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Bu ¢alismada 2008 Mortgage Finansal Krizin’den yola ¢ikilarak, konusu 2008 krizi olan

Capitalism A Love Story, Inside Job, Margin Call, The Big Short, Too Big To Fail son olarak

Wall Street: Money Never Sleeps filmlerinden yararlanilarak ABD’de yasanmis 2008 Mortgage

Krizi’nin kimin krizi oldugu incelenmistir. Calismada mortgage krizinin ABD hiikiimetinden mi

yoksa kapitalist sistemden mi kaynaklandiginin bir incelemesi yapilmistir.

Degisken olarak segilen alti filmin nitel analiz yontemiyle igerik analizi yapilmistir.

Filmlerin ¢ogunlugu kapitalist sistemi elestirmis ve 2008 Mortgage Krizinin kapitalist sistemden

kaynakli oldugu sonucuna varilmistir. Ancak tez ¢alismasinin geneli okundugunda krizin ABD

hiikiimetinden kaynaklandigi sonucuna varilmaistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, 2008 Mortgage Krizi, ABD Hiikiimeti, Kapitalist

Sistem, Film, Igerik Analiz Yo6ntemi
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This study examined the US Mortgage Financial Crisis by making use of the movies

“Capitalism A Love Story, Inside Job, Margin Call, The Big Short, Too Big To Fail and the latest

Wall Street: Money Never Sleeps” which the subjects are Financial Crisis in 2008 . The study

examined the US Mortgage Financial Crisis whether it is derived from the US government or the

capitalist system.

Qualitative analysis was done for content analysis by selecting those 6 movies as variables.

The movies mostly criticize capitalist system and concluded that the US Mortgage Financial Crisis

in 2008 was derived from Capitalist System. However, when the thesis is read in general, it will be

concluded that the crisis was derived from the US government.

Keywords: Financial Crisis, 2008 Mortgage Crisis, US Government, Capitalist System,

Film, Content Analysis
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GIRIS

Her nesil insanin yasami boyunca en az bir defa da olsa ekonomik krizlerle
karsilastig1 yadsinamaz bir gercgektir. Bu sebeple krizleri ekonomik dongiiniin
ayrilmaz bir parcasi olarak kabul etmek gerekmektedir. Ekonomik krizler,
ulkelerin makro-ekonomik yapisini bozmaktadir. Bununla birlikte ekonomik
krizler, sosyal ve toplumsal yasami da etkilemektedir. Bilhassa isletmelerin,
iflasiyla etkisini gosteren ekonomik krizlerde, dolayli da olsa krizden en ¢ok
etkilenenlerin basinda siiphesiz bireyler gelmektedir. Kriz donemlerinde insanlar
sirketlerini, islerini veya tim birikimlerini kaybedebilmektedirler. Ekonomik
krizler, devleti, toplumu ve insanlari endiseye sevk etmektedir. Endisenin
kaynagini ekonomik belirsizlikler olusturmaktadir.

Ekonomik krizler, 1980’lerden sonra, diinyada finansal liberalizasyonun
hizlanmasi nedeniyle iilke ekonomilerini daha fazla tehdit etmektedir. Kiiresel ve
finansal serbestlesme ve bu serbestlesme hareketinin ardindan denetim
mekanizmasinin da iyi islememesi nedeniyle krizler kiiresel bir Olcege
yayilmakdir. Béylece diinyanin bir ucunda meydana gelen kriz, hizla diinyanin
birgok iilkesini etki altina alabilmektedir. Bu olaya iktisadi anlamda “Kelebek
Etkisi” denilmektedir. Kelebek etkisi soyle tamimlanmakta; “Amazon
Ormanlari'nda bir kelebegin kanat ¢irpmasi, ABD'de firtina kopmasina neden
olabilir.”

XXI. ylizyilda finansal araglarin hizla gelismesi ve insanlarin bu finansal
araclara kolaylikla erigebilmesi sebebiyle finansal krizlerden siklikla s6z edilmeye
baslanmistir. Yasanilan bir¢ok krize bakildiginda, ekonomik yiikselisin ardindan
ekonomik c¢okils yasanmakta ve hemen sonrasinda derin bir kriz donemine
girilmektedir. Etkileri 2007 yilinin ortalarina gelindiginde hissedilmeye baslanilan
ve finansal piyasalarda baslayan kriz, éncelikle ABD’yi kisa bir siire sonra da tiim
dinyay: etkilemistir.

2008 Mortgage Finansal Krizi iizerine yapilmis caligmalar incelendiginde,
2008 Mortgage Krizinin Lehman Brothers’in iflasi ile baslandigininkabul edildigi
gorulmektedir. Lehman Brothers’t Freddie Mac ve Fannie Mae’in iflaslari
izlemistir. Kriz, ABD’deki yatirnm bankalarinin kontrolsiiz bir sekilde konut
kredileri vermeleri nedeniyle baslamistir. Siirekli yiikselen konut fiyatlar1 emlak
piyasasinda iyimser bir hava yaratmistir. Bu durum yatirim bankalarmin diistik

gelirli ailelere konut alabilmeleri i¢in kolayca kredi vermelerine neden olmustur.



Diisiik gelirli ailelerin kredi geri 6demelerinde yasadigi sorunlar bankalarin
portfoylinde hacizli konut sayisini artirmigtir. Daha sonra ABD’deki yatirim
bankalarinin ellerindeki konutlar1 piyasaya arz etmesi konut fiyatlarindaki
diistisleri de beraberinde getirmis bu durum 2008 Mortgage Krizinin baslamasina
neden olmustur.

ABD yatirim bankalari, diisiik gelirli ailelere verdikleri konut kredilerini
tirev triinler vasitasiyla menkul kiymetlestirmislerdir. Menkul kiymetlestirilen bu
tahviller, bircok Avrupa bankasina ihra¢ edilmistir. Amerika da konut fiyatlari
diistince, ABD yatirim bankalarinin diinyaya ihrag ettikleri tahviller tartisiimaya
baslanmigtir. Boylelikle 2008 Mortgage Krizi de diinyaya ihra¢ edilmistir.
ABD’de bu yasananlarin ortaya c¢ikmasinda, yatirim bankalarmin acgozli
olusunun ve ABD hiikiimetinin de denetim yetersizliginin 6nemli rolii olmustur.

Bu tezin amaci1 2008 Mortgage Krizinin asil kaynagini belirlemektir. Baska
bir ifadeyle bu ¢alisma, krizin ABD hiikiimetinden mi yoksa kapitalist sistemden
mi kaynaklandig1 sorusuna cevap aramaktadir.

Birinci boliimde, ekonomik ve finansal krizlerin teorik ¢ercevesi ¢izilmistir.
Tezin konusu olan 2008 Finansal Mortagage Finansal Kriz nedenlerinin daha iyi
anlagilmasi agisindan, finansal kriz modellerine genis yer verilmistir.

Ikinci boliimde, 2008 Mortgage Krizinin nedenleri incelenmis, mortgage
piyasalar1 ve mortagage piyasalarinda verilen baslica kredi tiirlerinin tanimlarina
yer verilmistir. Ikinci béliim sonunda literatiir ¢alismas1 yapilmistir. Literatiir
caligmasinin amaci, tezin inceleme alan1 olan 2008 Mortgage Krizinden kimin
sorumlu tutulduguna dair akademik cevrelerin goriislerini 6zetlemektir. Literatlr
caligmasi bu yoniiyle ii¢lincii boliime kaynak olusturmustur.

