Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi
The Journal of International Social Research
Cilt: 9 Sayi: 47 Volume: 9 Issue: 47
Aralik 2016 December 2016

www.sosyalarastirmalar.com Issn: 1307-9581

2008 KURESEL KRiZi KARSISINDA MERKEZ BANKALARININ ETKINLIKLERININ ANALIiZI
THE ANALYSIS OF CENTRAL BANKS’ EFFICIENCIES IN THE FACE OF 2008 GLOBAL CRISIS

Zeynep KARAS®

Oz
Merkez bankalar1 giintimtizde bir tilkedeki ekonomik ve finansal istikrarin saglanmasinda ve krizlerle miicadelede en énemli
aktorlerden birisidir. Guintimiiz merkez bankalar1 para politikasini yonetmekte, para basma tekelini elinde tutmakta, bankacilik
sistemini kontrol etmekte ve borg verecek son mercii olarak islev gormektedirler. Ulkenin istikrar1 {izerinde birgok olumsuz etkisi olan
finansal kriz stireclerinde merkez bankalar: en kritik rolii tistlenmekte ve merkez bankalarmn kriz karsisindaki politikalarinin etkinligi
onem kazanmaktadir. Bu ¢alisma merkez bankalarinin 2008 kiiresel krizi karsisinda uyguladiklar politikalarin etkinliklerinin ortaya
konulmasini hedeflemistir. Calisma kapsaminda, TCMB, Fed ve Avrupa Merkez Bankasmin performanslarini degerlendirmek amaciyla

Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi kullanilmustir.
Anahtar Kelimeler: 2008 Kiiresel Krizi, TCMB, Fed, AMB, VZA.

Abstract

Today, central banks are one of the most important actors in establishing economic and financial stability and in dealing with
crisis in a country. Today's central banks manage monetary policy, keep a monopoly on printing money, control banking system and
function as a lender of last resort. The central banks undertake the most critical role in financial crisis processes that have negative
impacts on the stability of a country and the efficiencies of central banks' policies in the face of crisis gain importantance. In this study,
it is aimed to present the efficiencies of the policies against 2008 global crisis exercised by central banks. Within the scope of this work,
Data Envelopment Analysis (DEA) was used to evaluate the performance of TCMB, the Fed and the European Central Bank (ECB).
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1. Giris

Finansal krizin, esik-alti ipotekli kredi (“Subprime Mortgage”) piyasasinda ipotekli kredi
oranlarinda artis goriilmeye basladigi 2006 yilinin baslarinda ABD'de basladig1 kabul edilmektedir. Kredi
faiz oranlarindaki bu artis, onceki on yillik dénemdeki olaganiistii yiiksek emlak fiyatlarinin ardindan,
ABD'de konut fiyatlarinda diistis yasanmasina neden olmustur. ABD’de ipotekli konut kredisi piyasasinda
baslayan kriz, 2008 yilinda likidite ve giiven krizine doniismiis ve finans piyasalarinin yani sira reel
ekonomiyi de etkisi altina alarak diinya ekonomilerini sarsmistir. Kiiresellesmeden kaynakli entegre yap1
nedeniyle, ABD’deki konut piyasasinda baslayan sikintilar tim finansal sistemi ve reel ekonomiyi de
etkileyerek diger tilkelere de yayilmis ve kiiresel boyutta etki gostermeye baslamustir. 2008 kiiresel krizinin
etkisiyle, ABD, Avro Bolgesi ve Japonya ekonomilerinde dnemli oranlarda kiictilmeler gozlenmistir (Karas,
2016:55,138-139).

