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OZET

2007 yili Temmuz ayinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) baslayan
finans sektorii agirlikli ekonomik sikintilar, 2008 yili1 Eyliil ayinda ABD’nin en biiyiik
bankalarindan biri olan Lehman Brothers’in iflas etmesiyle birlikte finansal bir kriz
haline gelmistir. ABD’de baslayan bu kriz, tiirev enstriimanlarinin yogun olarak
kullanilmast ve tiim iilkelerin finans piyasalarinin birbirleriyle olan siki entegrasyonu
sonucunda diger iilkelere de sirayet ederek kiiresel bir kriz halini almigtir. Kiiresel krizin
etkilerinin azaltilmasi amaciyla gelismis iilke para politikasi uygulayicilari, politika
faizlerini hizla indirerek finansal piyasalara daha 6nce goriilmemis boyutlarda likidite
enjekte etmeye baslamiglardir. S6z konusu likidite bollugu, basta gelismekte olan
ilkeler olmak tizere tiim merkez bankalarini yeni para politikasi stratejileri uygulamaya
sevk etmistir.

2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan krizden c¢ok biiyiik dersler ¢ikaran Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankast (TCMB), 2001 yilindan itibaren doviz kurlarim
dalgalanmaya birakmis ve sabit faiz oranlart belirledigi politika stratejilerini
uygulamaya baslamistir. 2008 kiiresel krizinin yasandigi doneme s6z konusu politika
uygulamalar ile giren TCMB, kiiresel krizin olumsuz etkilerinin azaltilmasi amaciyla
yurtdisi ile daha sik1 entegrasyona dayali stratejiler uygulamistir. Bu noktadan hareketle
caligmada, 2008 kiiresel krizi siirecinde ve sonraki donemlerde TCMB’nin uygulamis
oldugu para politikas1 uygulamalar1 kronolojik olarak incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: TCMB, Para Politikas1 Uygulamalar1, 2008 Kiiresel Krizi,
Dalgal1 Kur Rejimi, Politika Faizi.

' Bu Makale 27-29 Ekim 2018 tarihleri arasinda Manavgat-Antalya’da diizenlenen ASEAD 4.
Uluslararasi Sosyal Bilimler Sempozyumu’nda sunulan bildiriden gelistirilmistir.

? stanbul Universitesi-Cerrahpasa, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Finans—Bankacilik ve
Sigortacilik Boliimii
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1.2008 YILI ONCESi DONEM

1997 yilinda yasanan Asya Krizi, 1998 yilinda yasanan Rusya Krizi ve ardindan
1999 yilinda yasanan deprem, Tiirkiye ekonomisini derinden sarsmis ve iilkeden biiyiik
miktarda sermaye ¢ikisi yasanmasina neden olmustur. Bu durum, doviz rezervlerinin
azalmasina ve likidite sikisikligina neden olmustur. Yasanan bu gelismeler, faiz
oranlarmi ve dis bor¢lanmayr hizla arttirmistir. Bu olumsuz tabloyu ortadan
kaldirabilmek ve uzun yillardir kronik bir hal alan enflasyonla miicadele edebilmek
amaciyla, 1999 wyili sonunda IMF ile yeni ve kapsamli bir Stand-By Anlagmasi
imzalanmistir.® Ancak, s6z konusu IMF programiin basarisiz olmasi, Kasim 2000 ve
Subat 2001'de de finansal krizler yasanmasina yol agmistir. 19 Subat 2001'de
Cumbhurbagkani ile koalisyon hiikiimeti arasinda yasanan anlagmazlik, tiim finansal
piyasalarin giivenini sarsmis ve finansal piyasalardan yiliksek miktarda sermaye ¢ikisina
neden olmustur. Bdyle bir ortamda, sabit doviz kuru rejiminin siirdiiriilebilirligi
imkansiz hale gelmis ve sabit doviz kuru rejimi terk edilmistir. Buna ilaveten, 25 Nisan
2001°de ¢ikarilan 4651 sayili Kanun ile Merkez Bankasi fiyat istikrarini saglamak igin
uygulayacagi para politikasini ve politika araglarini belirleme konusunda bagimsiz hale
gelmis ve yiiksek enflasyonlarin temel nedeni olan kamu agiklarinin Merkez Bankasi
kaynaklar ile finanse edilmesi uygulamasina son verilmistir. Ardindan, Mayis 2001'de,
finansal piyasalardaki belirsizligin azaltilmasi, para ve doviz piyasalarinin istikrara
kavusturulmas1 ve makroekonomik dengelerin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Program: adi
altinda saglanmas1 amaciyla yeni bir IMF anlasmasi imzalanmustir.”*