Uclincti bélimde konular1 2008 Mortgage Krizi olan, Capitalism A Love
Story, Inside Job, Margin Call, The Big Short, Too Big To Fail son olarak Wall
Street: Money Never Sleeps filmlerinin igerik analizi yapilarak, yasanan krizin
kimden kaynakli oldugu incelenmistir. Uglincii boliim sonunda icerik analizleri
yapilmis olan filmlerin sonu¢ degerlendirilmesine yer verilmistir. Diger bir
ifadeyle, 2008 krizinden hangi filmin kimi sorumlu tuttugunun cevabi

sunulmustur.



BIRINCI BOLUM
EKONOMIK KRiZ VE NEDENLERI

Genel itibari ile birinci bolimde kriz kavrami ele alinacak ekonomik
krizlerin ne anlama geldigi, genel itibari ile nedenleri ve ekonomik kriz ¢esitleri
olan reel sektor krizi ve finansal kriz iizerinde durulacaktir. Bununla birlikte
finansal kriz cesitleri olan; para (doviz) krizleri, bankacilik krizi, dis borg krizi ve
sistematik finansal kriz kavramlar1 genel hatlar1 ile tanimlanacaktir. Son olarak
birinci, ikinci ve tigiincii nesil finansal kriz modellerinin tanimlar1 yapilacaktir.

1.1.Kavramsal Olarak Kriz

Iktisat kaynaklarinda, kavram olarak krizin tanimmna olduk¢a fazla

deginilmistir. Ancak sosyal bilimlerin dogas1 geregi ortak bir tanim iizerinde
anlagmaya varilmamistir. Buna ragmen yapilmis olan tanimlar ¢ogu zaman ortak
bir paydada birlesmektir.

Ornegin Tiirk Dil Kurumu sozliigiinde kriz kavram “Bir Glkede veya Ulkeler
arasinda, toplumun veya bir kurulusun yasaminda goriilen giic donem, bunalim,
buhran veya bir seyin ¢ok kit bulunmast durumu” olarak tanimlanmistir (TDK,
2019). Egilmez’e gore kriz; “Ekonomik gostergelerin kotiilesmesiyle bagslayip,
ekonominin igleyis bicimini bozan ve gelecegini etkileyen, olumsuz durum” olarak
ifade edilmistir (Egilmez, 2017).

Kriz kavrami iktisat yazininda ise; ¢okiintii, depresyon, resesyon, zor ddnem
veya buhran gibi anlamlara karsilik gelmektedir. Genel bir anlatimla {ilke
ekonomisini énemli derecede aksatacak beklenmedik bir durumda meydana gelen,
olaylarin bir neticesi olarak olusan, ekonominin mevcut durumunu ve gelecegini
etkileyen beklenmedik ve genellikle 6nlem alma noktasinda ¢ok ge¢ kalinan
olumsuz bir durumdur (Yicel & Kalyoncu, 2010, s. 54). Kriz, tip biliminde de
olduk¢a genis bir kullanim alanina sahiptir. Aktan’a ve Sen’e gore kriz “ansizin
tiireyen bir hastalik semptomu veya bir hastaligin ¢ok ileri bir evreye ulasmast”
olarak tanimlanmaktadir (Aktan & Sen, 2002, s. 1).

Iktisadi anlamda bir durumu kriz olarak nitelendirebilmek icin, krizin esas
unsurlar1 veya krizin 6zellikleri iyi bilinmesi gerekmektedir. S6z konusu bu unsur
ve Ozellikler; ani ve beklenmeyen bir anda meydana gelen olumsuz gelismeler
olarak tanimlanabilir. Onceden herhangi bir sekilde tahmin edilemeyen ya da

onceden bilinemeyen ve bir anda ortaya cikabilen olaylar zinciri de krizin



ozellikleri arasinda sayilmaktadir. Kriz, ayn1 zamanda tehlike ve firsatlari da i¢ ice
barindirabilmektedir (Oztiirk, 2015, s. 6-7). Kriz bir karmasa halidir ve bu
karmasada kimileri kaybederken kimileri de kazanmaktadir. Dogal olarak reel
isletmeler, krizin i¢inde barmndirmis oldugu firsatlar1 degerlendirerek kazangh
cikmak isterler ve bu sekilde isletmelerini ayakta tutmaya gayret ederler (Turan,
2011, s. 57). Krizler birbirine bagli olan diger sektorleri bulasici bir hastalik gibi
etkilemekle birlikte, siireleri farklilik arz etmektedir (Oztiirk, 2015, s. 6-7).

1.2. Ekonomik Kriz Kavram

Ekonomik kriz kavrami, iilke ekonomisinin istikrarli bir durumdan
istikrarsizliga, dengeli bir durumdan dengesizlige, kisacasi, ekonominin iyi bir
durumdan ¢ok koétii bir duruma diismesi manasinda kullanilmaktadir. Baska bir
ifadeyle kriz, fiyatlarin bazen yiikseldigi bazen de diistiigii, dis ve i¢ bor¢glanmanin
arttig1, issizligin ¢cogaldig1 ve halkin genellikle mevcut iktidara duydugu giivenin
sarsildig1 bir dénemi ifade etmektedir (Kaya, 2002, s. 212). iktisat bilimine gére
ekonomik kriz: tilkedeki arz ve talep dengesinin bozulmasi, ekonominin finans
kesimiyle, ekonominin yapisal faktorleri arasindaki uyumsuzluklar olarak
tanimlanmaktadir (Bakan, Akyiiz, Eyitmis, & Dogan, 2011, s. 212).

Ekonomik kriz tanimlanirken, ¢ogunlukla iki kavram karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu kavramlar durgunluk ve depresyondur. Durgunluk bir diger degisle resesyon,
ekonomik faaliyetlerin veya canlilifin yavaslamasi manasina gelir. Daha ¢agdas
bir anlayisa gore durgunluk, ekonomik faaliyetlerin nispi olarak diigmesi ve kisa
bir muddet buzulmesi-kasilmasi demektir. Lakin bu anlatimdaki nitelemeler
gorecelidir. Sayet ekonomik faaliyetlerin al¢galmasi daha siddetli ve daha uzun bir
zamana yayiliyor ve daha vahim bir goriiniim arz ediyorsa o vakit kriz s6z konusu
olmaktadir. Buna Karsin gergeklesen ekonomik faaliyetler onceki ekonomik
faaliyet diizeyinden daha diisiik bir goriinim arz ediyor ve bu diisiik goriiniim
uzun bir sure devam ediyorsa bu duruma da depresyon denilmektedir (Giler &
Yilmaz, 2009, s. 91).

Ekonomik kriz, genelde bir refah déneminden belli bir stire sonra meydana
gelmektedir. Ekonomik krizler, ekonomideki yiikselis hareketinin, yerini ansizin
gerceklesen inis hareketlerine birakmasiyla yasanmaktadir. Uretim ile gelirdeki
dalgalanmalar, fiyatlarin hizli diisiisii bunlara sirket iflaslar1 ve issizlik eslik eder,

borsalar ¢oker. Ekonomik krizlerin ii¢ temel 6zelliginden soz edilebilir. Bunlar:



ekonomik kriz asir1 iiretim olgusudur. Ekonomik kriz doénemsel veya geri

dontislidiir. Ekonomik kriz geneldir veya genellesebilmektedir (Dura, 2019).