Yabanci bankalar, ABD'deki konut fiyatlarimin yiikseliste oldugu donemde ABD konut piyasasinda
yatirim yapmak icin ¢aba sarf ederken, bilahare konut fiyatlarindaki diistisiin baslamasiyla, yatirimcilar
Agustos 2007 itibariyle yatirimlarmi likide gevirmeye calismislar, fakat alict bulamadiklarindan bu
girisimlerinde basarisiz olmuslardir. Kredi potansiyelinin azalmasi ve ABD'deki finansal kurumlara gitivenin
kaybolmasi ile birlikte, uluslararas: bankalar borg verdikleri paralardaki faiz oranini arttirmislardir. Ayrica,
ABD'deki ekonomik yavaslama ABD'nin, Avrupa Birligi, Meksika ve Cin'den yaptig1 ithalatta da azalamaya
neden olmustur. Thracatin azalmastyla, yabanci tilkelerin Gayrisafi Yurtici Hésilalar1 diismiis ve ekonomik
gerileme diinya 6lceginde yayilmaya baslamistir (Ulussever vd., 2010:103-104 ).

Krize gidilen siireci baslatan ve yaygmlastiran hususlar; likidite bollugu, kredibilitesi olmayanlara
dahi verilen yiiksek faizli krediler, asir1 menkul kiymetlestirme, saydamlik eksikligi, derecelendirme
kuruluslarinin etkinligindeki yetersizlik ve diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin krizin olusmasina
miidahalede gecikmesi olarak siralamak miimkiindiir (Alantar, 2008:1). 1929 Buyiik Buhram gibi, 2008
kiiresel finansal krizinin nedenlerinin de yillar boyunca tartisilacagi muhtemeldir.

Etkileri bakimindan farkliliklar arz eden 2008 kiiresel finans krizi, merkez bankalarinin geleneksel
uygulamalarin disina ¢tkmasina ve alternatif politikalara yonelmelerine neden olmustur. Gelismis tilkelerin
merkez bankalari, kriz stirecinde piyasalari durgunluktan g¢ikarabilmek amaciyla, riskli hisse senetlerini
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alarak veya dogrudan kurtarma paketleri sunarak miktarsal genislemelerle likidite artirrmina gitmislerdir.
Gelismis tlkelerdeki artan likiditenin 6nemli bir kismmin gelismekte olan {ilkelere yo6nelmesiyle
makroekonomik istikrar tehdit altina girmis, bu nedenle bahse konu tilkelerde faiz dis1 araclarin aktif olarak
kullanilmasia baslanmistir. Bu kapsamda, gelismekte olan tiilkelerde geleneksel olmayan bazi para
politikasi araclarina da bagvurulmustur (Delice, 2015:47-48).

Merkez bankalar1 kriz yasanan stireglerde kritik islev gormekte ve aldiklari ¢nlemlerle krizin
yonetilmesinde 6nemli rol tistlenmektedirler. Bu noktada, merkez bankalarinin etkinlikleri nemli bir faktor
olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Kriz siirecini bagariyla éngoren ve gozleyen, dogru zamanda isabetli 6nlemleri
alan bir merkez bankasimi etkin olarak nitelemek miimkiindiir. “Olgiilemeyen yoénetilemez” prensibinden
hareketle, hesap verebilirlik, kendini gelistirme ve olast yeni krizlere hazirlikli olunmasi bakimindan
etkinligin l¢iilmesi 6nem arz etmektedir (Karas, 2016:153).

2. Etkinlik Analizi

Kurum ve kuruluslarin etkinliginin 6l¢tilmesi amaciyla miimkiin oldugunca objektif kriterlere dayali
glivenilir sonuglar tireten yontemlerin kullanilmasi kritik oneme sahiptir. Literatiir incelendiginde etkinlik
analizi icin; oran analizi, parametrik yontemler ve parametrik olmayan yontemler olmak {iizere ii¢ temel
olgtim sisteminin kullanildig1 goriilmektedir. Oran analizinde, tek bir girdi ile tek bir ¢ikti birbirleri ile
oranlanarak zaman igerisinde izlenmektedir. Bu yontem, ¢ok sayida girdi ve ¢iktinin s6z konusu oldugu
sistemlerde etkinligin Ol¢tilmesi icin tek bir orana bakilmasim gerektirdiginden uygulanabilir
goriilmemektedir. Parametrik yontemler i¢in kullanilan modellerde etkinligi 6lgiilecek sistemin analitik bir
yapiya sahip oldugu varsayilirken, parametrik olmayan yontemlerde ise analitik bir formun varlig
ongoriilmemekte ve ¢oziim yontemi olarak dogrusal programlamaya basvurulmaktadir (Akan ve Calmasur,
2011:14).