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi 2002 yili baginda revize edilmis ve enflasyon
hedeflemesi stratejesine gecis icin gerekli 6n kosullarin hazirlanmasi1 amaciyla,
gelecekte beklenen enflasyon oranmna odaklanan ve Ortiik Enflasyon Hedeflemesi
Rejimi olarak adlandirilan bir para politikas stratejisi uygulanmaya baslanmustir.” Bu
stirecte, dalgali doviz kuru rejiminin de katkist ile, TCMB'nin faiz oranlar1 tizerindeki
hakimiyeti artmig ve faiz orani, para politikasinin temel araci haline gelmistir. Ayrica,
doviz kurlarmin piyasa mekanizmasi c¢ergevesinde belirlendigi; ancak, TCMB’nin
gerekli durumlarda doviz piyasalarina miidahale edebilecegi agiklanmistir. S6z konusu
aciklamada, TCMB’nin doviz piyasalarina iki durumda miidahale edebilecegi
belirtilmistir. Birinci durum, dnceden ilan edilen programa gore ve dnceden agiklanan
limitler dahilinde rezerv biriktirmeye yonelik doviz alim ihaleleri gerceklestirilmesi;
ikinci durum ise doviz kurlarinda asirt oynakligin olmasi veya asirt oynakliga yol
acabilecek gelismeler yagsanmasi durumlaridir.

M. Okan Tasar, “Tirkiye nin Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ve Makro Ekonomik Etkilerinin
Analizi”, Nigde Universitesi IIBF Dergisi, 3(1), 2010, s. 79.

* Fatih Ozatay, “Tiirkiye’de 2000-2008 Déneminde Para Politikas1”, iktisat isletme ve Finans, 24 (275),
20009, s. 44-45.

% A. Hakan Kara ve Musa Orak, “Enflasyon Hedeflemesi”, Ekonomik Tartismalar Konferansi,
(Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/505¢4630-cdbb-4ae3-94b3-
829571b72a57/enfhed_kara_orak.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-505¢4630-
cdbb-4ae3-94b3-829571b72a57-m3fBeeF, 10.10.2008, Erisim tarihi: 13.11.2018, s. 29-30.
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2006 yilina kadar gergeklestirilen yapisal reformlar ve TCMB'nin bagimsizligi
ve dalgali doviz kuru sistemi icin atilan adimlar, fiyat istikrarinda 6nemli ilerlemeler
kaydedilmesine neden olmustur. Gerekli 6n kosullarin saglandigina karar veren TCMB,
2006 yilindan itibaren Enflasyon Hedeflemesi Rejimini uygulamaya koymustur. Bu
siirecte, enflasyon hedefleri nokta hedef olarak belirlenmis ve s6z konusu hedef
etrafinda + 2 puanlik bir belirsizlik araligi olusturulmustur. Para Politikast Kurulu
(PPK), para politikas1 kararlarinda tavsiye veren konumdan karar alici konuma ge¢mis
ve faiz oranlarina iliskin alinan kararlar gerekgeleri ile birlikte ayn1 giin ilan edilmeye
baslanmustir.’ Ancak, tiim bu girisimlere ragmen, 2006-2008 doneminde enflasyon
hedeflenen diizeyin hep iizerinde kalmistir. Hedeften sapmanin 6nemli boyutlara
ulagsmasi enflasyon beklentilerini de olumsuz yonde etkilemis, beklenen enflasyon da
tekrar belirgin bigimde hedefin {izerine ¢ikmistir. Boylece enflasyon yeniden inatci bir
kimlige biirinmiistiir.”