1.2.3.Ekonomik krizin nedenleri

Ekonomik krizler, reel sektdrde ve finansal sektorde arzin fazlaligindan
veya talebin daralmasindan kaynaklanabilir. Ekonomik krizleri tetikleyen
sebeplerin mutlaka yine ekonomik faktorlere dayali olmasi gerekmemektedir.
Ornegin iilke ¢apinda meydana gelen tabii afetler, siyasi alanda meydana gelen
hizli gelisme ve degismeler, teknoloji alanindaki yenilikler, ekoloji alaninda
yasanan hizli gelismeler neden olabilmektedir. Ornegin siyasi alanda yasanan
hikiumet bunalimlari, askeri ihtilal, siyasi istikrarsizlik durumlart krizlere neden
olabilir. Bunlarin yani sira, diinya genelindeki ekonomik degismeler, her zaman
krizlerin olusmasina uygun bir ortam yaratmaktadir. Ozellikle asagidaki
ekonomik degismeler tehlike ve firsat noktasinda krizlere davetiye ¢ikarmaktadir:

e Kiiresellesme,

e Uluslararasi ve bolgesel biitiinlesmenin 6nem kazanmast,

e Dis ticarette serbestlesme,

e Yeni olugan makro pazarlar ve

e Sosyalizmin c¢okiisii ve piyasaya yeni giren llkelerin pazar
potansiyelidir.

Bunlarin haricinde iktisadi siiregte iretimde, istihdam kosullarinda ve
fiyatlar genel diizeyinde olusan ani konjonktiirel hareketler ile dalgalanmalar da
depresyon ve hiperenflasyon ile issizlik benzeri krizlere sebep olabilir.
Konjonktirel hareketler, piyasa ekonomisinin kendi dogal isleyisi sonucunda
olusan gelismelerdir. Bunlarin haricinde devletin piyasaya miidahalesi de
(6rnegin, ansizin yapilan devaliiasyon, vergi oranlarinin artirilmasi ya da vergi
yukiinii agirlastiracak diizenlemeler yapmasi vb.) iktisadi alanda krizlere sebep
olabilir (Aktan & Sen, 2002, s. 6-7)



Tablo 1.1°de, diinyanin her yerinde yasanan ekonomik krizlerin olumlu ve

olumsuz sonuglari yer almaktadir. Krizler meydana gelirken, kimi zaman firsatlari

da beraberinde getirmektedir.

Tablo 1.1. Ekonomik krizlerin meydana getirmis olduklari olumlu ve olumsuz sonuglari

Krizin Olumlu Sonuclari

Krizin Olumsuz Sonuglari

e Kar elde etme fikri artar

Satis miktar1 ve karlilik azalir

e Yeni firsatlar ve yeni rekabet
avantajlari ortaya ¢ikar

Alinan kararlar bilgi noksanlig1 yiiziinden
yeterli dizeyde olmaz

e Yeni pazar bulma arayislari ortaya
cikar

Pazar payinda daralmalar yasanir

e Dis¢gevre ile olan iletisim artar

Cevreye olan uyum yetenegi zayiflar

e Ozkaynaklar daha 6nemli bir
duruma gelir

Isletmenin, kapasite kullanim oraninda
azalmalar meydana gelir

e  Miisterinin degeri anlagilir

Miisteri memnuniyetinde azalmalar
meydana gelir

e  Geleneksel yonetim teknikleri
yerine modern yonetim teknigine

gecilir

Giiven duygusunda azalma; kaygi
diizeyinde artis yaganir

e Maliyet bazinda tasarruf yapmanin
Oonemi anlagilir

Hem yodnetimde merkezlesme hem de
denetimler artar

e Iscilerin, isverene ve isletmelerine
vermis olduklari 6nem artar

Finansal olarak sorunlar yasanir

e  Ar-Ge galigmalarina daha fazla
onem verilir

Caligmalarda savunmaci tutumlar artar

e Iscilerin egitimine yonelik
etkinliklerde artig meydana gelir

Yaraticilik o6liir, yenilik¢i olma arzusu
korelir

e Yeni stratejik yontemlerin
uygulanmasi noktasinda firsatlar
artar

Caliganlarin motivasyonu diigerken, ise
olan tatminleri azalir

e Yonetici-calisan arasinda
koordinasyon saglanir

Orgiitsel amag-degerlerde mecburi
degismeler meydana gelir

e Kalitenin 6nemi anlagilir

Orgiit icinde catismalar ve gerilmeler
artar

e (Calisanlar, ekip ¢aligmalarina daha
fazla dnem verir

Planlanan yatirimlar yarim kalir

e  Yarim kalmis projelerin
tamamlanmasina olanak tanir

Uretimde hatalar artarken, Gretim
kalitesinde diisiis yagsanir

e Stratejik yonden isletmenin zay1f
yonleri gorulur

Calisan verimliliginde azalma yasanir

e Isletmenin-6rgiitiin rekabet giic
tespit edilir

Calisanlarin isten ¢ikarilmasinda artiglar
yasanir

e Isletmeler kriz deneyimi kazanir

Orgiit yapst itibari ile yetersiz kalir

Orgiitiin, imaj1 ve itibarinda zedelenmeler
meydana gelir

Yonetsel olarak programlarda aksamalar
yasanir

Otorite boslugu ortaya ¢ikar

Kaynak: Ozdemir, “2008 Kiiresel Ekonomik Krizin Orgiitsel Etkileri ve Bir Olgek Gelistirme”

Yo6netim Bilimleri Dergisi, 2014, s. 90




1.4. Ekonomik Kriz Cesitleri

Ekonomik krizler, ¢esitleri itibariyle ikiye ayrilmaktadir. Birincisi reel
sektor krizi, ikincisi ise; finansal sektor krizidir. Reel sektor krizi, mal ve hizmet
piyasasindaki aksakliklar ile isglicii piyasasi aksakliklarla iliskilidir. Finansal
sektor krizi ise; finans piyasasindaki siddetli fiyat hareketleri ile iligkilidir
(Durmus, 2011, s. 9).

Sekil 1.1’de, cesitleri itibariyle ikiye ayrilan ekonomik Krizler yer
almaktadir. Sekil 1.1, calismanin biitiinliigli amaciyla hazirlanmistir. Sekil 1°de

yer alan kavramlar, ayrica tanimlanacaktir.

Sekil 1.1.Ekonomik Kriz Cesitleri
EKONOMIK KRiZ CESITLERI

/_\t

REEL SEKTOR KRiZi FINANSAL SEKTOR KRiZLERIi
PARA DOVIZ BANKACILIK DIS BORC SISTEMATIK
KRIZLERI KRizi KRizi FINANSAL
KRiz

Kaynak: Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel bir Perspektif” Erciyes Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2003 s. 63

1.4.1. Reel sektor krizi

Reel sektor krizi, genellikle isgiicii piyasasinda veya emtia ve hizmet
piyasasinda goriilen bir kriz ¢esididir. Bu kriz ¢esidi, isglicii piyasasinda issizlik
krizi olarak, emtia ve hizmet piyasasinda ise enflasyon ve durgunluk krizleri
olarak adlandirilmaktadir (Yucel & Kalyoncu, 2010, s. 54).

