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Ozet

1990'larda birgok dlkede yiksek enflasyon sorununun ortaya c¢ikmasi, enflasyon hedeflemesi adi verilen bir para politikasi stratejisinin
gelistirilmesine zemin hazirlamistir. Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin gelecekteki enflasyon hedefini kamuoyuna agikladigi bir gergevedir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinde siklikla bagvurulan yéntem Taylor Kurali’dir. Taylor Kurali,
Merkez bankasi politika faizlerini hedeflenen enflasyon ve cikti potansiyelinde sapmasina gore belirlenmesini 6n goren bir para politikasi kurahdir. Bu
calismada, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan secilmis tlkelerde 2001-2020 dénemi icin enflasyon orani ve faiz oraninin yani sira doviz
kurunun da bulundugu genisletilmis Taylor Kurali'nin gegerliligi panel veri yontemleri kullanilarak tahmin edilmistir. Genigletilmis Taylor kuralina gore,
nominal faiz oranlari Uzerinde, enflasyon acigl, cikti acig tepki katsayisinin da pozitif olmasi, kur tepki katsayisinin sifir olmasi beklenmektedir.
Ekonometrik analiz sonuglari secilmis tlkeler icin enflasyonu kontrol etme noktasinda faiz oraninin énemli bir ara¢ oldugu yoniindeki Taylor kuralini
desteklenmektedir. Bununla birlikte doviz kuru aciginin katsayisi her iki donemde negatif bulunmustur. Ekonometrik sonuclar, secilmis tlkeler faiz
politikasini belirlerken enflasyon acigini, ¢ikti acigini dikkate aldigini, ancak doviz kuru acgigini dikkate almadigi gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, Taylor Kurali, Enflasyon Hedeflemesi, Panel Veri Analizi

Abstract

In 1990s, the emergence of high inflation problem in many countries provided a ground for developing a strategy of monetary policy termed
inflation targeting. Inflation targeting is a framework, in which central bank explained its next inflation target to public opinion. In the scope of
inflation targeting regime, the most used method in determining short term interest rates is Taylor Rule. The Taylor rule is a monetary policy rule
that foresees Central bank policy rates determined by deviating from targeted inflation and output potential. In this study, the validity of the
augmented Taylor rule including the inflation rate and interest rate as well as the exchange rate, was estimated with panel data methods in selected
countries implementing the inflation targeting strategy. According to the augmented Taylor rule, the elasticity coefficients of inflation and output
gap on nominal interest rate is expected to be positive and exchange rate elasticity coefficient is expected to be zero. The results of the econometric
analysis provide the validity of the Taylor rule implying that the interest rate is an important tool in controlling inflation for selected countries.
However, the elasticity coefficient of the exchange rate gap was negative for all sample countries. The econometric results show that when
determining interest rate policy, in the selected countries take into account the inflation and the output gap except the exchange rate gap.
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1. Giris

1990'larda diinyada ¢ogu tlke yiksek enflasyon oranlarini kontrol etmek icin enflasyon hedeflemesi adi verilen
bir para politikasi stratejisi uygulamaya baslamistir. Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin gelecekteki enflasyon
hedefini kamuoyuna acikladig bir cercevedir. Hedef, bir aralik veya acik bir sayisal seviye olabilmektedir. Bu durumda,
enflasyon seviyesinin hedef seviyede tutulmasini saglamak merkez bankasinin sorumlulugundadir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi, merkez bankasinin goérevinin makroekonomik istikrarla uyumlu, tanimlanmis bir orta vadeli
enflasyon oranini hedeflemek oldugu kurumsal bir dizenlemedir. Bu yapida genel olarak kullanilan temel politika araci,
tahmin ufku boyunca 6ngorulen enflasyon orani merkez bankasinin ilan ettigi enflasyon hedefinden dnemli 6lglide
saptiginda ayarlanan resmi politika faiz oranidir. Etkili ve glvenilir bir enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesi ve
uygulanmasina genellikle cesitli kosullara baghdir. Birincisi, merkez bankasinin temel gorevi enflasyon oranini resmi
hedefe yakin tutmaktir. ikincisi, merkezi bélgeyi engelleyebilecek baskilar bankanin, hiikiimet bitce finansmani veya
doviz kuru politikalari gibi bu ana hedefe odaklanmasini engellemelidir ve merkez bankasinin ana yetkisi ile
celismemelidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel anlami, fiyat istikrarinin doviz kuru istikrari gibi diger hedeflere
gbre oncelige sahip olmasidir.

1993 yilinda John B. Taylor, Federal Rezerv'in Federal Acik Piyasa Komitesi'nin faiz orani kararlarini tanimlayan
para politikasi kurallari ortaya koymus ve literatlirde bu, Taylor Kurali olarak adlandiriimistir. Taylor (1993), merkez
bankasinin enflasyon oranindaki ve cikti agigindaki degisikliklere (faiz orani tepki fonksiyonu) yanit olarak kisa vadeli faiz
oranini dizenlemesini sart kosmaktadir. Bu, Federal Rezerv (Fed) ve diger merkez bankalarinin karar alma sireclerine
dahil ettigi bir para politikasi kurali haline gelmistir. Taylor kurali para politikasi, enflasyon hedeflemesi cercevesinde
dalgall doviz kurlari uygulayan ulkelerde iyi calistigl literatlrde kabul gérmektedir. Taylor Kurali'nin ¢ikis noktasi ABD
ekonomisi olmus ve bu kural daha sonra pek cok gelismis Glke ekonomileri icin sinanmistir. Ancak enflasyon problemiyle
dinyada daha c¢ok gelismekte olan Ulkeler bas etmeye calismaktadirlar. Bu Ulkeler para politikasi hedeflerinde fiyat
istikrarini gbzeten bir politika stratejisi belirlemislerdir. Bu ¢alismada oncelikle literatiir taramasi yapiimis daha sonra
Veri, Metodoloji ve Bulgular ile Taylor kuralini test etmek icin uygulama sonuclarina yer verilmistir. Son olarak genel
degerlendirme ve politika dnerisinde bulunulmustur.