2.2008 YILI SONRASI DONEM

2008 Kiiresel Krizi, 2008-2009 yillar1 arasinda hem gelismis hem de gelismekte
olan ekonomileri 6nemli Olgiide etkilemistir. Kiiresel piyasalardaki sorunlarin doviz
kurlar1 ve tilke risk primi tizerindeki olumsuz etkilerinin bir sonucu olarak, TCMB para
politikasin1 sikilagtirmig ve orta vadeli enflasyon hedeflerini yukar1 dogru revize
etmistir. Bu ger¢evede, TCMB enflasyon hedeflerini 2009 yil sonu i¢in % 7,5, 2010 yil
sonu i¢in % 6,5 ve 2011 y1l sonu i¢in % 5,5 olarak belirlemistir. Belirlenen bu hedeflere
ragmen, 2008 yi1l sonundaki enflasyon orani, belirsizlik bandinin {ist sinirinin tizerinde
% 10,06 olarak gerg:eklesmistir.8

2000-2008 doneminde yasanan tiim bu gelismeler, enflasyonla miicadele
edebilmek i¢in disiplinli bir maliye politikasinin gerekliligini, sagliksiz bir bankacilik
sektorilinlin enflasyonla miicadeleye odaklanmis bagimsiz bir para politikast uygulamay1
son derece zorlastirdigin1 ve para politikasinin basarisi agisindan iletisim politikasinin
son derece énemli oldugunu ortaya koymustur.® Buna ilaveten, 2008-2009 yillarindaki
kiiresel finansal krizden cikarilan derslerden biri de finansal istikrarin goz ardi
edilmesinin orta ve uzun vadede makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini tehdit
edebilecegi olmustur. Tiim bu kiiresel kosullar, merkez bankalarini alternatif politika
arayiglarina yénlendirmistir.lo

6 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Merkez Bankasi Para Politikas1 Cercevesi, (Cevrimigi)
http://lwww.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikas
i/Para+Politikasi+Cerceve, Erisim tarihi: 12.11.2018.

7 Ozatay, “Tiirkiye’de 2000-2008 Déneminde Para Politikasi”, s. 60-61.

8 Mizeyyen Ozlem Cetin, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi
Uygulamalarinin Gelisimi”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 8 (14), Ocak 2016, s. 82-83.
° Ozatay, “Tiirkiye’de 2000-2008 Déneminde Para Politikas1”, s. 62.

10 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Merkez Bankas1 Para Politikas1 Cercevesi, Erisim tarihi:
12.11.2018.
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TCMB de, 2010 yili sonunda, kiiresel krizin olumsuz etkilerini ortadan
kaldirabilmek amaciyla yeni ve geleneksel olmayan bir para politikasi hazirlamistir. Bu
dogrultuda, enflasyon hedeflemesi rejimi finansal istikrar1 da dikkate alacak sekilde
gelistirilmis ve birden fazla faiz oraninin arag olarak kullanildig1 asimetrik ve genis bir
koridor sistemi ve aktif bir likidite politikasina dayali esnek bir c¢ergeve
benimsenmistir.11 TCMB, bu donemde politika araglarini ¢esitlendirmistir. Genis Faiz
Koridoru Uygulamasimin yami sira Zorunlu Karsiliklar ve Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi gibi finansal araglar da kullanilarak, TCMB’nin temel hedefi olan fiyat
istikrar1 saglanmaya ¢alisilmistir. Bu araclara ilaveten, Merkez Bankasi iletisim
politikalar1 da aktif olarak kullanilmstir.