Sayet emtia ve hizmet piyasasinda meydana gelen fiyat artiglar1 belirlenmis
bir sinirin iizerine ¢ikmig ise bu durumda meydana gelen krize “enflasyon krizi”
denilmektedir. Diger bir reel kriz c¢esidi olan durgunluk, fiyatlar genel
diizeyindeki artislarin kisilerin yatirrm yapma isteklerini artiracak bir dizeyin
altinda seyretmesidir. Issizlik kriziyse; emek piyasasindaki mevcut issizlik
oraninin, alisilmig bir issizlik oranin1 agmasi durumunda olusan kriz olarak

tanimlanmaktadir (Aksu, 2012, s. 6).



1.4.2. Finansal krizler

Kriz kavrami, oOzellikle 1990’lardan sonra yasantimizda daha fazla yer
edinmistir. Bu donemde, diinya genelinde finansal piyasalarinda kiiresellesme ve
seffaflasma siireci baglamistir. Ayrica bilgi teknolojisinde gozlenen ilerlemeler ve
yasanan yenilikler finansal yontemlerde ve finansal araglarda saglanan gelisimler
de krizlere ¢ok farkli boyutlar katmaktadir. Bilhassa bilgi teknolojisinde yasanan
yenilikler finansal araglarin olaganiistli bir sekilde artmasi, sermaye akimlarinin
hizlanmasini asir1 kolaylastirmistir. Fakat bu durum ayni sekilde finansal krizleri
de yayginlastirmistir (Oztiirk & Govdere, 2010, s. 379).

Finansal piyasalarin bu sekilde gelismesi, finansal krizlerin diger kriz
cesitlerine gore daha hizli bir sekilde dogmasina ve yayilmasina neden
olmaktadir. Ayrica finansal krizlerin dogma ve yayilma hiz1 yiiksek oldugu igin
ekonomide olusturdugu tahribat da bir o kadar biiyiik olmaktadir (Er, 2011, s.
315).

Finansal krizlere yonelik iktisat yazini incelendiginde siklikla karsilagilan
finansal istikrarsizlik, finansal kirilganlik, finansal dengesizlik ve son olarak
sistematik risk kavramlarimin ¢ogunlukla birbirlerinin yerine kullanildigi
goriilmektedir. lktisat yazininda Kkarsilastigimiz bu kavramlar genellikle,
varliklarin fiyat ve miktarlarinda beklenmeyen degisimler sonucu ortaya ¢ikmasi,
muhtemel olan sapmalarin tehlikesi olarak tanimlanmaktadirlar. Dolayisiyla bu
kavramlar ¢ogunlukla ¢ikmasi muhtemel olan finansal krizleri ifade etmektedirler
(Isik, Duman, & Korkmaz, 2004, s. 46).

Finansal krizin, kriz kavraminda da oldugu gibi iktisat yazininda genel bir
tanim1 yapilmamistir. Finansal krizlerin goriilme usulleri ve sikliklar1 farklilik arz
etse de kavramsal olarak yapilan tanimlar genellikle ayn1 paydada birlesmektedir.
Kavramsal olarak finansal krizin tanimi; ekonominin reel kesimi Uzerinde son
derece yikict etkiler olusturan ve piyasalarin etkin bir sekilde islemesini
engelleyen ve giiglestiren finansal piyasa ¢Okiisleridir. Baska bir anlatimla
finansal kriz, finansal piyasa fonksiyonlariin etkin bir sekilde islev gérmemesi
olarak tanimlanmaktadir (Delice, 2003, s. 58).

Iktisat yazininda finansal kriz igin yapilan ve genel kabul géren baslica
tanimlar su sekilde siralanabilir; Mishkin’e gore, verimli yatirim imkanlarina
sahip finansal piyasalarin ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin artmasi

sebebiyle, fonlarin da etkili bir sekilde kanalize edilmemesi finansal krizlere



neden olmaktadir. Goldsmith’in tanimina gore finansal kriz, bir dizi mali
gostergelerin  diizenli ve hizli bir bicimde koétiye gidisinden dolayr mali
kuruluslarin mevcut ticari borglarin1 6deyemez duruma gelmesidir. Michael
Bordo’nun tanimiyla finansal kriz, beklentilerde yasanan bir degisim, finansal
kuruluslarin iflaslarindan duyulan korku, likit olmayan varliklarin ya da gayri-
menkullerin paraya ¢evrilme tesebbiisidir (Korkmaz & Yamak, (t,y), s. 3-4).

Finansal kriz ¢esitleri analiz edilmeden Once finansal krizlere sebep olan
temel faktore deginilecektir. Bunlar; bankacilik sektoriindeki bozulmalar, para
ikamesinin artmasi, menkul kiymetler borsasinin ¢okiisii, para ikamesinin
(dolarizasyon) artmasi ve beklenen enflasyon oranindaki yiikselisler olarak ifade
edilebilir (Turgut, 2007, s. 36). Ayrica finansal sektor bilangolarinda meydana
gelen bozulmalar, faiz oranindaki artiglar, Dbelirsizlikteki artiglar, varlik
fiyatlarinda meydana gelen degismeler neticesinde finansal olmayan isletmelerin
bilangolarindaki bozulmalar da finansal krizlere neden olmaktadir. Yukarida
siralanan faktorler birlestiginde finansal krizler meydana gelmektedir ve adeta
domino etkisi gibi finansal kriz reel sektore sigramaktadir. BOylece makro-
ekonomik dengede bozulmalar da meydana gelmektedir (Hepaktan & Cinar,
2011, s. 157).

XX. yiizyilin sonlarindan giinlimiize kadar gegen siirecte, sermaye akimlari
iizerindeki denetimlerin kaldirilmasi, finans sektoriinln serbestlestirilmesi,
iletisim ve teknolojide meydana gelen geligsmeler sayesinde, finans piyasalarinin
hizl1 bir bigimde biitiinlesmesi saglanmistir. Boylece biiyiik 6l¢ekli krizlerden ve
kriz sirasinda sermaye giris-¢ikislarindan en ¢ok etkilenen kurumlarin basinda
borsada islem goren sirketler gelmektedir (Evlimoglu & Condur, 2012, s. 32).

Finansal krizler, daha ¢ok menkul kiymetler borsasinda meydana gelen
biiylik deger kayiplarindan beslenmektedir. Buna ek olarak, bankacilik sektoriinde
yasanan panikler ve d0viz ataklari durumlarinda doruk noktasina ulagmaktadir. Bu
tiir krizler neticesinde, devletler veya kurumlar bor¢larin1 6deyemez bir noktaya

gelebilmektedirler (Egilmez, 2011, s. 51).
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1.4.2.1. Finansal kriz ¢esitleri

Iktisat yazininda finansal krizler, siklikla para-déviz krizleri, bankacilik
krizleri, dis bor¢ krizleri ve son olarak sistematik krizler olarak
siiflandirilmaktadirlar. Calismanin bu bashigi altinda, yukarida simiflandirilan

finansal kriz ¢esitlerinin tanimlarina ve incelemelerine yer verilmistir.
1.4.2.1.1. Para-Doviz krizleri

Para krizinin tanimina yonelik iki goriis hakimdir. Bu goriislerin birincisi,
baz1 gostergelere bakilarak karar verme olarak tanimlanmaktadir. Bu gostergeler;
doviz kurlarinda meydana gelen ani bir yiikselme, mevcut iktidarin devalliasyon
karari, belirlenmis olan kurda ¢ok kisa siirede yasanan sert degismeler, sermaye
akimlarina getirilen kisitlama ya da doviz piyasasinin bir siire kapanmasi olabilir.
Diger bir gorilise gore para krizi, lilke parasinda meydana gelen deger kayb1 ile
iilkenin doviz rezervlerinde yasanan erimenin belirli bir esik degerini agmasi
olarak tanimlanmaktadir (Erkekogli & Bilgili, 2005, s. 16).