2. Literatlr

Kigukaksoy, vd (2018), 2002:M1-2017:M12 doéneminde Tirkiye ekonomisinde Taylor Kuralinin gegerliligi,
olusturulan reaksiyon fonksiyonu cercevesinde, Genellestiriimis Momentler Yontemi (GMM) ve En Kuglk Kareler
Yéntemiyle (OLS) incelemislerdir. Bu amag dogrultusunda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin enflasyon
hedeflemesi stratejisinde kullandigi faiz politikasi aracini, Taylor Kuralina gére belirleyip belirlemedigi analiz edilmeye
calisiimistir. Elde edilen bulgular TCMB’nin faiz politikasinin belirlenmede Taylor Kuralina gore hareket ettigi tespit
edilmistir.

Mangir (2018), 2006 yilinda Tirkiye'nin enflasyon hedeflemesini benimsemesinden bu yana para politikasinin
Taylor kuralina uyup uymadigini ekonometrik olarak analiz ve test etmistir. Taylor kuralina iliskin tahminler iki dGnemli
bulgu ortaya koymustur: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi politika faiz kararlari enflasyondaki degisikliklere cevap
vermektedir, ancak politika tepkisinin reel ekonomi dalgalanmalariyla aciklanmasi olasi degildir. Enflasyon hedeflemesi
altinda, Turkiye'de faiz orani, enflasyon orani ve cikti seviyesi iliskisinin Taylor kural ile uyumlu olmadigl sonucuna
ulasiimistir.

Zayed (2018), Banglades'in 1972-2016 doéneminde banka orani, enflasyon orani ve c¢ikti acigi ile ilgili para
politikasini Taylor kuralina gore incelemistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi test etmek ve OLS modelinin kararliligini test
etmek icin ADF testi, PP testi, KPSS testi, OLS yontemi, GMM ydntemi, CUSUM testi ve CUSUMQ testi uygulanmistir.
Degiskenler arasinda bir iliski oldugu ve Taylor kuralinin analiz edilen dénemde uygulanmadigi bulunmustur. Banglades
bankasinin, temel politika araci olarak banka faizinin yardimiyla ihmh bir para politikasi uygulamasi gerektigi, boylece
Banglades ekonomisindeki para arzini koruyarak ¢ikti acigi ve enflasyon oraninin diistGgl sonucuna ulasiimistir.

Zhangve Pan (2019), Bu calismayla, reel ¢ikti bliylime oraninin ve hedef blylme oraninin sapmasiyla tanimlanan
sahte cikti acigini insa ederek, Cin merkez bankasinin nominal faiz oranlarini sahte ¢ikti agigina gore ayarlamayi tercih
ettigini tespit etmistir. Cin Merkez Bankasi'nin farkli faiz rejimlerinde para politikasi tercihleri ve kurallari Taylor kural
modeli esigine gore sorgulanmaktadir. Yliksek faiz oranh rejimde merkez bankasinin enflasyon faizine ve sézde gikt
acigina karsi nominal faizi ayarladigl, distk faiz oranli rejimde ise merkez bankasinin ayarladigina dair bir kanit
bulunmadigi tespit edilmistir. Faiz oraninin dislrilmesinin alt siniri ve faiz oraninin likidite tuzaginin neden oldugu faiz
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orani politikasi etkilerinin zayiflamasi, Cin merkez bankasinin nominal faiz oranlarini sézde c¢ikti acigina gore
ayarlamamasinin olasi nedenleri olarak gésterilmektedir.

Cosar ve Kose (2019), calismalarinda Turkiye icin 2002-2017 doénemlerini kapsayan ayhk finansal istikrar
endeksini finansal ve ekonomik gostergeler kullanarak faktér analizi cercevesinde hesaplamiglardir. Kalman Filter
Yontemi ile tahmin edilen genisletilmis Taylor kuralindan ulasilan bulgular, Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi politika
faiz oraninin finansal istikrar gostergesinden etkilendigini ortaya koymustur.

Montagnoli, A., & Napolitano, O. (2005), Bu makalede ABD, Kanada, Euro Bdlgesi ve Birlesik Krallik'ta para
politikasinin yiritilmesinde varlik fiyatlarinin roliini arastirmaktadir. iki odak noktasi vardir. ilk olarak, Kalman Filtre
algoritmasini kullanarak dort Glke igin Finansal Durum Endeksleri olusturulmustur. Bu metodoloji, zaman igindeki gikti
acigini aciklarken her bir finansal degiskenle iliskili agirlik degisikliklerinin yakalanmasinda énemli rol oynamustir. ikinci
olarak, Finansal Durum Endeksi igin artirilmis ileriye dénik Taylor kurallarini tahmin ederek ilerlenmistir. Calismanin
sonuclari, Finansal Kosullar Endeksi'nin FED, ingiltere Bankasi ve Kanada Bankasi faiz orani ayarina pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli girdigini gostermistir. Bu, analiz edilen dort tlkeden Uclnde para politikasinin yiratidlmesine rehberlik
etmek icin Finansal Durum Endeksi'nin énemli bir kisa vadeli gbsterge olarak kullanilmasi konusunda olumlu bir gorus
vermistir.

Castro, V. (2011). bu makalede merkez bankalarinin para politikasinin gercekten dogrusal bir Taylor kuraliyla mi
yoksa dogrusal olmayan bir kuralla mi tanimlanabilecegini analiz etmistir. Ayrica, bu kuralin bazi varlik fiyatlarindan ve
finansal degiskenlerden bilgi iceren bir finansal kosullar endeksi ile artirilip artirilamayacagini incelemistir. Sonuglar,
Avrupa Merkez Bankasi ve ingiltere Merkez Bankasi'nin parasal davranisinin en iyi dogrusal olmayan bir kuralla
tanimlandigini, ancak ABD Federal Rezervinin davranisinin dogrusal bir Taylor kural ile iyi tanimlanabilecegini
gbstermistir. Analiz sonuclari ayrica sadece Avrupa Merkez Bankasi'nin finansal kosullara tepki verdigini gbstermistir.