Etkinlik analizi amaciyla parametrik yontemler olarak SFA (Stochastic Frontier Approach-Stokastik
Sinir Yaklasimi), DFA (Distribution-Free Approach- Dagilimdan Bagimsiz Yaklasim) ve TFA (Thick Frontier
Approach-Kalin Sinir Yaklasimi) yontemlerinin kullanildigi, bu yontemlerden hangisinin digerlerinden daha
basarili olduguna dair tespit bulunmadig1 ve TFA yonteminin genellikle tercih edilmedigi goriilmektedir. Bu
yontemler bankacilik sektorii agisindan incelendiginde; maliyet, kar ve tiretim gibi degiskenler ile, girdi,
ciktt ve cevresel faktorler gibi agiklayici degiskenler arasinda islevsel bir iliskinin olusmasini miimkiin
kilacak bazi davranigsal varsayimlarda bulunmakta ve bu varsayimlarin hatali olmas: halinde modelin
sonuglar: tartismali hale gelmektedir. Bu yontemler kapsaminda birden fazla aciklayici degiskenin
kullanilabilmesi miimkiin olmakla birlikte, sadece bir adet agiklanan degisken kullanilabilmektedir. Birden
fazla ciktinin oldugu ve ciktilarin ne oldugu konusunda tam bir mutabakatin olmadigr bankacilik
sektoriinde, belirtilen nedenlerden dolay1 bahsedilen yontemler kullanilabilir olmaktan uzaklasmaktadir
(Inan, 2000:83-85).

Veri Zarflama Analizi (VZA, Data Envelopment Analysis-DEA) parametrik olmayan yontemlerden
en yaygn olarak kullanilamidir. VZA ydntemi, Farrell (1957) tarafindan etkinligin 6l¢ciimii tizerine yapilan
bir calismaya dayanmaktadir. VZA yontemi; Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan literatiire
kazandirilmis olup, yillar icerisinde ortaya ¢ikan ihtiyaclara cevap verecek sekilde farkli arastirmacilar
tarafindan degisik formlarda kullanilmaya devam edilmistir.

VZA tabanli yontemler, parametrik yontemlerde oldugu gibi karar verilecek yap: ile ilgili
davranigsal varsayimlara dayanmadiklar icin esneklik saglamakta ve birden fazla agiklayict ve agiklanan
degisken kullanabilme imkéni sunmaktadirlar. Diger taraftan, kurulan modelde bir rassal hata terimi
bulunmadigindan dolay:1 verideki ve/veya olgtimdeki hatalar modele aktarilarak hatali tespitte
bulunulabilmektedir (Yasa, 2008:18-19).

VZA, sayist birden ¢ok olan ve farkl 8lgii birimlerine sahip girdi ve ¢iktilarin karsilastirma yapmay1
zorlagtirdigr durumlarda, karar verme birimlerinin (6rnegin banka gibi organizasyonlarin) goreceli
etkinligini 6l¢mede kullanilabilen dogrusal programlama tabanli bir tekniktir. Bu yontem sayesinde, etkin
olmayan birimlerin girdi/ciktilarinda ne oranda ayarlama yapilmasi gerektigine iliskin olarak karar
vericilere yol gosterilebilmektedir. Yontemin en 6nemli avantaji, cok sayida girdinin ve ¢ok sayida ¢iktinin
oldugu durumlarda, parametrik yontemlerde oldugu gibi tnceden belirlenmis herhangi bir analitik
fonksiyonun varliginin 6ngoriilmesine gereksinim duyulmadan 6lgtim yapilabilmesi ve ayrica girdi ve
¢iktilarin 6l¢tim birimlerinden bagimsiz olmasi nedeniyle, karar verme birimlerinin degisik boyutlarinin
ayn1 zamanda 6l¢tilebilmesidir (Aksu, 2012:18).