Para krizleri, spekiilatif etkiler neticesinde ortaya c¢ikabilmektedir. Bu
durumda Ulkedeki yetkili birimler, ilke rezervlerinin biiyiik bir kismini harcamak
zorunda kalmaktadirlar. Boylece tlilkedeki faiz oranlar1 da artmaktadir. Bu da tilke
parasinin degerinin korunmasinin zorlanmasi anlamina gelmektedir. Sonug olarak
bu durum da para krizine neden olmaktadir. Para krizleri, doviz kurunda ansizin
yasanan bir hareket ile birlikte sermaye akiminda meydana gelen kesin ve keskin
bir degismeyi ifade etmektedir. Para krizleri, iilke parasina olan giliveni
sarsmaktadir. Bunun sonucunda da spekiilatif fonlar {ilkeden kagmaya
baglamaktadir (Tekingen, 2002, s. 2-3).

Ulke parasinda meydana gelen deger kayiplarmin degisik sebepleri
olabilir. Uluslararasi rezervlerin erimesi, 6demeler bilangosunda yasanan sorunlar,
merkez bankasmin i¢e doniik yarattigi kredi genislemesi ile kendisinin sabit
tuttugu doviz kurunun uyumlu olmamasi gibi sebepler bunlarin arasindadir. Para
krizi tanimi yalnizca sabit doviz kuru rejimini uygulayan iilke paralarina doniik
saldirillar1 degil, bunun yaninda ulusal paray1r daha ¢ok deger kaybina ugratan
spekiilatif saldirilar1 da icermektedir (Gir & Tosuner, 2002, s. 12).

Para krizleri, sadece sabit kur rejimine has degildir; esnek kur rejiminde de

g0zlenebilmektedir. Merkez bankasi sabit bir kur rejimini benimsemis ise, paranin
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degerinde meydana gelen hizli bir diisiis kriz olarak degerlendirilir. Diger bir
anlatimla devaliiasyon oraninda meydana gelen hizli artiglar kriz olarak
tanimlanmaktadir. Merkez bankasi esnek bir kur rejimi benimsemis ise, kurun
piyasada ger¢eklesen ortalama degerinden onemli bir 6l¢iide sapma meydana
gelmesi kriz olarak tanimlanmaktadir. Bu sebeple sabit kur modelinde meydana
gelen krizlere, ddemeler dengesi krizi denilmektedir. Esnek kur modelinde
meydana gelen krizlere de ddviz kuru krizi denilmektedir (Sevim, 2012, s. 7).
Para krizlerinin belirleyici unsurlari su sekilde siralanabilir:

e Zayif makro-ekonomik gostergeler,

e Yanlis ve hatali iktisat politikalar,

¢ Finansal olarak alt yapinin yeterince derinlesmemis olmast,

e Ahlaki risk,

e Asimetrik enformasyonun varligi,

e Finansal piyasada kredi saglayanlarin ve uluslararasi ¢aptaki finans

kuruluslarmin yanlis his ve dnsezileri,
e Siyasi baglamda suikast ya da terérist saldirilar1 vb. gibi
beklenilmeyen olay ve tesaduflerdir (Kibrit¢ioglu, 2001, s. 2-3).
Yasanacak doviz krizinin hemen Oncesinde yukarida siralanan yedi

faktoriin bir veya birka¢ tanesinin, deger kaybetmesi gerektigi halde, hi¢ veya
gerektigi kadar deger kaybetmemesi ulusal paraya yonelik iktisadi ajanlarca
spekiilatif ataklar1 da beraberinde getirmektedir. Bu ataklar sonucunda ulusal
paradan dovize dogru kaymalar1 baslatacaktir. Bu durum mevcut déviz kuru
iistiinde bir baski olusturacaktir. Bu tiir gii¢lii spekiilatif ataklar karsisinda, ilgili
tilkenin ekonomi politikalarint yonlendiren karar alicilar uygulamak istedikleri
politikalar1 geciktirdikce finansal baskilar da siddetini artiracaktir. Boylelikle
doviz krizi daha da derinlesecektir (Kibrit¢ioglu, 2001, s. 2-3).

1.4.2.1.2. Bankacilik krizi

Bankacilik krizleri, genellikle finans kurumlarmin yukumluliklerini yerine
getirmekte zorlanmalar1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Finans piyasasinda, banka
iflaslarinin  siklikla yasandigi bir durumunda; mevduat sahiplerinin bankalara
yatirmig olduklar1 paralarin  kendilerine geri Odenmeyecegi korkusu ve

diistincesiyle, mudilerin paniklemesi durumunda, bir ya da birden c¢ok finans
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kurumlarindan paralarint  ¢ekmek istemeleri sonucu bankacilik  krizleri
yasanabilmektedir. Hilkiimetin, finans piyasasinda yasanan bu olumsuzluklari
Onleyebilmek adina, kurtarma paketleriyle ve kamulastirma operasyonlariyla
ekonomiye midahale etmesi veya genis ¢apta geri donmeyen kredilerin varligi da
bankacilik krizlerini ortaya cikabilmektedir (Ay, Yay, & Yilmaz, 2001, s. 21).
Ayrica bankacilik krizlerinin yasanmasinda, bankacilik sisteminin yapisal olarak
zay1flig1 da 6nemli bir rol tistlenmektedir (Kamisl, 2015, s. 6).

Piyasalarda ve bankacilik kesiminde meydana gelen doviz krizleri de
bankacilik krizine neden olabilmektedir. Bankacilik piyasasinin, krize girmesinin
ekonomiye en bliylik maliyeti, bankalarin islevselligini yitirmeleridir. Ayrica
verilen kredilerin geri édenmemesi sonucunda, bankalar daha 6nce verdikleri
kredileri geri alma ve verecekleri yeni kredileri kisma yoluna gitmektedirler.
Ekonomide bu durumlardan birinin ya da ikisinin birden gortlmesi halinde reel
kesimde yatirimlar ve buna bagli olarak da iiretim azalacak; bu da piyasalarda bir
daralmanin yasanmasina neden olacaktir (Cinko & Ak, 2009, s. 61).