Fournier, J. M., & Lieberknecht, P. (2020), Bu makale ile yapisal temel dengede degisiklik olarak tanimlanan,
model tabanlh bir mali Taylor kurali ve mali durusu degerlendirmek icin bir arag takimi sunmustur. Bu, histerezis, dongtye
bagl carpanlar ve risk primi gibi anahtar kanallari iceren hikiimetin normatif tampon stok modeline dayanmaktadir.
Basit bir mali Taylor kurali, mali durusu gec¢mis hikimet borcunun, gecmis c¢ikti agiginin ve gecmis yapisal faiz disi
dengenin bir fonksiyonu olarak belirmektedir. Uygulamalar, bazi gelismis ekonomilerin son 20 yildaki mali duruslarini
daha iyi yonetebilecegini gdstermistir. Simllasyonlar orta vadede mali durus dnerileri sunmustur.

Bhattarai, K., & Carter, M. (2018), Taylor kuralini ve ingiltere ve Euro bolgesindeki para politikasina
uygulanmasini analiz etmistir. Analizde, Birlesik Krallik igin 1993 birinci ceyrek-2017 dérdinci ¢eyrek ekonomik veriler
Uzerinde ceyreklik ekonomik veriler Gzerinde ve Euro bdlgesi icin 2000 birinci ceyrek-2016 doérdiinci ¢eyrek dogrusal bir
regresyon kullanmistir. Sonuclar Taylor kuralinin ingiltere Bankasi ve Avrupa Merkez Bankasi tarafindan analiz edilen
sire boyunca yaptigl para politikasi eylemlerini tam olarak tanimlamadigini ve her iki merkez bankasinin da 6nemli
oranda faiz dlzeltmesi yapmasini gostermistir. Sonuclar ayrica Taylor kuralinin iki bolgede niceliksel gevseme icin
gerekce saglamadigini ve faiz oranlarinin su anda oldugundan daha ylksek olmasi gerektigini gbstermistir.

Beckworth, D., & Hendrickson, J. R. (2020), Merkez bankasinin cikti acigl hakkinda kusurlu bilgilere sahip
oldugunu ve bu nedenle cikti acigini 6nceki bilgilere dayanarak tahmin etmesi gerektigini kabul etmek icin standart bir
Yeni Keynesyen modelde degisiklik yaparak bu iddianin 6nemini incelemislerdir. Merkez bankasinin tahmin hatalari,
potansiyel olarak standart para politikasi sokundan farkl olarak kisa vadeli nominal faiz oraninda beklenmedik
degisikliklere yol agabilir. Federal Rezerv'in ¢ikti agiginin tahmin hatalarinin ¢ikti agigindaki dalgalanmalarin %13'tGne
karsilik gelebilecegini gdstermistir. Buna ek olarak, similasyonlarimiz nominal bir GSYiH hedefleme kuralinin kusurlu
bilgiler altinda Taylor Kural ile karsilastirildiginda hem enflasyonda hem de cikti aciginda daha dusik volatilite
Uretecegini belirtmistir.

Ostapenko, N. (2020), Taylor kurali tahmini icin ek bilgiler icerip icermedigi? Sorusuna cevap aramistir.
Arastirmacilar bir Taylor kuralini ¢ikti acigi ve enflasyonun resmi tahminleri veya araclar olarak resmi istatistiksel verilerle
tahmin ederken, bu makale Federal Acik Piyasa Komitesi tartismalarinda yer alan ek bilgilerin &nemini belirtmistir. Fed'in
federal fon hedefini Federal Agik Piyasa Komitesi Uyelerinin enflasyon beklentileri, finansal piyasalar ve parasal
biyiklukler hakkindaki belirsizligine cevaben degistirdigi sonucuna ulasmistir.

Chatelain, J. B.,, & Ralf, K. (2020), yeni bir Keynesyen ortamda para politikasinin farkli uygulamalarini
karsilastirmistir. Kisa vadeli taahh(t altindaki Ramsey optimal politikasindan (olumsuz bir geri bildirim mekanizmasina
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dayali) Taylor kuralina (olumlu bir geri bildirim mekanizmasina dayal) gecisin, ters politika tavsiyesi ve dinamik degisikligi
ile bir Hopf catallanmasina karsilik geldigi ortay konulmustur. Bu catallanma, politika hedefleri (enflasyon ve ¢ikti acigi)
yeni Keynesyen teoride ileriye dontk degiskenler oldugunda faiz oraninin ileriye donik bir degisken oldugu
varsayimindan kaynaklanmaktadir.

Yalginkya O., & Yazgan, S. (2020), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan para politikasinin temel
araci olarak kullanilan politika faiz oranlarinin belirlenmesinde orijinal ve genisletilmis Taylor kurallarinin gegerli olup
olmadiginin 2002:Q1-2019Q:2 dénemi igin ampirik olarak incelenmislerdir. Bu amagla ¢alismada orijinal ve genisletilmis
Taylor kurali dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi analizi kapsaminda ekonometrik olarak incelenmistir. Calisma
sonucunda, dogrusal ve dogrusal olmayan formlarda orijinal ve genisletiimis Taylor kurallarinin inceleme déneminde
TCMB agisindan enflasyon, Uretim ve doviz kuru agiklari itibariyle gecerli oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu sonuglar,
Turkiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsendigi 2002-2019 déneminde TCBM tarafindan para
politikasi stratejilerinin orijinal ve genisletilmis Taylor kurallari kapsaminda tasarlandigini gdéstermistir.

3. Veri, Metodoloji ve Bulgular

Bu calismada, 2001-2020 dénemi kapsaminda enflasyon hedeflemesi yapan secilmis Ulkeler icin genisletilmis
Taylor Kural’'nin gecerliligi panel veri yontemleri kullanilarak arastiriimaktadir.

Bilindigi gibi, Merkez bankalarinin bircogu, blyime ve issizlik gibi reel ekonomik degiskenlerde biyik
dalgalanmalardan kacinirken, enflasyonu dusik ve istikrarli dizeyde tutmaya calismaktadir. Merkez bankalari
hedeflerine ulasmak icin, genellikle enflasyon hedefinden sapma oldugunda veya cikti potansiyelinden sapma
gosterdiginde, nominal faiz oranini kullanmaktadir. Cogu merkez bankasi, faiz oranlarini, Taylor Kural ile tutarh bir
sekilde uyarlamaktadir. Bu kural, enflasyonun hedeflenin lzerinde (altinda) ve cikti acigl negatif (pozitif) oldugu
durumlarda para otoritesinin kisa vadeli nominal faiz oraninin ne kadar arttigini (azalttigini) belirleyen bir faiz orani
kurahdir (Santacreu, 2015: 217).