2.1. Genis Faiz Koridoru Uygulamasi

Faiz koridoru sisteminde {i¢ farkli faiz oran1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki, faiz
koridorunun tavanini olusturan ve likidite ihtiyaci igerisinde olan bir bankanin Merkez
Bankasi’ndan borglanirken 6demeyi kabul ettigi faiz oranini ifade eden bor¢ verme faiz
oranz; ikincisi ise, faiz koridorunun tabanini olusturan ve fon fazlasi olan bir bankanin
bu fonu Merkez Bankasi’na mevduat seklinde yatirmas: durumunda elde edebilecegi
getiriyi ifade eden bor¢ alma faiz oramidir. Bu iki oran arasinda kalan alan faiz koridoru
olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu koridorun genellikle orta noktasina yakin
(simetrik) belirlenen politika faiz oran: ise sistemin {igiincii faiz orani olarak karsimiza
¢ikmaktadir.'® Likidite yonetiminde piyasadaki kisa vadeli faizler politika faizine
uyumlu bir diizeyde belirlenmekte iken; faiz koridoru sisteminde amag, piyasadaki kisa
vadeli faizin hedef faiz diizeyine yakin gerceklesmesi ve belirlenen koridorun disina

¢tkmamast olrnustur.13

TCMB'nin uygulamaya koydugu Genis Faiz Koridoru uygulamasi ile sermaye
hareketlerinde kiiresel belirsizligin arttigi donemlerde ortaya ¢ikan oynakligin
azaltilmasina katkida bulunmak amaciyla, faiz koridoru asagi yonlii genisletilmekte ve
diisiik maliyetli likidite yoluyla saglanan kredi biliylimesi sinirlandirilmaktadir. Tam
tersine, sermaye hareketlerinin yavasladigi donemlerde ise faiz koridoru yukar1 yonlii
genisletilmektedir.14 Bu kullanim avantajina ragmen, faiz koridoru uygulamasi Merkez
Bankasi’nin para politikast durusunun net olarak anlasilmasini zorlastirmaktadir.

" A. Hakan Kara, “Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi”, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Cahisma Tebligi, No:12/17, 2012, s. 5.

1 Basak Taninmis Yiicememis, Ufuk Alkan ve Canan Dagidir, "Yeni Bir Para Politikas1 Araci Olarak
Faiz Koridoru: Tiirkiye’de Para Politikast Kurulu Faiz Kararlarmin Enflasyon Uzerindeki Etkisi",
Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 7(13), 2015, s. 451.

© Fatih Ozatay, Parasal iktisat: Kuram ve Politika, ikinci Baski, Ankara, Efil Yayinevi, 2011, s. 431-
432.

* Yiicememis, Alkan ve Dagidir, "Yeni Bir Para Politikas1 Arac1 Olarak Faiz Koridoru: Tiirkiye’de Para
Politikas1 Kurulu Faiz Kararlarinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi", s. 452.
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Parasal aktarim mekanizmasinin etkin isleyisine katkisi da g6z Oniine
alindiginda, Mart 2016-Eyliil 2016 doneminde, faiz koridorunun {iist sinir1 kademeli
olarak toplamda 250 baz puan indirilmistir. Faiz oranlarinin diismesi sonucunda, 2016
yilinda para politikas1 sadelestirilmis ve daha net algilanan bir c¢ergeve
olusturulmustur.15

2.2. Zorunlu Karsihiklar

TCMB, faiz koridorunun etkinligini arttirmak ve kredi biiylimesini etkilemek
amaciyla zorunlu karsiliklar1 da etkin bir sekilde yonetmektedir. Zorunlu karsilik
oranlarindaki degisiklikler, bir yandan bankalarin kredi vermek i¢in kullanabilecekleri
likidite miktarini; diger yandan ise, TCMB’nin Eyliil 2010’dan itibaren zorunlu
karsiliklara faiz O6deme uygulamasina son vermis olmasi neticesinde, bankalarin
maliyetlerini etkilemektedir.