Yukarida da belirtildigi tizere, etkinlik analizi amaciyla VZA yodnteminin kullanilmas: bankacilik
sektorii agisindan daha uygulanabilir goriilmekte ve ticari bankalarin etkinliklerinin 6lgtilmesi amaciyla
VZA tabanli yontemlere son yillarda siklikla basvuruldugu goriilmektedir. Yapilan c¢alismalar
incelendiginde merkez bankalarmin etkinlik analizi i¢in yapilmis sinirh sayida calisma oldugu ve bu tiir
calismalarda Veri Zarflama Analizi, Stokastik Smir Yaklasimi ve Dagilimdan Bagimsiz Yaklasim

- 887 -



yontemlerine basvuruldugu goriilmektedir. VZA yontemi kullanilarak bankacilik sektorii igin yapilmis
calismalarin oldukga fazla oldugu, buna karsiik merkez bankalari tizerine ise az sayida galismanin
bulundugu dikkat ¢ekmektedir. Bu ¢alismada VZA yontemi vasitasiyla merkez bankalarmin etkin olma
durumu incelenecektir.

3. Veri Zarflama Analizi (VZA) Yontemi

VZA, karar verme birimlerinin (KVB) bir homojen setinin goreceli etkinliklerini 6l¢mek igin
kullanilan ¢ok faktorlu bir tiretkenlik analiz modelidir. Cok girdili ve gok ¢iktili faktorlerin bulundugu
durumlarda etkinlik skoru en basit sekliyle asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Charnes vd., 1978:430).

Etkinlik = ciktilarin agirliklandirilm:s toplam:

girdilerin agirliklandirilm:s toplam:

Herhangi bir KVB'nin etkinlik skoru, her bir KVB icin benzer oranlarin 1 degerine esit veya 1
degerinden kiiciik olmast sartiyla, agirhiklandirilmis ciktilarin  agirliklandirilmis  girdilere oraminin
maksimum degeri olarak elde edilmektedir. Bu belirtilenleri asagidaki formiiller vasitasiyla daha net olarak
ifade etmek miimkiindtir (Charnes vd., 1978:430).
ksi h E'.'S': 1Ur Ve
maksimum h; = I vy

Kusitlar :
5
@ <1:;j=1,...n
m1 Vi Xij
r=1,....s: ¢iktr sayis1, i=1,....m : girdi sayist
Ur: ciktr icin kullamlan agirlik degeri, vi: girdi icin kullamlan agirlik degeri
Uur, v;i 20

yij ve xj ile belirtilenler, j.nci KVB'nin (n adet) bilinen ¢iktilar1 (s adet) ve girdileridir (m adet). u: ve v;
katsayilari, bu problemin ¢6ztimii tarafindan, diger bir degisle referans bir set olarak kullanilacak KVB'lerle
ilgili tim veriler tarafindan belirlenecek cikt1 ve girdilerin degisken degerli agirliklardir.

Yukarida verilen formiiller ile tamimlanan problemi, asagidaki gibi bir dogrusal programlama
problemine dontistirmek miimkiindiir (Talluri, 2000:8). Déniisim sonucu ortaya c¢ikan modele CCR

(Charnes, Cooper, Rhodes) ad1 verilmektedir.
5

maksimum — kb = E Up¥ri

r=1

Kisitlar:

Zvix;; =1

i=1
L1 m

Zu,.j.‘,.; - Zri x;; = 0.her bir j degeri igin

r=1 i=1

Yukarida tanimlanan problem icin dogrusal programlama, her bir KVB'nin belirlenebilmesi igin "n"
kez calistirilmaktadir. Her bir KVB etkinlik skorunu maksimize etmek icin, girdi ve ¢ikt1 agirlik degerlerini
secmektedir. Genel olarak, herhangi bir KVB “1” degerini elde etti§inde verimli olarak diistintilmekte, “1”

degerinden kiiciik bir deger elde ettiginde ise etkin olmadig1 dustiniilmektedir.
m

vwx; =1

Yukaridaki tanimlamalarda i=1 varsayilarak girdiye yonelik dogrusal model kullanilmig
olmaktadir. Girdiye yonelik VZA modellerinde, belirli bir ¢ikt1 kombinasyonunun en etkin sekilde elde
edilebilmesi i¢in kullanilmas: gereken en uygun girdi kombinasyonunun nasil olmasi gerektigine iliskin
calisma yapilirken, giktiya yonelik VZA modellerinde ise, varsayilan bir girdi kombinasyonu ile en fazla ne
kadar ¢ikt1 bilesimi elde edilebilecegine yonelik arastirma yapilmaktadir (Dinger, 2008: 830).

VZA yodnteminin uygulanabilmesi icin, KVB’lerin ayn1 amaca yonelik benzer islevlerinin olmasi,
ayni piyasa sartlar1 altinda calismasi, yogunluk ve biiytikliiklerindeki farkliliklar hari¢ olmak tizere
KVB'lerin etkinliklerini nitelendiren faktorlerin ayni olmas: gerekmektedir (Aksu, 2012:18).

4. Merkez Bankalarimin Etkinlik Analizi

Bu calismada finansal kriz stireglerinde kritik gorevler tistlenen merkez bankalarmin 2008 kiiresel
krizi karsisinda uyguladiklar: politikalarin etkinlik durumlar1 VZA yéntemiyle incelemeye tabi tutulmustur.
Fed ve Avrupa Merkez Bankas1 (AMB), aldiklar1 politika kararlariyla diinya ekonomisi ve finansal sistem
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tizerinde dogrudan etki dogurabilen en 6nemli merkez bankalaridir. Fed kiiresel diizeyde, AMB ise bolgesel
diizeyde Tiirkiye'nin para politikalarini bigimlendiren kurumlar olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Merkez bankalarinin etkinlik analizlerinin gerceklestirilebilmesi i¢in KVB olarak; Tiirkiye, ABD,
Ingiltere, Avro Bolgesi, AB ve Avro Bolgesindeki 16 tilke goz oniine alinmistir. Bahse konu KVB'lerin listesi

Tablo 1’de verilmistir.
Tablo 1: KVB Listesi

KVB

ABD Finlandiya Letonya
Almanya Fransa Litvanya
Avusturya Hollanda Portekiz
Avro Bolgesi Ingiltere Slovakya
AB Irlanda Slovenya
Belcika Ispanya Turkiye
Estonya Italya Yunanistan

VZA yoénteminde kullanilmasi gereken KVB sayist ile ilgili olarak farkli yaklagimlarin uygulandig:
goriilmektedir. Bu yaklasimlardan birisine gére KVB sayisinin girdi ve ¢ikt1 sayilarmin ¢arpimma esit
olmasinin yeterli olabilecegi belirtilirken, diger bir degerlendirmeye gére KVB sayismin girdi ve ¢iktilarmn
carpiminin 2 kat, bir diger yaklasima gore ise de 3 kat1 olmasinin yeterli oldugu belirtilmektedir (Madueke,
2013:21). Bu calismada KVB sayisi, Tablo 2'de detaylar1 verilen toplam girdi ve ¢ikt1 sayisinin 3 katina

karsilik gelen 21 olarak secilmistir.
Tablo 2: VZA Modeli icin Secilen Girdi ve Ciktilar

Girdiler Ciktilar

Para Arz1 (M2) Tiife

Resmi Rezervler Nominal Efektif Déviz Kuru
Politika Faiz Oram Kredi Faiz Oranlar1

- Gosterge Tahvil Faiz Oranlar:

VZA yontemi kapsaminda merkez bankalarinin icraatlar1 diger bir deyisle kullandiklar1 araglar
(girdiler) onem arz ettiginden girdiye yonelik CCR modeli tercih edilmistir. VZA yontemi icin secilen girdi
ve cikti degerleri oncelikli olarak Bloomberg (www.bloomberg.com) verileri kullanilarak olusturulmus,
Bloomberg veritabaninda eksik olan veriler ise BlueNomics (www.bluenomics.com), AssetMacro
(www.assetmacro.com) ve ilgili tilkelerin merkez bankalarinin sitelerinden temin edilmistir.