Taylor (1993) tarafindan gelistiren para politikasi reaksiyon fonksiyonu su sekildedir:

i =1r"6(m — ") + w(ye — ¥i) €]

(1) numarah formdlde i_t, t yilindaki Merkez Bankasi faiz oranini, _t enflasyon oranini, (m_t-n** ) enflasyon
oraninin hedeflenen enflasyon oranindan (" *) sapmasini ve ¢ikti acigi (y_t-y_t** ) ise ¢iktinin tam istihdam dizeyi olan
y_t**'den sapmasini gostermektedir. 6 ve w agirliklari ise sirasiyla Merkez Bankasi faiz oranlarinin enflasyon acigi ve cikti
acigina karsi duyarliligini 6lcmektedir (Manogaran & Sek, 2016: 2).

Taylor (2001), Malikane ve Semmle (2008), Ostry, vd., (2012), Basilio (2013), Santacreu (2015), Chaouech (2015)
ile Manogaran ve Sek (2016)i takiben, doviz kurlari kullanilarak genisletilen Taylor Kurali su sekilde formule edilebilir:

i =1"6(m — ")+ w(ye—vi)+ 9(e —ef) (2)
3.1.Veri

Modellerin test edilmesinde kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin tanimlari Tablo 1’de sunulmustur.
Nominal faiz orani bagiml degisken, enflasyon acigl, cikti acig1 ve doviz kuru acigl ise aciklayici degiskenler olarak
kullanilmistir. Analizlerin yapilmasinda Stata 14.0, Eviews-10 ve Gauss 9.0 paket programlarindan yararlaniimistir.
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Tablo 1. Veri Seti

Degisken Kod Degiskenin Tanimi

Binici (2007), Kurihara (2016), Chaouech (2015), Maoura ve Carvalho
Nominal Faiz Orani INTR (2010)'da oldugu gibi, para politikasinin durusunun o6lgtti olarak para
piyasasi nominal faiz orani kullanilmistir.

Gergeklesen enflasyon oranlari ile beklenen enflasyon oranlari arasindaki
farktir. Manogaran ve Sek (2016)’i takiben, enflasyon agigl, logaritmasi
alinmis tiketici enflasyon endeksinin bir yil dnceki gecikmeli degerlerinden
sapmalar seklinde hesaplanmistir.

Fiili GSYH ile potansiyel GSYH arasindaki farktir. Logaritmik GSYH serileri
Christiano-Fitzgerald filtresi kullanilarak filtrelenmistir.

Nominal efektif doéviz kuru, bir dévizin, birkac yabanci para biriminin agirlikli
ortalamalarina karsi degerinin bir olctsiddur. Kurdaki bir artis, yerel para
biriminin ticaret ortaklarinin agirlikli déviz sepetine karsi deger kazandigini
gostermektedir (http://datahelp.imf.org Erisim Tarihi: 07.04.2019). Endeks,
2010=100 olarak hesaplanmaktadir. Ghana’ya ait veriler IMF'ten, diger
Ulkelere ait veriler ise Bank for International Settlements (BIS)'ten
alinmistir. Ostry vd., (2012) ve Caglayan ve Astar (2011)’i takiben, nominal
efektif doviz kuru agiginin hesaplanmasinda, logaritmik nominal efektif
doviz kuru endeksi serisi Christiano-Fitzgerald filtresi kullanilarak
filtrelenmistir.

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, https://data.imf.org/

Enflasyon Agigl CPIGAP

Cikt1 Agigi OUTPUTGAP

Déviz Kuru Agig NEERGAP

Federal Reserve Bank of St. Louis, https://research.stlouisfed.org/

World Bank, World Development Indicators, https://databank.worldbank.org/

BIS, http://stats.bis.org/statx/srs/table/i1?m=B&p=200511&c=Erisim Tarihi: 25.08.2021.
3.2.Yéntem

Taylor Kural’nin test edilmesinde; Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi (Pooled Mean Group Estimator-
PMGE) ve Ortalama Grup Tahmincisi (Mean Group Estimator-MGE), Sabit Etkiler Tahmincisi (Fixed Effect Estimator-
FEM) ve Rassal Etkiler Tahmincisi (Random Effect Estimator-REM), Arellano-Bond (1991) Genellestirilmis Momentler
Metodu (Generalized Method of Moments-GMM) ve Blundell-Bond (1998) Sistem GMM tahmincileri kullaniimistir.

PMGE ve MGE kullanilarak tahmin edilecek modeller su sekilde gosterilebilir:

p—-1 q-1
AINTR; = a; + ®;INTR;;_1 + B1;CPIGAP;, + B{;0UTPUTGAP;, + Z Ajj AINTR;,_; + Z 811 ACPIGAP;;_;
j=1 j=0
q—1
+ Z 83 AOUTPUTGAP;¢_; + & (5)
j=0
p—-1
AINTR; = a; + O;INTR;;_1 + B1;CPIGAP;, + B5,0UTPUTGAP; + B3;NEERGAP;, + Z A AINTR;,_;
q-1 q-1 q-1 =
+ ) 61 ACPIGAP;,_; + Z 83, AOUTPUTGAP,_; + ) &3, ANEERGAP;,_; + & (6)
j=0 j=0 j=0

3.3.Doviz Kuru ile Genisletilmis Taylor Kural Bulgular

Standart Taylor Kurali, Ostry, vd., (2012), Santacreu (2016), Chaouech (2015) ile Manogaran ve Sek (2016)'te
oldugu gibi, doviz kurlarinin modele dahil edilmesiyle genisletilmistir.
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Tablo 2'de, PMGE ve MGE kullanilarak elde edilen déviz kuru ile genisletilmis Taylor Kurali’na ait bulgular yer
almaktadir. Tahmincilerden hangisinin daha dogru sonuglar verdigini tespit etmeyi saglayan Hausman testi istatistik
degeri (3.56) incelendiginde, test istatistik degerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, bu ylizden PMGE sonuclarinin
dikkate alinmasi gerektigi gérilmustdr.