TCMB’nin finansal istikrarin saglanmasina yonelik yeni diizenlemelerinden biri
de, bankalarin bor¢luluk diizeyini sinirlamay1 amaglayan ve 2013 yilinda izleme amagli
olarak uygulamaya konan kaldiraca dayalr zorunlu karsilik uygulamasidir. Buna gore,
mevcut duruma kiyasla kaldirag oranlarini asir1 diizeylere ¢ikaran bankalara ek zorunlu
karsilik uygulanmasi getirilmesini amaglayan kaldiraca dayali zorunlu karsilik
uygulamasi glindeme gelmistir. TCMB’nin para politikasina konu olan kaldirag orant,
Basel III gercevesinde, “Ana Sermaye / (Pasif Toplami1 + Bilango Dig1 Kalemler)”
seklinde hesaplanmis ve bu oranin ilave zorunlu karsilik yiikiimliiliigii getirilmesini
gerektirecek olan {ist limitinin, 2015 yilinin son ¢eyregine kadar kademeli olarak % 5’e
¢ikarilmasi ve bu seviyede devam edilmesi hedeﬂenmistir.16

2.3. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

TCMB’nin faiz koridoru uygulamasi yoluyla, fiyat istikrarini elde etme
konusunda elini daha da gii¢lendirmesine ragmen, 2010 yilinin ortalarindan itibaren
hizlanan kisa vadeli sermaye hareketleri, 12 Eylil 2011 tarihinden itibaren, faiz
koridoru uygulamasinin yani sira, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasimnin da kullaniimaya
baslanmasina neden olmustur. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, bankalarin TCMB
nezdinde tutmakla yiikiimli olduklar1 yabanci para ve TL cinsinden zorunlu
karsiliklardan sadece TL cinsinden olanlarin belirli bir oraninin yabanci para ve altin
cinsinden tutulabilmesine imkan taniyan sistemdir. Bu sistemin hayata gegcirilmesi ile
birlikte, TL cinsinden tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin maksimum % 60’ma
kadarinin yabanci para ve % 30’una kadarmin altin cinsinden tutulabilmesine imkan
saglanmis ve boylece, bankalarin likidite yonetimine esneklik kazandirilmistir.

© Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Merkez Bankas1 Para Politikas1 Cercevesi, Erisim tarihi:
12.11.2018.
16 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2013 Yili Para ve Kur Politikasi, Ankara, 2012, s. 28-30.

ASEAD CILT 5 SAYI 12 Yil 2018, S 409-416

413



Selma Oner | 414

Diger taraftan, yabanci para ve altin cinsinden bor¢lanma maliyetinin TL ile
kiyaslandiginda daha diisiik olmasi nedeniyle, bankalarin dogrudan yabanci para
cinsinden bor¢lanmalar1 veya para swapi islemi yaparak TL cinsinden tutulmasi gereken
zorunlu karsiliklar1 yabanci para cinsinden tutmalar1 neticesinde, bankalar agisindan
onemli bir maliyet avantaji elde edilmistir."’

2.4. Merkez Bankas: Iletisim Politikalar

TCMB, 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda finansal istikrarin saglanabilmesi amaciyla,
Merkez Bankasi iletisim politikasi araglarimi da kullanmaktadir. S6z konusu iletisim
araglar1 soyle siralanabilmektedir:*®

* PPK Toplantilar1 ve Duyurulari: Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan 27
Ocak 2017 tarihli degisiklik ile 2017 yilindan itibaren yilda en az 8 kez
diizenlenecegi kararlastirilan PPK toplantilarinda alinan para politikas1 kararlar
ve s0z konusu kararlarin kisa gerekgeleri, toplantinin hemen ardindan saat
14.00°da; PPK’nin yaptig1 degerlendirmeleri i¢eren toplanti 6zetleri ise 5 is giinii
icerisinde Merkez Bankasi’nin internet sayfasinda yayinlanmaktadir.