S6z konusu girdi ve giktilara ait veriler kiiresel krizin etkilerinin hissedildigi dénem icin aylik bazda
temin edilmistir. Kiiresel krizin etkilerinin hissedildigi 2008-2014 dénemi, etkinlik analizi calismasi igin g6z
ontine alinmis ve yukarida belirtilen girdi ve ¢iktilar igin VZA yontemi kapsaminda girdiye yonelik CCR
modeli 21 KVB i¢in uygulanmistir. Elde edilen sonuglar izleyen bsliimde sunulmustur.

5. Bulgular

VZA yontemi kapsaminda girdiye yonelik CCR modeli tercih edilmek suretiyle 21 KVB'nin etkinlik
analizleri 2008-2014 donemi goz ontine almarak 3 girdi ve 4 ¢ikti igin yapilmis ve Tablo 3’de sunulan
sonuglar elde edilmistir (Karas, 2016:171,174). Tablo 3'de soldaki siitunlarda tilkelerin merkez bankalari,

sagdaki stitunlarda ise yillar bazinda elde edilen etkinlik degerleri verilmistir.
Tablo 3: 2008-2014 Donemi Etkinlik Skorlar1

KVB 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

AB 0.8931 0.9137 0.9200 0.9343 | 0.9261 | 0.9070 | 0.7520
ABD 0.8942 0.9079 0.9168 0.9418 | 0.9381 | 0.9319 | 0.8090
ALMANYA 0.8888 0.9154 0.9053 0.9331 | 0.9328 | 0.8604 | 0.7908
AVRO BOLGESI 0.8910 0.9164 0.9134 0.9356 | 0.9354 | 0.9309 | 0.7638
AVUSTURYA 0.8880 0.9078 0.9118 0.9299 | 0.9195 | 0.9060 | 0.7989
BELCIKA 0.8865 0.9188 0.9202 0.9422 | 0.9287 | 0.9328 | 0.7161
ESTONYA 0.8852 0.9149 0.9302 0.9315 | 0.9295 | 0.9046 | 0.8179
FINLANDIYA 0.8887 0.9200 0.9177 0.9411 | 0.9383 | 0.9281 | 0.7736
FRANSA 0.8887 0.9257 0.9175 0.9366 | 0.9246 | 0.9271 | 0.7645
HOLLANDA 0.8828 0.9166 0.9106 0.9322 | 0.9277 | 0.9145 | 0.7664
INGILTERE 0.8653 0.9170 0.9274 0.9463 | 0.9667 | 0.9568 | 0.7695
IRLANDA 0.8982 0.9192 0.9303 0.9382 | 0.9269 | 0.9043 | 0.7797
ISPANYA 0.8881 0.9147 0.9073 0.9390 | 0.9327 | 0.9274 | 0.7556
ITALYA 0.8809 0.9167 0.9201 0.9393 | 0.9146 | 0.9158 | 0.7622
LETONYA 0.9047 0.9326 0.9142 0.9484 | 0.9409 | 0.9193 | 0.7989
LITVANYA 0.9083 0.9182 0.9182 0.9334 | 0.9342 | 0.9109 | 0.7549
PORTEKIZ 0.8826 0.9081 0.9254 0.9383 | 0.9290 | 0.9036 | 0.7530
SLOVAKYA 0.9063 0.9215 0.9040 0.9369 | 0.9205 | 0.9251 | 0.7808
SLOVENYA 0.8877 0.8882 0.9049 0.9410 | 0.9255 | 0.9219 | 0.7965
TURKIYE 0.9089 0.9128 0.8921 0.9295 | 0.9233 | 0.9142 | 0.8043
YUNANISTAN 0.8786 0.9065 0.8881 0.9208 | 0.9182 | 0.9013 | 0.7771
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Yukaridaki Tablo incelendiginde;

