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Bir iktisatci diin tahmin ettigi seyin bu giin neden neden gerceklesmedigini
yarin bilen uzmandir.

Dr. Laurence J. PETER
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Derse Baslarken

o Bu hafta risk ve riskin dlciilmesi iizerine bir ders isleyecegiz.
o Oncelikle risk ile baslayacagiz. Riskin 6nemi iizerinde duracagiz.

@ Ozellikle son zamanlarda cok sik duyulan risk dlciim y&ntemleri ve
bunlarin yorumlanmasi iizerinde duracagiz.

Berk KUSBECI (BOZOK) iKT423 13.12.2018 3/37



@ Zarara ugrama tehlikesi, riziko (TDK).

@ Bir olayin belirli kosul ve ortamlarda dogurabilecegi can, mal,
ekonomik ve cevresel gibi degerlerin kaybinin gerceklesme olasilig.
Diger bir deyisle; “risk= potansiyel kayiplar’ veya “risk= tehlike x
hasar gorebilirlik” tir. Sigortacilik ve miihendislikte kayip olasiligi olarak
adlandinlir. (AFAD)

@ Risk veya riziko, bir olayin gerceklesme olasiligi ve olaydan etkilenme
olanagi.

o Degerler; fiziksel saglk, toplumsal statii, duygusal durum ya da
goriilemeyen belirli bir eylem, aksiyon, ya da eylemsizlik sonucu risk
alindiginda kazanilabilir ya da kaybedilebilir.

@ Risk ayni zamanda belirsizlikle kasitl etkilesim olarak da tanimlanabilir.
Belirsizlik olasi, tahmin edilemeyen, &lciilemeyen ve kontrol edilemeyen
sonuc olup; risk bu sonuca ragmen karar almanin bir neticesidir.
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e “Kredi”, bir ekonomide saglanan tasarruflarin, para/finans piyasalar
araciligi ile yatinmcilara ulastirilarak, yeni yatirimlari fonlamasindaki en
onemli mekanizmadir. Boylelikle biiylimenin siireklilik kazanmasi
beklenir.

@ Ayni zamanda “kredi” terimi, “giiven” anlamini da icermektedir.

@ Bir fon sahibinin, elindeki kaynagini, bir ekonomik mekanizma ile
yatirimciya ulastirmasi, belli bir giiven diizeyi tarafindan ydnlendirilir.

@ Yatinmcilar icin olusturulacak giiven ise, ekonomi hakkindaki miimkiin
olabilecek en yiiksek diizeydeki bilgi ile miimkiin olabilecektir.

o Ozellikle uluslararasi yatinm séz konusu oldugunda, yatirim yapilacak
ekonomi hakkinda bilgi daha da 6nem kazanmaktadir
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@ Kredi derecelendirme kavrami, “Acilacak kredilerin, zamaninda ve tam
olarak geri 6denmesi ihtimali hususunda uluslararasi sermaye
piyasalarindaki dlciitlere uygun ve objektif bir dlcii saglamak amaciyla,
bor¢clunun ihrac ettigi menkul kiymetlere yatinm yapilmasi halinde,
yatirrmcinin bundan dolay: yiiklendigi riskin belirlenmesi” olarak
tanimlanmaktadir.

o Kredi derecelendirmeye iliskin yeni arayislar s6z konusu olsa da “Kredi
Notu”, bu alandaki geleneksel bir dlciidiir.

@ Bu kuruluslarin en genel tavirlari ise bor¢lu muhataptan ziyade bizatihi
borcun kendini esas almalaridir. Ciinkii, ayni muhatabin farkl borglari
icin farkli riskler s6z konusudur,

e ic notlandirma &lciileri “yatirim derecesi” ve “kurumsal derece” notlari
ayirimi yapilmaktadir. Ornegin Moody's, birlestirilmis notlandirma
olciitli, yatirim derece notlari icin 3 seviye ve diger 3 seviye icin de
kurumsal dereceyi kullanmaktadir.