Tablo 2. Déviz Kuru ile Genisletilmis Taylor Modeli: PMGE ve MGE Bulgulari

Tahminciler PMGE MGE
_ec(D.INTR) Katsayi StaHr;?: "t Z P>|z| Katsayi StaHr;f: " z P>|z]
CPIGAP 40.61653 8.248083 492 0.000 18.78872 37.97865 0.49 0.621
OUTPUTGAP 6.168506 1.288556 4.79 0.000 5.569884 6.66143 0.84 0.403
NEERGAP -18.14935 3.556988 --5.10 0.000 -10.68309 13.43047 -0.80 0.426
KISA DONEM
SR Katsayi St:r:::rt z P>|z| Katsay! Stla_ir;?: "t z P>|z|
__ec -0.5271363 .0642444 -8.21 0.000 | -0.7737253 | 0.0922797 -8.38 0.000
D1.CPIGAP 23.70392 6.516798 3.64 0.000 10.22257 8.886664 1.15 0.250
D1. OUTPUTGAP 11.58327 4.050156 2.86 0.004 11.45376 5.446568 2.10 0.035
D1. NEERGAP -17.0624 6.567861 -2.60 0.009 -12.47808 7.768363 -1.61 0.108
_cons 1.567832 0.3569939 4.39 0.000 2.382296 0.9221957 2.58 0.010
Hausman test: Ho: Katsayilardaki fark sistematik degildir.
chi2(2) = 3.56, Prob>chi2 =0.3130

PMGE’ye ait bulgulara gére hem kisa hem de uzun dénemde; enflasyon ve ¢ikti acigl nominal faiz oranlarini
pozitif, nominal efektif doviz kurlari ise negatif etkilemektedir. Nominal efektif déviz kurunun ylikselmesi, ulusal paranin
yabanci para birimlerinin agirlikli ortalamalarina karsi deger kazandigini gostermektedir. Merkez Bankalari, ulusal
paranin asiri degerlenmesini énlemek icin faiz oranlarini distrmektedirler. Faiz oranlarinin dusirilmesi, Glkeden
sermaye cikisina neden olarak ulusal paranin asiri degerlenmesini 6nleyebilecektir. Bilindigi gibi, ulusal paranin asiri
degerlenmesi, bir taraftan ithalatin artmasina, diger taraftan da ihracatin azalmasina neden olarak dis ticaret hadlerinin
ilke aleyhine dénmesine sebep olmaktadir. ithal mal talebinin artmasi ise enflasyonu artirmaktadir. Cikti acigi arttikca
faiz oranlarinin ylikselmesi ise merkez bankalar tarafindan enflasyon baskisinin kontrol altina alinmak istenmesiyle
aciklanabilmektedir.

Tablo 2’den ayrica kisa donem hata dizeltme parametresinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goértlmektedir.
Hata dlzeltme parametresi negatif oldugundan, kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin uzun dénemde dizelecegi
ifade edilebilir.