Bankacilik krizlerinin yaratmis oldugu diger olumsuzluklar arasinda, hane
halkinin ve bununla birlikte sirketlerin de faaliyet alanlarmni sinirlandirmasi
gosterilebilir. Bu sinirlandirmalar, hane halkinin tiiketiminde bir azalmaya ve
sirketlerin de yatirimlarinda bir diisiise neden olmaktadir. Tiim bu durumlar
finansal kesimin kredi sisteminde ve 6demeler sisteminde sorunlar1 beraberinde
getirmektedir. Bu da bankalarin ve finansal kurumlarin daha once edinmis
olduklar1 giiveni sarsmaktadir. Bankacilik kesimine duyulan bu giiven eksikligi
zamanla bankacilik kesimin zayiflamasina ve bankalarin zamanla islevliklerini
kaybetmelerine sebebiyet vermektedir. Ayrica sermayeleri pek de giiglii olmayan
bankalarin fonlarni bilyiitme imkanlarin1 da engellemektedir. Bankalarin vermis
olduklar kredilerde bir azalma; diger sektorlerin de sermayelerini biiyiitmelerini
engelleyerek, firmalarin yatirimlarini hane halkinin ise tiikketimini azaltacaktir.
Kredi Kanali olarak adlandirilan bu mekanizmanin bu sekilde islemesi,
sermayenin birikimini ve verimliligini olumsuz bir sekilde etkileyecektir.
Ozellikle 1929’da yasanan “Biiyilk Buhran” bu mekanizmanin bu sekilde
islemesiyle ile birlikte ortaya c¢ikmustir. Verilen kredilerin azalmasi nedeniyle
yatinmlar azalmis ve ekonomide uzun donemde kiiclilmeler/daralmalar

yaganmustir (Altintas, 2004, s. 43-44).
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Bankacilik krizleri, ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiire bagli olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bankalar ekonomik genislemenin yasandigi donemlerde, ters
secim ve de ahlaki tehlike gibi asimetrik bilgi ile iliskilendirilen problemleri; géz
ard1 edilebilmektedir. Sayilan bu problemler, enflasyon haddinin yiiksek oldugu
donemlerde ve de reel faiz haddinin lizerindeki baskilarin yiikseldigi donemlerde
ortaya cikabilmektedir. Reel faiz hadleri azaldiginda tasarruflar diisme egilimi
gosterirken fon talebine egilim ise artis yoniinde olmaktadir. Potansiyel olarak fon
talebindeki artislar, fonlar1 talep eden kisilerin kalitesinde azalisi beraberinde
getirmektedir. Bu durumda bankalar kredilerin geri 6denmemesi gibi bir kriz ile
kars1 karstya kalabilmektedirler. Kredi genislemesinden belli bir siire gegtikten
sonra ekonominin daralma periyoduna girmesi makro-ekonomik yapiyr da
kotiilestirmektedir. Bu durumda bankalarin, sorunlu olan kredilerinde artis egilimi
gozlenebilmektedir (Altintas & Oz, 2007, s. 4-5).

Banka krizlerinin temel nedenleri su sekilde siralanabilir:

e Banka bilangolarin bozulmasi 0zellikle varlik hesaplarinin
kalitesinde meydana gelen diisiisler,

e Bankalarin portfoylinde verimsiz fon payinin artmast,

e Varlik fiyatlarinda yaganan ani dalgalanmalar,

e Iflas eden firma sayisinda giderek gerceklesen artislar,

e Politik ve ekonomik sartlarda meydana gelen degismeler neticesinde
mevduat sahiplerinin  bankalardan ani ve yuksek miktarda
mevduatlarin geri almak istemeleri gibi etmenler yer almaktadir.
Ozellikle bu etmenlere bagli olarak sektdére duyulan giivenin
kaybolmas1 en Onemli sebep olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Yasanmis banka krizleri referans alindiginda, basta gelismekte olan
ulkelerde banka krizlerinin para krizlerinden ¢ok daha 6ncesinden
ciktig1 goriilmektedir (Cevis, 2005, s. 11).

1.4.2.1.3. Dis borg krizi

Borg krizi, bir bor¢lunun hakli bir neden olmaksizin temerriide diismesi,
bor¢ verenin de temerriide diisen kisiden, borcunu geri istemesi ve bir daha bu
kisiye bor¢ vermemesi sonucunda meydana gelmektedir. Borg krizleri, ticari borg

niteliginde veya kamu borcu niteliginde olabilmektedir (IMF, 2002).
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Dis borg krizleri, kamu sektdriinde de 6zel sektorde de yasanmaktadir. ister
kamuda ister 6zelde yasansin, dis bor¢ krizinin yaganmasinin en 6nemli nedeni
ulusal paradaki deger diisiisleri olusturmaktadir. Buna bagli olarak ekonomi
enflasyonist bir yapiya girmektedir. Bu da krizin yasanmasinda 6nemli bir
etkendir (Ece, 2012, s. 29).

Dis borg krizi, mevcut olan dis borcun anaparasinin veya faizinin vadesi
gelmesine ragmen ddenmemesidir. I¢ borg kriziyse, i¢ borcun anaparasinin veya
faizinin vadesi gelmesine ragmen ddenmemesidir. Iktisat yazini incelendiginde,
dis borg krizinin daha fazla tartigma alan1 buldugu goriilmektedir (Yilmaz, 2014,
s. 97).

D1s borg krizleri, genellikle gelismekte olan iilkelerde bas gostermektedir.
Dis borg krizleri bu tiir iilkelerin ekonomik olarak gelismelerini olumsuz bir
sekilde etkilemektedir. D1s borg krizlerinin, ¢ogunlukla gelismekte olan tilkelerde
ortaya ¢cikma nedenleri arasinda, adil olmayan bir gelir dagiliminin varligi, gelir
diizeyinin oldukca diisiik olmasi, tasarruf oraninin yetersizligi, iktisadi a¢indan
yapisal bozukluklarinin ya da zayifliklarinin olmasi gdsterilebilmektedir. Ayrica
ihracat gelirlerinin disiikliigii ve liretim icin ara mal ve sermaye mali ithalatina
ihtiyag duymalart1 da onemli bir unsurdur. Tim bu nedenlerin sonucunda
gelismekte olan {ilkeler dis borca daha ¢ok gereksinim duyduklarindan, bor¢lanma
maliyetleri de yiiksek olmaktadir. Bu bor¢ krizi yasama ihtimallerinin artmasi
sonucunu dogurmaktadir (Giindogdu, 2016, s.189-190).

Dis borg krizinin olusum siireci, alinan dis borcun 6denmemesi, miktar veya
vadedeki yiikiimliiliiklerin geregi gibi ifa edilmemesi sonucunda ortaya ¢ikmasi
olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir krizlerin en 6nemli 6zelligi, dis bor¢ krizinin
stirekli olarak yasanmasi degil gecici olarak yasanmasi ve ilgili doneme ait
olmasidir. Ayrica belirtmek gerekir ki, alinan dis borcun kullanimi sonucunda,
makro-ekonomi iizerinde iki 6nemli etkiyi beraberinde getirir. Birincisi; alinan dig
borcun tiiketim i¢in kullanilmasi neticesinde ekonomi enflasyonist bir sorun ile
bas basa kalabilmektedir. Ikincisi ise; alinan dis borg, yatirimlarin finansmani igin
kullanilirsa; yatirimin  ¢esidine goére milli geliri  artirabilmekte veya
azaltabilmektedir (Akcal1, 2014, s. 15).