@ Moody’s, S&P ve Fitch notlari icin detayh olarak 20 seviye
icerilmektedir. Ancak bir iilke ekonomisi icin kriter olarak alinan
notlandirma ve derecelendirmeler olarak verilmektedir.
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@ 1837-1841 arasindaki ABD ekonomisindeki ¢okiis ardindan, sirketlerin
taahhiitlerini yerine getirememesine iliskin bir “Kredi Notu” uygulamasi
L. Tappan tarafindan baslatilmis ve devaminda 1900 yilinda John
Moody, sirket bilgilerini iceren bir el kitabi yayinlayarak yatirimci
tercihlerine yon vermistir.

@ 1909 yilinda ise Moody, sirketlerin bor¢larina “A”, “B” ve “C" gibi
dereceler vermistir. Boylelikle ilk derecelendirme faaliyeti baslamis oldu
ve 1913 yilinda Fitch, sirketlerin performansini degerlendiren bir sirket
kurarak, ilk kredi derecelendirme kurulusunu kurmus oldu ve
devaminda 1941'de kurulan S&P, giinlimiizde en etkin ii¢ kurulus
olmustur.

e Bunlarin disinda Duff&Phelps ve Dominion Bond bu alandaki diger iki
onemli kurulustur.
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@ Bu iic kurulusun kredi derecelendirme tanimlamalari temel olarak
soyledir: “menkul kiymet ihrac eden firmalarin ihrac ettikleri menkul
kiymetin itfa siiresince anapara ve faiz ddemelerini zamaninda yerine
getirebilme kabiliyetleri hakkinda verilen bir yargi [Moody’s]” ; S&P,
“derecelendirme, borclunun belirli bir finansal yiikimliiliikten ya da
finansal programdan kaynaklanan kredibilitesine iligkin fikir” ve son
olarak Fitch, “Derecelendirme en genel tanimi ile bir kurulusun finansal
ylikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecegi hakkinda
verilen bagimsiz bir goriistiir.”.

@ Bu ii¢ kurulusun tanimlamalari birbirlerinden farkh olsa da iizerinde
hemfikir olunan en dnemli husus, “derecelendirme faaliyeti sonucunda
verilen notun bir goriis, diisiince veya ifade” oldugudur.
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@ Ancak yine de, dzellikle ABD’deki konut kredisi piyasasinda yasanan
balonun tahmin edilememis ve notlandirmalarina yansitamamis
olmalarindan dolayi, bu kuruluslar &nemli elestirilere maruz kalmiglardir.

o Uluslararasi yatinmcilar, ézellikle 2008 sonrasinda iilkelerin
kredibilitesine iliskin yeni bilgi kaynaklari aramaya baslamislardir.

e Bu arayislardan en belirgini ise, kredi temerriit takasi (CDS) primi
goriilmektedir. Bu arayislar, kredi derecelendirme kuruluslarina
alternatif notlandirmalar aransa da hala etkilerini ve etkinliklerini
siirdiirebilmektedirler.
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@ Her ii¢c kurulus icin de borcun geri 6denmemesi durumu iki hususun
gerceklesmesidir.

o Bunlar: “itfa tarihinde veyahut itfa tarihinden sonra 6ngériilen makul
bir siirede, borcun anaparasi ya da faizinin 6denmemesi, [ve] borcun
goniilsiiz ve zorlayici bir tavirla itfa tarihinin degistirilmesi, baska bir
bor¢ enstriimani ile degistirilmesi ya da yeniden yapilandiniimasi”
durumlandir.

@ Buna ek olarak S&P’nin devletlere ait kredi derecelendirmesinde kredi
kalitesinin belirlenmesinde temel belirleyici unsurlari “politik ve
ekonomik riskler” olusturmaktadir.

o Politik risk; “S6z konusu llke hikimetinin ddeme konusundaki
istekliligidir. Bu olgu devletlerin borclanmasini diger bor¢clanmalardan
ayiran en énemli niteliksel faktorlerden biridir”. Ekonomik risk ise,
“Ekonomik yapi, demografik yapi, zenginlik ve ekonomik biiyiime
olanaklar hususundaki riskler.” kastedilmektedir.
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Kredi Derecelendirme Nedir?

o Kerecelendirme firmalan sirketlere yonelik analizlerinde elde ettikleri
bilgiler 1siginda bu sirketlerin borclanmadan dogan yiikiimliiliiklerini
yerine getirme giiclerini cesitli semboller araciligi ile kamuoyuna
duyurmaktadir.