Ulkelere gore kisa dénem katsayilarinin yer aldigi Tablo 3’den da goriilebilecegi gibi, Brezilya ve Macaristan
disindaki tim dlkelerde hata diizeltme parametresi anlaml oldugundan; nominal faiz oranlariile ¢ikti, enflasyon ve doéviz
kuru acig1 arasinda uzun donemli iliski vardir. Kisa dénem katsayilari agisindan enflasyon acigi degiskeni; Sili, Kolombiya,
israil, Peru, Polonya ve Giiney Afrika’da, cikti acigl degiskeni; Kolombiya, Endonezya, Meksika, Peru, Giiney Afrika ve
Tayland’da pozitif ve anlamli iken, nominal efektif doéviz kuru degiskeni ise Gana, Endonezya, Meksika, Peru ve Glney
Afrika’da negatif ve anlamlidir.
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Ulkeler D.INTR Katsayi Standart Hata z P>|z| [95% Guven Araligi]
__ec -0.3277351 0.240229 -1.36 0.172 -0.7985753 0.143105
D1.CPIGAP 11.24341 30.33797 0.37 0.711 -48.21791 70.70473
Brezilya D1.OUTPUTGAP 13.78582 21.94507 0.63 0.53 -29.22573 56.79737
D1.NEERGAP -24.8497 31.52251 -0.79 0.431 -86.63267 36.93328
_cons 2.292037 2.440892 0.94 0.348 -2.492023 7.076097
__ec -0.4664555 0.1569504 -2.97 0.003 -0.7740726 -0.1588384
D1.CPIGAP 54.75851 12.9034 4.24 0.000 29.46831 80.04871
sili D1.OUTPUTGAP 6.631371 7.414506 0.89 0.371 -7.900795 21.16354
D1.NEERGAP 12.97685 20.19975 0.64 0.521 -26.61393 52.56762
_cons 0.7735735 0.446826 1.73 0.083 -0.1021893 1.649336
__ec -0.4859215 0.1325623 -3.67 0.000 -0.7457389 -0.2261041
D1.CPIGAP 97.51308 14.83386 6.57 0.000 68.43924 126.5869
Kolombiya D1.OUTPUTGAP 12.97931 7.064215 1.84 0.066 -0.8662957 26.82492
D1.NEERGAP -9.549656 11.78738 -0.81 0.418 -32.6525 13.55319
_cons 1.619319 0.5447166 2.97 0.003 0.551694 2.686944
__ec -0.6015041 0.1403447 -4.29 0.000 -0.8765746 -0.3264335
Cek D1.CPIGAP -8.071849 9.105706 -0.89 0.375 -25.9187 9.775008
Cumbhuriyeti | D1.OUTPUTGAP 6.493657 4.164653 1.56 0.119 -1.668913 14.65623
D1.NEERGAP 0.7277063 11.18247 0.07 0.948 -21.18953 22.64495
_cons 0.0763771 0.1753494 0.44 0.663 -0.2673015 0.4200557
__ec -0.4654589 0.1037378 -4.49 0.000 -0.6687812 -0.2621367
D1.CPIGAP -3.619257 8.192151 -0.44 0.659 -19.67558 12.43706
Gana D1.OUTPUTGAP -1.963728 5.168535 -0.38 0.704 -12.09387 8.166414
D1.NEERGAP -46.8066 13.96563 -3.35 0.001 -74.17874 -19.43446
_cons 4.886228 1.275147 3.83 0.000 2.386985 7.385471
__ec -0.222576 0.148714 -1.5 0.134 -0.5140501 0.0688982
D1.CPIGAP 7.459826 22.90688 0.33 0.745 -37.43684 52.35649
Macaristan D1.OUTPUTGAP 1.155339 11.30061 0.1 0.919 -20.99344 23.30412
D1.NEERGAP 25.40072 44.00719 0.58 0.564 -60.85179 111.6532
_cons 0.4450592 0.7194077 0.62 0.536 -0.9649539 1.855072
__ec -0.8319514 0.2213226 -3.76 0.000 -1.265736 -0.3981671
D1.CPIGAP 8.697742 12.28015 0.71 0.479 -15.37092 32.7664
Endonezya D1.OUTPUTGAP 13.58674 4.70914 2.89 0.004 4.356991 22.81648
D1.NEERGAP -40.13621 12.24864 -3.28 0.001 -64.1431 -16.12931
_cons 2.607772 0.768828 3.39 0.001 1.100897 4.114647
__ec -0.2925619 0.1283302 -2.28 0.023 -0.5440843 -0.0410394
D1.CPIGAP 42.03702 10.53772 3.99 0.000 21.38346 62.69058
israil D1.OUTPUTGAP -3.415024 10.26612 -0.33 0.739 -23.53624 16.70619
D1.NEERGAP -17.58004 13.06966 -1.35 0.179 -43.19609 8.036014
_cons 0.2742364 0.2867152 0.96 0.339 -0.2877151 0.8361878
__ec -0.6251136 0.146752 -4.26 0.000 -0.9127423 -0.3374848
. D1.CPIGAP 16.00789 24.33595 0.66 0.511 -31.68969 63.70548
Meksika D1.OUTPUTGAP 37.08214 9.726147 3.81 0.000 18.01924 56.14504
D1.NEERGAP -39.86063 11.93516 -3.34 0.001 -63.25311 -16.46815
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_cons 1.981354 0.6591602 3.01 0.003 0.689424 3.273284
_ec -1.208818 0.1718709 -7.03 0.000 -1.545679 -0.8719576
D1.CPIGAP 34.03312 11.80795 2.88 0.004 10.88996 57.17629
Peru D1.OUTPUTGAP 16.91216 3.645384 4.64 0.000 9.767342 24.05698
D1.NEERGAP -63.46829 13.03184 -4.87 0.000 -89.01023 -37.92635
_cons 2.310414 0.4188421 552 0.000 1.489498 3.131329
_ec -0.2276651 0.1240014 -1.84 0.066 -0.4707034 0.0153732
D1.CPIGAP 15.06182 9.265987 1.63 0.104 -3.099177 33.22282
Filipinler D1.OUTPUTGAP 5.641654 6.332279 0.89 0.373 -6.769385 18.05269
D1.NEERGAP -8.306625 6.235965 -1.33 0.183 -20.52889 3.915642
_cons 0.3348872 0.400321 0.84 0.403 -0.4497276 1.119502
_ec -0.2551493 0.0996971 -2.56 0.01 -0.450552 -0.0597466
D1.CPIGAP 37.80187 14.97 2.53 0.012 8.461208 67.14254
Polonya D1.OUTPUTGAP 0.8913156 4.788965 0.19 0.852 -8.494884 10.27751
D1.NEERGAP 2.993742 8.621132 0.35 0.728 -13.90337 19.89085
_cons 0.1843395 0.3071728 0.6 0.548 -0.4177081 0.786387
_€ec -0.5857062 0.2002833 -2.92 0.003 -0.9782543 -0.1931582
D1.CPIGAP 7.740889 27.25637 0.28 0.776 -45.68061 61.16238
Romanya D1.OUTPUTGAP 4.607671 7.621038 0.6 0.545 -10.32929 19.54463
D1.NEERGAP -12.4861 20.71751 -0.6 0.547 -53.09168 28.11948
_cons 1.358727 0.8311752 1.63 0.102 -0.2703468 2.9878
_€ec -0.4346135 0.1634426 -2.66 0.008 -0.7549551 -0.114272
Slovakya D1.CPIGAP 1.277413 10.71178 0.12 0.905 -19.71729 22.27211
D1.OUTPUTGAP -2.710453 4.144551 -0.65 0.513 -10.83362 5412718
D1.NEERGAP 2.026466 11.47619 0.18 0.86 -20.46646 24.51939
_cons -0.0230285 0.2431424 -0.09 0.925 -0.4995789 0.4535218
_ec -0.9407082 0.2835162 -3.32 0.001 -1.49639 -0.3850267
D1.CPIGAP 30.84341 14.84922 2.08 0.038 1.739465 59.94736
Glney Afrika | D1.OUTPUTGAP 64.26774 22.93893 2.8 0.005 19.30826 109.2272
D1.NEERGAP -69.63089 25.93383 -2.68 0.007 -120.4603 -18.80151
_cons 4.106523 1.241143 3.31 0.001 1.673928 6.539118
_ec -0.5414767 0.1323304 -4.09 0.000 -0.8008395 -0.2821138
D1.CPIGAP 1.104733 7.569082 0.15 0.884 -13.7304 15.93986
Tayland D1.OUTPUTGAP 7.011739 3.074443 2.28 0.023 0.9859423 13.03754
D1.NEERGAP 12.35937 7.514973 1.64 0.1 -2.369702 27.08845
_cons 0.4803518 0.2071131 2.32 0.02 0.0744176 0.886286
_ec -0.4479009 0.1288263 -3.48 0.001 -0.7003959 -0.1954059
D1.CPIGAP 49.07706 30.88285 1.59 0.112 -11.45222 109.6063
Tirkiye D1.OUTPUTGAP 13.95817 18.20659 0.77 0.443 -21.7261 49.64244
D1.NEERGAP -13.87096 16.98004 -0.82 0.414 -47.15123 19.40931
_cons 2.944982 1.407028 2.09 0.036 0.1872579 5.702706

Doviz kuru ile genisletilmis Taylor Kurali; FEM, REM ve POLS tahmincileri kullanilarak test edilmis ve bulgular
Tablo 4’te sunulmustur. F ve Hausman testleri birlikte degerlendirildiginde FEM’in etkin sonuglar verdigi goralmastir.