Dis borg krizlerinin temel nedenleri su sekilde siralanabilir:

e Siddetli ekonomik durgunlugun yaganmasi,

e {thal ikame modelinin benimsenmis olmast,
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e Ithalata bagimli, disa karsi korumaci ve popiilist 6zellikli iktisat
politikalarinin siirdiiriilmesi,

e Planli bir sekilde yapilmayan ekonomik kalkinma reformlarimin
yatirimlar ~ iizerinde yapacagi baskiya dayali finansman
problemlerinin yaganmasi,

e Ulke parasmin baska bir iilke parasi karsisinda ¢ok fazla deger
kaybetmesi sonuncunda dis ticaret agiklarinda olusan artiglar,

e Dis borgta yasanan artiglar sonucunda kredi notlar1 tizerinde negatif
“olumsuz” baskilara neden olmasindan dolay1 kredi maliyetlerinde

meydana gelen yiikselisler (Ece, 2012, s. 29).

1.4.2.1.4. Sistematik finansal krizler

Sistematik finansal kriz, finans sisteminde meydana gelen ve sistemin kredi
tahsisi, kredi 6demesi ve varlik degerlemesi gibi ¢ok Onemli islevleri kesintiye
ugratan sok olarak tanimlanmaktadir (Marshall, 1998, s. 13). Finansal piyasalarin,
islevlerini etkin bir sekilde yerine getiremeyecek kadar ciddi bozulmalar ile kars1
karsiya kalmasi sonucunda reel ekonomiye biiyiik c¢apta zarar verdigi durum
olarak da ifade edilebilmektedir (Oktar & Dalyanci, 2010, s. 5).

Sistematik finansal krizler, ddéviz krizlerini, para krizlerini ve banka
krizlerini de kapsamaktadir. Finansal piyasalarin iktisadi olarak ana
fonksiyonlarindan birincisi, ellerinde bulunan fonlar1 verimli yatirim sahalarina
yonlendiremeyecek olan karar birimlerinden ellerinde verimli yatirim projeleri
mevcut olup, fon ac¢ig1 olan, karar birimlerine fon akisini etkili bir bigcimde
saglamaktir. Buna ek olarak, yatirim projelerinin risklerini karar birimleri arasinda
paylastirarak fon akisini daha da kolaylastirmaktir. Finansal piyasalarin iktisadi
olarak ikinci fonksiyonu ise, likidite fonksiyonudur. Sunulan finansal araclar
yardimiyla karar birimlerinin sahip olmak istedikleri likit kaynaklar saglamasidir.
Finansal piyasalarin saglamis oldugu bu iki fonksiyon sayesinde, finans
piyasalarinda islem maliyetleri ve arastirma maliyetleri minimize edilmektedir.
Boylece ekonomide etkin kaynak dagilimi saglanmaktadir. Reel ekonomide
verimlilikte bir artis yasanirken ekonomik biiylimeye de katki saglamaktadir.
Finansal piyasada sayilan bu fonksiyonlar1 iistlenen ve finansal piyasada etkin bir

sekilde faaliyet gosteren finansal kurumlardir (Cevis, 2005, s. 13-14).
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Finansal kurumlarin, en basta da bankalarin likidite sikisikligi ¢ekmeleri,
ekonomik belirsizlikleri ve bozulmalar1 beraberinde getirmektedir. Ayrica menkul
kiymetler piyasasinda da aniden yasanan c¢okiislerin artmasi gibi durumlarin,
sistematik bir sekilde gergeklesmesi de sistematik finansal krizleri ortaya
cikarabilmektedir. Tiim bu anlatilanlarin 1g181nda, sistematik finansal krizler hem
para krizlerini hem de banka krizlerini kapsar hale gelmektedir. Meydana gelen bu
olumsuzluklar, reel ekonomi Uzerinde ve istihdam diizeyi iizerinde daha yikici
etkiler yaratmaktadir (Cevis, 2005, s. 13-14).

Sistematik finansal krizler, finans sisteminde ortaya c¢ikan kredi tahsisi,
varlik degerlemesi ve Odeme islemlerini sekteye ugratan soklar olarak da
tanimlanabilir (Tekinsen, 2002, s. 5). Sistematik finansal krizler, Glkenin politik,
iktisadi ve llkenin sosyal yasam yapisindan da kaynaklanabilmektedir. Sabit
doviz kuru sistemi benimsenerek, doviz kurlarinin belirli bir seviyede sabit
tutulmas1 sonucunda ticari agiklarda bir yiikselisin yasanmasi kaginilmazdir. Bu
durum paraya yonelik olarak spekilatif hareketleri beraberinde getirecektir.
Yasanan bu olumsuzluklarin sonucu olarak da iilkenin doviz rezervlerinde bir
erime meydana gelmektedir. Ayrica iktisadi ajanlarin bekleyisleri de doviz
kurlarin1 hareketlendirecegi i¢in paranin degerinde meydana gelecek olan
dalgalanmalar daha biiyiik ¢apta ve daha hizli bir sekilde ger¢eklesebilmektedir.
Paranin degerinde meydana gelen ani diisiislerin ortaya ¢ikardigi en belirgin
durum ise, yabanci para tiirinden borglarin miktarindaki artislardir. Bu da
ekonomiyi sistematik bir krize stiriikleyebilmektedir (Delice, 2003, s. 62).

Sistematik finansal kriz donemlerinde, yatirim yapacak olanlar umutsuz ve
kendilerine olan giivenlerini yitirmis olurlar. Yasanan gelismeler firmalarin
kredibilitelerinde de azaliglar1 beraberinde getirmektedir. Daha basit bir anlatim
ile firmalar bu durumda kredi bulma sikintis1 ¢gekmektedirler. Bu durum banka
faaliyetlerini de smirlandirmakta; hatta kotiilesmeye yol agmaktadir. Banka
faaliyetlerinde yasanan kotiilesmeler de ekonomik faaliyetleri etkilediginden iilke
capinda {lretim kayiplar1 yasanmakta ve boOylece milli gelirde de gerileme
yasanmaktadir. Tiim bu gelismeler ekonomiyi de etkinlikten uzaklastirmaktadir
(Tekingen, 2002, s. 5).

Sistematik finansal krizlerin nedenleri su sekilde siralanabilir:

e Sabit doviz kuru rejiminin uygulanmasi sonucu ticari aciklarin

blyumesi,
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e Piyasada olusan belirsizliklerden dolay1r paraya yonelik olarak
spekdlatif hareketlerde meydana gelen artislar,

e Ulkenin doviz rezervlerinin izl bir sekilde erimesi,

e Ulusal para degerinde meydana gelen biiyiik ve ani dalgalanmalar,

e Ulusal para degerindeki dalgalanmalar neticesinde yabanci para

tiirlinden bor¢glanma miktarinin artmasi (Ece, 2012, s. 28).

1.5. Finansal Kriz Modelleri

Iktisat literatiirii incelendiginde, para krizlerinin sebeplerini agiklayan iic
temel finansal kriz modelinin tasnifi yapilmaktadir. Bu bashik altinda her bir
finansal kriz modeli tanimlanacaktir.