= Raporlar ve Diger Duyurular: Enflasyon verilerinin agiklanmasini takiben
yayinlanan Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu ile finansal sisteme iliskin ayrintili
analizleri igeren Finansal Istikrar Raporu da, Merkez Bankasi’min &nemli
iletisim politikast araglar1 arasinda yer almaktadir. Para ve kur politikasina
iligkin yapilan duyurular da yine énemli bir yere sahiptir.

= Merkez Bankasi Sunumlari: Merkez Bankasi Baskani tarafindan Merkez
Bankasi’nin faaliyetleri ve para politikast uygulamalar1 hakkinda, Bakanlar
Kurulu, Tirkiye Biiylik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu ve diger
platformlarda yapilan sunumlarda da kamuoyu bilgilendirilmektedir.

= fletisim Politikasinda Yapilan Degisiklikler: Farkli hedef kitlelerin bilgi
ithtiyaclarinin karsilanmast ve kamuoyuyla iletisimi giiclendirmek amaciyla,
2016 yilinda Merkez Bankasi iletisim politikasinda yapilan yenilikler de énem
arz etmektedir. S6z konusu yenilikler sdyle siralanabilmektedir:

» Reel sektor temsilcileri ve finans kuruluslariyla diizenli toplantilar
yapilmasi.

» Yatirnmci ve analistlerle yapilan teknik icerikli goriismelerin sayisinin ve
kapsaminin arttirilmasi.

> lletisim alaninda yasanan teknolojik gelismeler dogrultusunda, sosyal
medya araglarinin daha aktif sekilde kullanilmas.

'” Abdiilkadir Tuna, Selma Oner ve Hakan Oner, “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin Optimal Kullanimi
ve Tiirk Bankacilik Sektorii Agisindan Maliyet Analizi”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, Cilt: 29, Say1: 2, 2015, s. 224-225.

8 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Merkez Bankasi Para Politikas1 Cercevesi, Erisim tarihi:
12.11.2018.
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» Calisanlarmin gorislerini kamuoyu ile paylasabilmeleri, tartismaya
acmalar1 ve ekonomi giindemine katkida bulunabilmeleri amaciyla,
Merkezin Giincesi adl1 bir blog sitesinin agilmas.

SONUC

2002-2005 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi doneminde enflasyonla miicadelede
elde edilen basarilara ragmen, 2006-2008 doneminde enflasyon hep hedeflenen diizeyin
tizerinde kalmistir. Hedeften sapmanmn Onemli boyutlara ulasmasi enflasyon
beklentilerini de olumsuz yonde etkilemis, beklenen enflasyon da tekrar belirgin
bicimde hedefin iizerine ¢ikmistir. BOylece enflasyon yeniden inatgr bir kimlige
bilirlinmiigtiir. S6z konusu donemde gozlenen diger bir olumsuz gelisme de biiyliime
hizindaki yavaslama olmustur. Buna ilaveten, 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz tabloyu
daha da kotiilestirmistir. Yasanan tiim bu olumsuz gelismeler, enflasyonla miicadele
edebilmek i¢in disiplinli bir maliye politikasinin ve saglikli bir bankacilik sektoriiniin
gerekliligini, finansal istikrarin g6z ardi edilmesinin orta ve wuzun vadede
makroekonomik istikrar1 ve fiyat istikrarin1 tehdit edebilecegini ve para politikasinin
basaris1 acisindan iletisim politikasinin son derece dnemli oldugunu ortaya koymustur.
Bu noktadan hareketle, TCMB 2010 y1l1 sonunda yeni ve geleneksel olmayan bir para
politikas1 hazirlamistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi, finansal istikrart da dikkate
alacak sekilde gelistirilmis ve birden fazla faiz oraninin ara¢ olarak kullanildigi
asimetrik ve genis bir koridor sistemi ve aktif bir likidite politikasina dayali esnek bir
cergeve benimsenmistir. TCMB, bu dénemde politika araglarini da Genis Faiz Koridoru
Uygulamasini, Zorunlu Karsiliklari, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasini ve iletigim
politikasi araglarini da igerecek sekilde ¢esitlendirmistir.
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