Kodaz, S.S & Mangir, F. /Journal of Academic Value Studies 7(4) (2021) 403-415

Tablo 4. DAviz Kuru ile Genisletilmis Taylor Modeli: POLS, FEM ve REM Bulgulari
(1) (2) (3)

Degiskenler/Tahminciler POLS FEM REM
L.INTR 0.550*** 0.425*** 0.550%**
(0.0331) (0.0346) (0.0305)
CPIGAP 46.15%** 45.23%** 46.15%**
(5.272) (5.357) (4.845)
OUTPUTGAP 1.874* 1.703* 1.874%*
(1.029) (0.975) (0.945)
NEERGAP -4.688** -6.991%** -4.688**
(2.147) (2.052) (1.9474)
Constant 0.265 1.120%** 0.265
(0.185) (0.228) (0.170)
F Testi 4.501%**
Hausman Testi 60.092***
GoOzlem 310 310 310
R? 0.864 0.891
Birim Sayisi 17 17

Not: Parantez icindekiler standart hatalardir, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Doviz kuru ile genisletilmis Taylor modeli icin yapilan FEM’e ait tani testlerinin bulgularinin yer aldigi Tablo 5’ten
de gorllebilecegi gibi, tahmin edilen modelde otokorelasyon sorunu gdzlenememis iken, hata teriminin varyansinin
gbdzlemden gozleme degistigi gortlmistir.

Tablo 5. Déviz Kuru ile Genisletilmis Taylor Modeli: FEM’e Ait Tani Testleri Bulgulari

Baltagi-Wu testi= 2.081094
Degistirilmis Bhargava vd., DW testi = 1.8649471
Degistirilmis Wald Testi= chi2 (17) = 1455.55, prob=0.0000

FEM tahmininden elde edilen bulgularin gtvenilir olmasi igin degisen varyans durumunda tutarli sonuglar veren
Driscoll-Kraay (DK) tahmincisi ile Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993)-AFR tahmincisi kullaniimistir. Tablo 6’da
yer alan DK tahmincisi bulgularina gore faiz oraninin gecikmeli degeri ve enflasyon agig istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif iken, nominal efektif déviz kuru agigi ise negatif ¢cikmistir. AFR tahmincisine gore ise faiz oraninin gecikmeli degeri
ve enflasyon aciginin yani sira ¢ikti agigl da faiz oranlari Gzerinde pozitif etkiye sahiptir. Nominal efektif déviz kuru acig|
DK tahmincisi ile ayni sonucu vermistir.

Tablo 6. Ddviz Kuru ile Genisletilmis Taylor Modeli: Direngli Standart Hatali FEM Bulgulari

Degiskenler/Tahminciler (1) (2)
DK AFR
L.INTR 0.425*** 0.425%**
(0.0462) (0.0694)
CPIGAP 45 23%** 45.23%**
(8.770) (8.421)
OUTPUTGAP 1.703 1.703*
(1.640) (0.915)
NEERGAP -6.991*** -6.991%**
(2.151) (2.907)
Constant 1.120%*** 1.120%**
(0.366) (0.165)
Gozlem 310 310
R2 0.720
Birim sayisi 17

Not: Parantez icindekiler direncli standart hatalardir, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Déviz kurlari ile genisletilmis Taylor Kurali icin GMM ve Sistem GMM tahminleri yapilmistir. Oncelikle bu
tahmincilerde arag degiskenlerin gegerliliginin ve otokorelasyonun olup-olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu
kapsamda, Tablo 7’den de izlenebilecegi gibi, her iki tahminci icin de ara¢ degiskenlerin gecerli olmadigl gorilmustir.
Diger taraftan, her iki modelde de birinci dereceden otokorelasyon oldugu buna karsin de ikinci dereceden
otokorelasyon olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 7. Déviz Kuru ile Genisletilmis Taylor Modeli: GMM ve Sistem GMM Bulgulari

Degiskenler/ (1) (2)
Tahminciler GMM Sistem GMM
L.INTR 0.423%** 0.530***
(0.041) (0.032)
CPIGAP 48.235%** 52.869%**
(6.028) (5.001)
OUTPUTGAP 1.880 2.081**
(1.270) (0.952)
NEERGAP -6.434%** -4.877**
(2.629) (2.042)
Arag degisken sayisi 119 156
Gozlem 293 310
Yatay kesit birim sayisi 17 17
arl -7.405 -7.204
arpl 0.000 0.000
ar2 0.344 0.385
arp2 0.7306 0.700
Wald (chi2) 699.4 4960
Wald (chi2p) 0.000 0.000
sargan 191.4 330.1
Sarganp 0.000 0.000

Not: Parantez icindekiler standart hatalardir, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

arl: Birinci mertebeden Otokorelasyon test istatistigi, arlp: Birinci mertebeden Otokorelasyon test istatistigi olasilik
degeri
ar2: ikinci mertebeden Otokorelasyon test istatistigi, ar2p: ikinci mertebeden Otokorelasyon test istatistigi olasilik
degeri
sargan: Sargan testi istatistik degeri, sarganp: Sargan test istatistigi olasilik degeri

Arac degiskenlerinin gecerli olmamasi sebebiyle iki asamali tahminciler direncli standart hatalar ile birlikte
kullaniimistir. iki asamali tahminlerde arac degiskenlerinin gecerli oldugu ve otokorelasyonun olmadigl gérilmistir.
Bununla birlikte, GMM tahmincisinden hem de sistem GMM tahmincisinden elde edilen bulgular, sadece dizlestirme
parametresi ile enflasyon acigl degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu, sistem GMM tahmincisinden elde
edilen bulgular ise bu parametrelerin yani sira ¢iktl acigl ve nominal efektif doviz kuru degiskenlerinin de istatistiksel
olarak anlamli oldugunu ortaya koymustur (bkz, Tablo 8).