2008 yilinda Tiirkiye en yiiksek etkinlik skorunu elde ederken, Ingiltere %86.53 ile en diisiik
performansi gostermistir. Turkiye nin etkinlik skoru 2009 yilinda %91.28'e yiikselirken, Letonya %93.26 ile
en yiiksek skoru elde etmistir. 2010 yil verilerine bakildiginda, 2008 kiiresel krizinin etkilerinin hissedilmeye
baglamasi nedeniyle Tiirkiye igin %89.21'lik daha diisiik bir skor elde edildigi, %93 ile Irlanda ve Estonya’nin
en yliksek skorlara eristigi goriilmektedir.

ABD agisindan bakildiginda, krizin patlak verdigi tilke olarak 2008 yilmin %89.42'lik diistik bir
skorla kapatildig1, bununla birlikte Fed'in miidahaleleri ile 2009 ve 2010’da %90.79 ve %91.68'lik ytikselis
egilimi gosteren skorlar elde edildigi miisahede edilmektedir.

AB ve Avro Bolgesi'nde 2008-2010 donemi igin benzer skorlar elde edilmis olmakla birlikte,
AMB'nin etkin oldugu Avro Bolgesinde 2008-2010 doneminde genel olarak daha iyi sonuglar alinmistir.

Ttirkiye'nin 2010 yilinda %89.21 olan performansinin 2011 yilinda %92.95"e ¢ikmasima ragmen, 2011
yili i¢in diger tilkelerle karsilastirildiginda basarimi diisiik goziikmektedir. Bununla birlikte, 2010 yilina goére
gelisim goz oniine alindiginda, Tiirkiye Ingiltere’den sonra en iyi basariy1 elde etmistir. 2011 yilinda,
Letonya, ingiltere, Belcika, ABD, Finlandiya ve Slovenya en yiiksek skorlar1 alirken, Yunanistan, Tirkiye,
Avusturya, Estonya ve Hollandanin en diisiik skorlar elde ettigi gortilmektedir.

2012 ve 2013 yillarinda Tiirkiye'nin bagsariminda bir onceki yila gore bir miktar diisiis yasanmakla
birlikte, diger tilkelerle karsilastirildiginda, siralamada daha yukarilarda yer aldig1 goriilmektedir.

2012 yilinda Ingiltere, Letonya, Finlandiya, ABD ve Avro Bolgesi en iyi ilk bes skoru alirken, Italya,
Yunanistan, Avusturya, Slovakya ve Tiirkiye en diisiik skorlari elde etmislerdir. 2013 yili igin Ingiltere,
Belcika, ABD, Avro Bolgesi ve Finlandiya en iyi bes skoru elde ederken, Almanya, Yunanistan, Portekiz,
[rlanda ve Estonya en diisiik bes skora ulagmustir.

2014 yilina gelindiginde, tilkelerin basarimlarinda genel bir diisiis gozlemlenmektedir. Estonya,
ABD, Tiirkiye, Letonya ve Avusturya en iyi skorlari alirken; irlanda, Estonya, Ingiltere, Portekiz ve Belgika
en diisiik skorlar1 elde etmistir.