@ Derecelendirme, sermaye piyasalarinda isletmeci, yatinmci ve araci gibi
katilimcilara yardimci olan ve etkili bir bicimde islem yapmayi saglayan
giiclii bir sembol, kullanish bir sistemdir. Dereceler iilke icinde borg
alanlar ile uluslararasi bor¢ alanlara yonelik olarak kullaniimaktadir.
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Kredi Notunun Onemi

@ Yiiksek bir kredi notu, sirketin borclanmak icin 6demek zorunda

olacag faizi distrdr.
Diisiik bir kredi notu ise hisselerin elden cikarilmasini giiclestirir veya

tahvil fiyatini diisiiriirken sirketin gelecekteki bor¢lanmasinin maliyetini
ylikseltir.

Derecelendirmenin saglayacagi en biiyiik fayda, 'risk’ kavraminin
herkes icin ayni seyi ifade eden bir ara¢ haline getirilmesi.

Halka Acilmalarda ( ulusal ve uluslararasi ) kullanilabilecek en etkili
yontemdir.

Sirketlerin kredi ve garanti islemlerinde kolaylik ve prestij saglar

Belediye ve diger kuruluslarinin kamu ihalelerine ve konsorsiyumlara
girmede avantaj saglar.

Sirket devirlerinde etkili olur.
Yabanci kuruluslarla ortakliklar ve birlesmelerde dnemli rol oynar.
Projelerin finansmanina destek saglar.
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Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Gelirleri

o Kredi derecelendirme kuruluslari, sirketin cikardigi her bir tahvil icin
ticret almaktadir.

@ Buna yillik Gicretleri ve izleme iicreti de dahil edilmektedir.

Derecelendirmenin Asamalari

© Tanitim toplantisi

© Yonetivilerle toplanti
© Derecelendirme kararlari

@ Derececenin Aciklanmasi

© Derecenin Aciklanmasi
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Kredi Derecelendirme Sistemi'nin Isleyisi

O X Sirketi, nakit ihtiyaci duydugunda:

@ Banka kredisi cekebilir
@ Hisse senedi satabilir
© Tahvil satabilir (diisiik maliyetli ilk tercih sebebi)
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@ Potansiyel tahvil saticilar finansmanin diizenlenmesi ve bir kredi
kurulusu ile calismak icin genellikle bir yatinm bankasi ile iletisime
gecerler.

© Kredi derecelendirme kurulusu, tahvil alicilari icin bu yatirimin
giivenilirligini degerlendirir.

Q X Sirketinin mali durumunu degerlendirmek icin kredi derecelendirme
kurulusu kredi komitesine teklif raporu hazirlamak iizere bir bas analist
gorevlendirir. Bas analist, oncelikle kamuya aciklanan mali bilgilerden
faydalanirken sirketin 6zel bilgilerine de ulasir.

O Komite, AAA ile C veya D arasindaki kredi derecelendirmesi icin gizli
oylama yapar. Kredi notunun kamuya ilan edilmesinden énce X Sirketi
notun adil olmadigina inanirsa kredi derecelendirme kurulusuna
itirazda bulunabilir.
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Kredi Derecelendirme Firmalarinin Degerlendirmede Dikkate
Aldiklar Olciitler

@ Politik Risk (Politik sistem, dis bor¢lar, sosyal biinye)

@ Ekonomik Risk (Borg yiikii, doviz rezervi, 6demeler dengesi esnekligi,
ekonominin ydnetimi,ekonominin gelecegi)
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Kredi Derecelendirme Firmalarinin Degerlendirmede Dikkate

Aldiklar Olciitler

Bunlar arasinda;
o Biitce acigi
Cari islemler dengesi
Kamu kesimi borclanma geregi (PSBR)
Biiyiime orani
Issizlik orani
Iktidar partisinin oy orani
Secim tarihinin yakinlk ve uzakhg,
Siyasi istikrar

Ulke ici siyasi dengeler
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Kredi Derecelendirme Firmalarinin Yonetim Kurulu

Uyelerinin Derecelendirme Komitesi Uyeleri ve
Derecelendirme Uzmanlarinin Uymasi gereken llkeler

