde 5 yillik vadeli ABD dolari cinsinden eurobond ihraci bulunan Kolombiya, Meksika, Brezilya, Endonezya,
Peru ve Sili yer almaktadir. Eurobond primi, ilgili Glkelerin 5 yillik ABD dolari cinsi eurobond getirisi ile 5 yillik ABD devlet tahvili
getirisi arasindaki fark olarak hesaplanmistir (Murphy, 2003).

Sonug ve Degerlendirme

Kuresel jeopolitik riskler ve ticaret politikalari belirsizligi nedeniyle risksiz getiri olarak tanimlanan ABD
uzun vadeli tahvil faizleri askida kalmakta, bu durum GOU'lerde enflasyonda diisiis ve makroekonomik
politikalarda normallesme olmasina ragmen hem politika faizlerinin hem de dis bor¢lanma maliyetlerinin
yiiksek seviyelerde kalmasina neden olmaktadir. GOU'lerde dis bor¢clanma maliyetlerinin artmasina
ragmen Turkiye’nin makrofinansal politikalarina artan giiven ve YP cinsi kamu borclulugunda GOU'lere
kiyasla yasanan iyilesme eurobond getirilerinde olumlu ayrismasini saglamistir. Béylece, TL cinsi DIBS faiz
maliyetlerinin arttigi siki para politikasi déneminde, Glkemizin dis bor¢lanma maliyetleri GOU'lere kiyasla
daha fazla disus kaydetmistir. YP cinsi kirillganliklara dair uygulanan ihtiyath politika setinin prospektif
risk primleri Gzerindeki olumlu etkisinin devam edecegi degerlendirilmektedir.
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