21 KVB i¢in yapilan etkinlik analizi sonucunda elde edilen genel sonuglar Tablo 4’de sunulmustur.

KVB'nin etkin olma durumu 1 ile gosterilmistir (Karas, 2016:182).
Tablo 4: 21 KVB'nin Etkinlik Skorlar1 (2008-2014)

KVB 2008 2009 2010 2011
LETONYA

ABD
FINLANDIYA
INGILTERE
IRLANDA
SLOVAKYA
AVRO BOLGESI
BELCIKA
LITVANYA
ALMANYA
ESTONYA
FRANSA
ISPANYA
ITALYA
SLOVENYA
TURKIYE

AB

PORTEKIZ
AVUSTURYA
HOLLANDA
YUNANISTAN 0 1

VZA vyontemi uygulanarak yapilan analiz calismasmin sonuglarinin 6zetlendigi Tablo 4
incelendiginde;
+ Letonya, ABD, Finlandiya, Ingiltere, Irlanda ve Slovakya Merkez Bankalarinin en iyi performans
sergileyenler arasinda yer aldigs,
*  Yunanistan, Hollanda ve Avusturya Merkez Bankalarimin en disiik basarimi gosteren Merkez
Bankalar1 oldugu,
e TCMB’nin 2008 ve 2014 yillarinda uyguladigi politikalarin etkin oldugu gézlemlenmistir.
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6. Sonug ve Oneriler

Son donemlerde yasanan krizler incelendiginde, merkez bankalariin finansal krizler karsisinda
aktif rol aldiklari, krizlerle miicadele edebilmek i¢in geleneksel olmayan para politikas: araglar1 kullanmaya
ve gelistirmeye yoneldikleri ve krizlerin tistesinden gelebilmek amaciyla etkinliklerini artirma gayretinde
olduklar1 gozlemlenmektedir. Finansal kriz siireclerinde merkez bankalarinin etkinliklerin belirlenmesi
merkez bankalarmin basarimini gosteren en énemli faktorlerden birisidir. Etkinlik diizeyinin tespiti, uygun
politika araclariin gelistirilmesi asamasinda 6nemli bir gosterge olmaktadir.

2008 finansal krizi goz ontine alindiginda, krizin kiiresel bir nitelik tasimasi ve bircok tilkeyi birlikte
etkilemesi nedeniyle basta Fed ve AMB olmak tizere TCMB dahil bircok merkez bankasi krizi en iyi sekilde
yonetebilmek icin stirece uygun para politikasi araglarini uygulamaya ¢alismiglardir. Bu calismada, TCMB,
Fed, AMB ve Avrupa’daki baz: tilkelerin merkez bankalarinin VZA yoéntemiyle olciilen etkinlik sonuglar:
sunulmustur. VZA yonteminde 3 girdi ve 4 ¢ikt1 kullanilmistir.

VZA sonuglar incelendiginde; Letonya, ABD, Finlandiya, ingﬂtere, Irlanda ve Slovakya Merkez
Bankalarimin  etkinliklerinin tist seviyelerde oldugu, Yunanistan, Hollanda ve Avusturya Merkez
Bankalarinin ise en kotiiler arasinda yer aldigi, TCMB'nin 2008 ve 2014 yillarinda etkin oldugu tespit
edilmistir.

ABD, AB iilkeleri ve ozellikle ingiltere kiiresel krizin etkilerini siirecin baglangicindan itibaren derin
bir sekilde yasamasina ragmen, basta Fed olmak {izere 1ngﬂtere Merkez Bankasi ve AMB’nin kriz karsisinda
tatminkar performans gosterenler arasinda yer aldigt VZA analiz sonuglarinda kendisini gostermektedir.
2008-2014 donemi VZA verilerine bakildiginda, Yunanistan'in en koétii etkinlik performansini gosterdigi,
tilkenin son yillarda yasadigi ekonomik ve finansal sikintilarin bu durumu teyit eder nitelikte oldugu
goriilmektedir.

Karsilastirmal1 bir etkinlik analizinin sonuglarinin paylasildigi bu calismada, merkez bankalarimin
etkinligini simirlandiran bazi faktorler analize dahil edilememistir. Konuyla ilgili yapilacak olast yeni
calismalarda, drnegin tiirev tirtinler piyasasi gibi finansal piyasalarin gelismisligi ve uluslararas: sermaye
hareketliligi gibi hususlarin para politikalarinin etkinligi tizerindeki yansimalarinin finansal krizler
baglaminda incelenmesinin ilgili literatiire katki saglayacag: diistiniilmektedir.
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