Yonetim kurulu iiyeleri,derecelendirme komitesi iiyeleri ve derecelendirme
uzmanlari asagidaki ilkelere uygun davranmak zorundadir.

a. Objektiflik

Miisterinin derecelendirilmesinde kullanilan degerlendirme yontemlerinin
dogrulugu gecmis tecriibelerle ispatlanmis olmalidir. Kredi degerliliginin
derecelendirilmesi ydnteminin diizenli olarak bir ila tic yillik dénemlerde
geriye doniik testleri icerecek sekilde gbzden gecirilmesi zorunludur.

b.Tarafsizlik

Derecelendirme siireci, yetkili derecelendirme kurulusunun ortaklik yapisi
ve/veya yonetim kurulundaki muhtemel ¢ikar ¢atismalarindan
etkilenmeyecek 6lciide bagimsiz olmalidir.

| \

V.
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c. Uluslararasi erisilebilirlik /seffaflik

Yerli ve yabanci tiim kuruluslar, yetkili derecelendirme kurulusunun verdigi
bireysel derecelendirme notlarina esit sartlarda ulasabilmelidir.

d. Aciklama yiiktimliligi

Her bir derecelendirme notunun anlami ve derecelendirme kuruluslar
tarafindan kullanilan genel yéntem kamuoyuna aciklanmalidir.

e. Kaynak yeterliligi

Derecelendirmenin daha etkin ve giivenilir olmasi icin, derecelendirilen
misteri ile stireklilik arz eden bir iliski icinde olunmalidir.

f.Itibar

Uciincii kisi ve kurumlar tarafindan yetkili derecelendirme kurulusunun
derecelendirmelerine gosterilen itimat ve gizli bilgilerin kdtiiye kullanimini
engelleyen derecelendirme kuruluslarinin itibari icin 6nem tasimaktadir.

Berk KUSBECI (BOZOK) iKT423 13.12.2018 19/37



Diinyanin 6nde gelen 10 rating kurulusu
o
o
o
o
(]
o
o
o
o
o
o
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1909 yilinda ABD merkezli kurulan Moody’s Investors Service,

1922 yilinda kurulan Fitch Investors Service,

1923 yilinda kurulan Standart and Poor’s Corporation ,

1972 yilinda kurulan Kanada merkezli Canadian Bond Rating Service,
1974 yilinda kurulan ABD merkezli Thomson Bank Watch,

1977 yihinda kurulan Japonya merkezli Japanese Bond Rating Institute,
1977 yilinda kurulan Kanada merkezli Dominion Bond Rating Service,
1978 yilinda kurulan ingiltere merkezli IBCA,

1980 yilinda kurulan ABD merkezli Duff and Phelps Credit Rating,
1985 yilinda kurulan Japonya merkezli Japanese Credit Rating Agency

1985 yilinda kurulan Japonya merkezli Nippon Investor Service




Firmalara Gore Kredi Notlari

S&P’s | Moody's | Fitch | Duff ve Phelps
1-Yiiksek AAA Aaa AAA 1
2- AA Aa AA 2-4
3-Orta A A A 5-7
4- BBB Baa BBB 8-10
5-Spekiilatif | BB Ba BB 11-13
6- B B B 14
7-Riskli CCC Caa CCC 15
8- CcC Ca CcC 16
0- - C - 17
10- C - C -
11- D - DDD -
12- - - DD -
13- - - D -
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Firmalara Gore Kredi Notlari

Yukarida yer alan tablodaki notlarin aciklamalar::

© Anapara ve faiz demelerinde cok giiclii bir kapasiteyi gosterir.
Verilebilecek en yiiksek nottur.

@ Bu derece yiiksek kaliteli tahvillere verilir. Ana para ve faiz
ddemelerinde giiclii bir kapasiteyi belirtir

© Bu tahviller bir cok lehte yatirim tutumuna sahiptir. Ancak olumsuz
ekonomik degisikliklere karsi temkinli olunmasi gerektigini gosterir.

@ Bu nota sahip tahviller ana para ve faiz 6demelerinde uygun bir
kapasiteye sahip olundugunu fakat olumsuz ekonomik kosullarda
ddemelerde gecikme riskinin gbz dniine alinmasi gerektigini gosterir

@ Tahvillerin ana para ve faiz 6demelerinde sadece iliml bir korumaya
sahip oldugunu gosterir.
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O Genel olarak zayif karekterli tahvillerdir. Geri demelerde riskin fazla
oldugunu gosterir.