Tablo 8. Déviz Kuru ile Genisletilmis Taylor Modeli: iki Asamali GMM ve Sistem GMM Bulgulari

Degiskenler/ (1) (2)
Tahminciler GMM Sistem GMM
L.INTR 0.422%** 0.524***
(0.118) (0.099)
CPIGAP 46.943*** 51.708***
(12.318) (12.443)
OUTPUTGAP 1.037 2.428%*
(1.303) (1.338)

NEERGAP -4.546 -6.210**
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(4.207) (2.872)
Arag degisken sayisi 119 156
GOzlem 293 310
Yatay kesit birim sayisi 17 17
arl -1.699 -1.745
arpl 0.089 0.081
ar2 0.222 0.242
arp2 0.8243 0.809
Wald (chi2) 1002 978.6
Wald (chi2p) 0.000 0.000
Hansen . 14.26
Hansenp . 1.000

Not: Parantez igindekiler direngli standart hatalardir, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

arl: Birinci mertebeden Otokorelasyon test istatistigi, arlp: Birinci mertebeden Otokorelasyon test istatistigi olasilik
degeri

ar2: ikinci mertebeden Otokorelasyon test istatistigi, ar2p: ikinci mertebeden Otokorelasyon test istatistigi olasilik
degeri

Hansen: Hansen testi istatistik degeri, Hansenp: Hansen test istatistigi olasilik degeri

Taylor Kural'nin gecerliliginin enflasyon hedeflemesi yapan secilmis Ulkeler Gzerindeki etkilerinin analiz edildigi
bu calismanin temel bulgulari Tablo 9'daki gibi 6zetlenebilir.

Tablo 9. Bulgularin Ozeti

Déviz Kuru ile Genisletilmis Taylor Kurali

Degiskenler PMGE
g3 / Sistem

FEM GMM Benzer Bulgular
Tahminciler .I.<|sa Uzun Dénem GMM
Dénem

Galindo ve Catalan (2005)
Enflasyon Agig Pozitif Pozitif Pozitif Pozitif Pozitif Basilio (2013)

Ostry vd. (2011)

Kurihara (2016)

Galindo ve Catalan (2005)
Basilio (2013)

Ostry vd. (2011)

Binici (2011),

Kurihara (2016)

Ostry vd. (2012)

Galindo ve Catalan (2005)
Galindo ve Catalan (2005)

- - Pozitif Pozitif Pozitif Basilio (2013)
Ostry vd. (2012)

Cikt1 Agigl Pozitif Pozitif Pozitif Anlamsiz Pozitif

Déviz Kuru Agigi Negatif Negatif Negatif Negatif Negatif

Dizlestirme
Parametresi

Sonuglar bir bitin olarak ele alindiginda, enflasyon acigl degiskeninin genisletilmis Taylor modelinde tim
tahmincilerde nominal faiz orani Gzerinde pozitif etkili oldugu goérilmustir. Bununla birlikte dizlestirme parametresinin
de genisletilmis Taylor modelinde dinamik tahmincilerde pozitif ve anlamli sonuglar verdigi tespit edilmistir.
Genisletilmis modelde 6zellikle sistem GMM tahmininde degiskenlerin tamaminin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi
sebebiyle calisma kapsaminda secilen enflasyon hedeflemesi yapan Ulkelerde genisletilmis modelin daha iyi calistigl
soylenebilir. Genel olarak ampirik analizlerden elde edilen bulgular, ele alina Ulkelerde enflasyonu kontrol etme
noktasinda faiz oraninin dnemli bir arag olarak kullanildigini da ortaya koymustur.
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4. Genel Degerlendirme ve Sonug

Taylor kurali, Amerikali iktisatgl John Taylor'un 1993 yilinda ABD igin yaptigi calismayla para politikasina yeni bir
boyut getirmis ve Merkez bankalarinin politika faizlerinin enflasyon ve makroekonomik gelismelerle olan iliskisini ortaya
koymustur. Taylor kurali nominal faiz oranlarinin gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi ve Uretim agiginin
bir fonksiyonu olarak tanimlayan bir modeldir.

Bu calismada, enflasyon hedeflemesi yapan 17 dlke icin 2001-2020 dénemi verileri kullanilarak genisletilmis
Taylor Kural’'nin gecerliligi panel veri ydntemleri kullanilarak analiz edilmistir.

Ancak, bu calisma mevcut literatlrden farkli olarak Taylor Kuralinin doviz kuru ile genisleterek politika faizi
Uzerinde etkisini arastirmistir. Bu amacla, arastirmada 2001-2020 dénemini kapsayan vyillik veriler ile panel analiz
yontemleri kullanarak yillik verilerle model olusturularak Taylor kurali test edilmistir. Taylor Kural’nin test edilmesinde;
Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi ve Ortalama Grup Tahmincisi, Sabit Etkiler Tahmincisi ve Rassal Etkiler
Tahmincisi, Arellano-Bond (1991) Genellestiriimis Momentler Metodu ve Blundell-Bond (1998) Sistem GMM
tahmincileri kullanilmistir.

Kullanilan tim yontemler icin nominal faiz orani enflasyon ve ¢ikti acigi ile pozitifi ve anlamli iliskide oldugu déviz
kurunda ise negatif oldugunu gostermektedir. Calismanin sonuclarina gore secilmis llkeler de para politikasinin Taylor
kuralinin 6n gordigi tzere hem fiyat hem verimlilik odakli kullanildigini gostermektedir. Merkez bankasinin dnceligi
doviz kurundan ziyade enflasyon ve cikti gbstergeleri oldugunu destekleyen ekonometrik bulgular faiz orani kisa vadeli
faiz olarak alinmasi durumunda Taylor Kurali'nin gecerli oldugu gostermektedir. Dolayisiyla, secili gelismekte olan
Ulkelerde Uretim acigl genislerse, enflasyon acig ylkselirse Merkez bankalari politika faiz oranlari ile toplam talebi
kisabilir ve enflasyon orani ve reel Uretimi hedeflenen dizeye cekebilir. Ancak elde ettigimiz sonuclara gore, para
politikalari déviz kur Gzerinde yogunlasmak isteyip bir takim hedefler belirlerse Taylor Kurali odakli politika tasarimlamak
beklentilere uygun sonuclar dogurmayacaktir. Bu ylzden politika faiz araci yerine diger parasal aktarim mekanizmalari
uygulanarak kur istikrari saglanmaya calisiimasi bu Ulkelerin enflasyon hedeflemelerini gerceklestirmelerine yardimci
olacaktir.
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