Zayif kalitedeki ihraclardir. Risk yiiksektir.
Oldukgca yiiksek risk icerdigini gosterir

© 00O

En diisiik tahvil kalitesine verilen nottur. Yatinmcilarin istlendigi riskin
cok yiiksek olacagini belirtir.

@ Ihrac edilen tahvillerin geri 6demelerinin yapilamayacagini gosterir

@ Verilebilecek en kotii nottur. geri ddemelerin olanaksiz oldugunu
gosterir.

@ -
® -
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Kisa Vadeli Menkul Kiymetlerin Derecelendirmeleri
(Moody's)

P1 (Prime 1)

@ Bu derecelendirme kapsamina giren menkul kiymetleri ihrac eden
sirketler yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda son derece giiclii
bir yapiya sahiptirler.

o P1 olarak degerlendirilen menkul kiymetleri ihrac eden kuruluslarin

pazar paylarinin, mali yapilarinin ve aktif kalitesinin yiiksek oldugu
kabul edilmektedir.

@ Bu kategorideki kiymetleri ihrac eden sirketler de borg yiikiimliliklerini
zamaninda yerine getirme konusunda oldukga yiiksek bir kabiliyete
sahiptirler.
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Kisa Vadeli Menkul Kiymetlerin Derecelendirmeleri
(Moody's)

@ Sektordeki 6zelliklerden ve pazarin yapisindaki degisimlerden P1 ve P2
derecesine sahip menkul kiymetlere oranla daha cabuk etkilenebilen bu
kiymetleri ihrac eden kuruluslarin da borglarini ddeyebilme giicleri ve
likiditeleri kabul edilebilir diizeydedir.
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Kisa Vadeli Menkul Kiymetlerin Derecelendirmeleri(S&P’s)

@ En yiiksek kategori olarak yiikiimliiliiklerin zamaninda 6denme
giivenilirliginin kuvvetli oldugunu gostermektedir

@ Zamaninda ddenme derecesinin yeterince tatmin edici oldugunu
gosteren bu kategori “A-1" kategorisinden biraz daha diisiik seviyeyi
gostermektedir.

.

A-3
@ Bu gruba dahil menkul kiymetlerin, yiikiimlaliklerin zamaninda
ddenmesi agisindan yeterli bir kapasiteye sahip oldugunu
gostermektedir.
@ Ancak onceki iki kategori ile kiyaslandiklarinda kosullarda meydana
gelen degisimlerden biraz daha fazla etkilenebilmeltedirler.

v
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Kisa Vadeli Menkul Kiymetlerin Derecelendirmeleri(S&P’s)
e

@ Bu dereceyi alan menkul kiymetler, anapara ve faizlerini zamaninda
d6deme kapasitesi yeterli diizeyde olmakla birlikte, kosullarda meydana
gelebilecek kisa vadeli degisimlerden olumsuz olarak
etkilenebileceklerdir. |

o Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinin siipheli oldugu menkul
kiymetler genellikle bu not ile derecelendirilmektedir.

A\

o Bu kategoriye dahil edilen borclarin 6denme olasiligi yok denecek kadar
diisiiktiir. Bu norm genellikle vadesinde 6denemeyen ve denme siiresi

verilmemis borclar icin verilmektedir.
@ S&P’s 6denme siiresi verilmesi halinde bu bor¢larin 6denecegine

inanmaktadir. )
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SPK'da Kredi Derecelendirme Faaliyetleri

@ Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsar.

@ Kredi derecelendirmesi; isletmelerin risk durumlari ve
ddeyebilirliklerinin veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi
araclarinin anapara, faiz ve benzeri yiikiimliiliiklerinin vadelerinde
karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz,
tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandiriimasi faaliyetidir.

o isletmelerce derecelendirme yaptirilmasi ihtiyaridir. Ancak, Kurul
tarafindan gerekli goriilen durumlarda derecelendirme yaptiriimasi
zorunlu tutulabilir.
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SPK'da Kredi Derecelendirme Faaliyetleri

o Derecelendirme kuruluglari, isletmelerin talepleri olmaksizin
derecelendirme yapabilirler.
@ Derecelendirme kuruluslari, talebe bagh olmayan derecelendirme

calismasi ve sonuclari hakkinda kamuya aciklama yapmadan dnce ilgili
isletmelere bilgi vermek zorundadirlar.

@ Derecelendirme calismasinda isletmeler hakkinda esas alinan bilgilere
iliskin olarak ilgili isletme tarafindan yapilan degerlendirmeler,
derecelendirme kuruluslarinca titizlikle dikkate alinir.
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@ Kisaca bir tiir mali sigortadir. Borcunuzu 6deyeemzseniz sizin yerinize
ddeme primi oalarak da diisiiniilebilir.

@ CDS primi ne kadar yiiksek ise o kadar yiiksek bir fazi yani risk vardir.

@ Spread (makas) amerikan devlet tahahvilleri ile bizim ddeyecegimiz
faiz farkidir. Libor - faiz= spread
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CDS

@ Bir iilkenin ya da bir sirketin 6demeyi vaat ettigi borclar karsisinda
odeyemedigi durumlar karsisinda sigertalamasidir.

o Risk gostergesi olarak kullanilir. Ozellikle de iilke riskleri.

@ Sadece ekonomik degil siyasi riskler de CDS primlerine dahil edilir.

@ Her 100 CDS puan artisi, borclanma fazini %1 artirir
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@ Satin alma giicli endeksidir.

@ Eger 50 altinda ise bu gelecege iliskin kotii
@ Eger 50 iizerinde ise bu gelecege iliskin iyidir.

@ Insaat, imalat ve hizmet sektorleri icin hesaplanir.
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Big Mac Endeksi

@ Satin alma giiciinii gosterir. Diinyani her yerinde satiimakta olan bir
driindiir. Farkh girdilerden olusur.

@ Doviz kurlari belli bir para birimine karsi diger bir para biriminin
degerini dlcer.

@ https://www.economist.com/news/2019/01/10/the-big-mac-index

@ 2019 yili Ocak ayina goe bakarsak bir adet Big Mac Tiirkiye'de 2% iken

ABD'de 5,589%, Japony'da 3,369 Euro Zone'da 4,64%. En yiiksek
Isvicre 6,62% ve en diisiik 1,659 ile Rusya’'da temin edilebilmektedir.
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Big Mac Endeksi

@ 1986 yilindan bu yana diinyanin dnemli dergilerinden The Economist,
diinya iilkelerinin para birimlerinin birbirlerine oranlarini
gozlemleyebilmek adina Big Mac Endeksi‘ni ortaya cikard.

@ Endeks, ilk zamanlarinda her ne kadar dolarin satin alma giiciinii
ortaya cikarma amaciyla olusturulsa da 1993 yilindan bu yana diger
iilke para birimlerinin dolar karsisindaki satin alim giiciinii géstermek
icin kullanilan 8nemli bir finansal sembol oldu.
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Kitle Fonlamasi

o Tiirkiyede SPK tarafindan yasal olarak altyapisi olmakla beraber heniiz
kullamlmamisstir.

e Diinyada son yillarda oldukca yaygin kullanilmaktadir. Ozellikle de
ABD ve ingiltere'de

@ Bu yaklassim yanlis olmakla beraber basit olarak hisse senedi gibi
diisiiniilebilir.
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Kaynakalar

internet Kaynaklari (13.05.2018)

@ Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslan ve Tiirkiye'nin Kredi
Notu Uzerine Bir Inceleme (Bilal KARGI)

o Kredi Derecelendirme Kuruluslari (E. Yasemin YEGINBOY)
e Konupara (Eray BOZAN)
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http://www.jasstudies.com/Makaleler/145848368_18-Yrd.%20Do�.%20Dr.%20KARGI%20Bilal-yay\T1\i n.pdf
http://www.jasstudies.com/Makaleler/145848368_18-Yrd.%20Do�.%20Dr.%20KARGI%20Bilal-yay\T1\i n.pdf
http://kisi.deu.edu.tr//yasemin.yeginboy/
https://konupara.com/ekonomist/ekonomi/big-mac-calisma-saat-6466/

Tesekkdrler
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