Genel olarak finansal kriz  modelleri, kusak farkliliklariyla
isimlendirilmektedir. Birinci kusak finansal kriz modelleri adi altinda Latin
Amerika iilkelerinde yasanan krizler tanimlanmaktadir ve 1970’lerin sonu ile
1980’lerin baslarinda gézlemlenen krizler kastedilmektedir. Birinci kusak finansal
kriz modeli, Meksika’da (1973-1982) yillar1 arasinda yasanan krizi ve Arjantin’de
(1978-1981) yillar1 arasinda yasanan krizi tanimlamak amaciyla olusturulmustur.
Bu modeller, yeterli diizeyde olmayan makro-ekonomik politikalarin para krizinin
temel nedenini olusturdugunu belirtmektedirler. Ikinci kusak finansal kriz
modelleri, 1990’larda Meksika ve Avrupa’nin her ikisinde aniden yasanan
spekiilatif ~ saldirilarin  temel  Ozelliklerini  model i¢ine dahil ederek
olusturulmuslardir. Bu modeller, yasanan para krizinin kendini besleyen 6zelligi
ve ¢oklu dengenin kendisini vurgulamaktadir. Bu modeller, beklentilerin yasanan
krizlerde aktif olarak rol aldigi 1980’lerin ortasindan bu yana belirlemeye
baslanmigtir. Ugiincii kusak finansal kriz modelleri, Giineydogu Asya’da yasanan
finansal kriz akabinde ortaya ¢ikmustir. Para krizi ile finansal kriz kirilganligini ve
bunlarin yaninda diger {iilkelerden bulagsma gibi konular bu kapsamda ele
almmaktadir. Uciincii kusak finansal kriz modelleri, bankacilik sektdriinde
meydana gelen ahlaki tehlikenin sonuglarin1 ve para krizinin bulasma 6zelligi
lizerinde durmaktadir. Bu modeller, 1997°den 1998’e kadar siiren Giineydogu
Asya finansal para krizini tanimlamak i¢in kullanilmaktadirlar (Kocabas, 2016, s.

19-20).
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2008 Mortgage Krizi ile dinya capinda yasanan kriz detaylar ile
aciklanmadan Once, finansal kriz modelleri hakkinda ayrica bilgi verilmesi yasanan
krizin 6zelliklerinin ve farkliliklarinin daha iyi anlasilmasini saglayacaktir.

1.5.1. Birinci Kusak Finansal Kriz Modelleri

Iktisat literatiirii incelendiginde teorik olarak smirli olsa da meydana gelmis
finansal krizleri tanimlamak i¢in bir¢ok calisma yapilmis ve cesitli modeller
gelistirilmistir. Birinci kusak finansal kriz modellerinin en yaygin olani, spekiilatif
saldirilar1 ve kendini besleyen saldirilar1 i¢inde barindiran Latin Tipi Finansal Kriz
Modelleridir (Altuntz, 2013, s. 58).

Birinci Kusak finansal kriz modelleri, Meksika’da 1973-1982, Arjantin’de
1978-1981 ve son olarak Sili’de 1983 yilinda yasanmis olan krizi tanimlamak i¢in
ortaya ¢cikmistir. Birinci Kusak finansal kriz modelleri, dnciiliigiinii Krugman (1979)
ve Gaber ve Floodun (1984) yapmis olduklari caligmalarda 6demeler dengesi
krizlerini tanimlamaya yonelik olarak arastirmalari neticesinde ortaya cikmistir
(Dogan, 20009, s. 4).

Birinci kusak finansal kriz modelleri, enerji ve petrol fiyatlarinin olaganiistii
bir sekilde yiikselmeye basladigt 1973’te baglayan, 1982°de Meksika
moratoryumuyla tetiklenen ve genel olarak Latin Amerika ulkelerinde meydana
gelen 6demeler dengesi ve dis borg krizlerini agiklamak i¢in kullanilmistir. Birinci
kusak finansal kriz modellerindeki ana tema hiikiimetin (iktidarin) biit¢e agiklarini
kapatmak amaciyla yapmis olduklar1 genisletici makro-ekonomik politikalar
neticesinde sabit doviz kuru uygulamasinin surdiriilebilirliginin ortadan kalkmasidir
(Akkaya & Kantar, 2018, s. 576). Birinci kusak finansal kriz modelleri, sabit d6viz
kuru politikasinin benimsenmesi ve bunun yaninda genislemeci makro-ekonomik
politikalarinin uygulanmasi neticesinde bir ekonomi nasil Krize siiriiklenebilecegi
konusunu ele almaktadir (Altintas & Oz, 2007, s. 21).

Krugman’a (1979) gore; ekonomik alanda sabit doviz kuru politikasi gegerli
iken, kamu harcamalarinin agir1 bir bicimde artmasi neticesinde meydana gelen biitce
aciklarmi kapatabilmek amaciyla hiikkiimetin veya devletin yurt ici kredilerine
yonelmesi, ekonomide i¢ kredi hacminin paraya olan talepten daha fazla artmasina
neden olacaktir. Dis bor¢lanmanin smirli oldugu veya miimkiin olmadigi bir
durumda devletin, biitcedeki aci1g1 kapatmak ve zayiflamis olan bankacilik sektoriini
giiclendirmek i¢in para basmasi veya para basmak yerine bu dengesizlikleri yurt

icinden kredi temin etme yoluna gitmesi neticesinde kredi hacmi artis gosterip
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enflasyona neden olmaktadir. Bir yandan ekonomide sabit kur rejiminin
uygulanmasi, asir1 degerlenen ulusal para diger bir taraftan yiiksek enflasyon orani
ve yliksek faiz oranlar1 uluslararasi rezervlerin erimesine neden olmaktadir. Déviz
rezervlerinin erimesi ile birlikte uygulanan sabit kur rejiminin daha fazla bu durumu
kaldiramayacagint idrak eden spekiilatorler ilerde doviz kurunun artacagi
diisiincesiyle dovize olan taleplerini artiracaklardir. Bu durum devletin benimsemis
oldugu sabit doviz kuru rejiminin ¢dkmesine ve sonrasinda paranin devaliie
edilmesine veya sabit déviz kuru rejiminin terk edilerek dalgali déviz kuru rejimine
gecilmesine neden olacaktir (Shen, 2001, s. 17-18).

Birinci kusak finansal kriz modeline gore; hiikiimetin, vermis oldugu biitge
acig1 emisyon veya i¢ bor¢lanma ile finanse edilmektedir. Bitce acgiklarinin emisyon
yolu ile finanse edilmesi enflasyona neden olurken, sermayenin iilkeden kagmasina
yol agmakta ve bununla paralel olarak ekonomik beklentileri de olumsuz bir bigcimde
etkilemektedir. Bu sekildeki bir senaryo ise; 6demeler dengesini olumsuz etkileyerek
acik meydana getirecektir. Boyle bir durumda hiikiimet sabit kur rejiminde 1srarci
olmasi, meydana gelmis O6demeler bilancosundaki dengesizligi gidermek igin,
hiikiimet uluslararasi rezervlerini kullanmak zorunda kalacaktir. Gelismekte olan
ulkelerin ekonomileri diisiiniildiigiinde, uluslararasi rezerv miktarlarinin noksanlig
sabit kur sisteminin devamliligi noktasinda hiikiimetin herhangi bir se¢im hakk1
olmayacaktir. Dolayisiyla hiikiimet, sabit kur rejimini terk etmek zorunda kalacaktir.
Birinci kusak kriz modeline gore, hiikiimetin uygulamis oldugu yanlis makro-
ekonomik politikalar krizlere neden olmaktadir (Karagor & Alptekin, 2006, s. 238).

1.5.2.1kinci Kusak Finansal Kriz Modelleri

Birinci kusak finansal kriz modellerinin (1992-1993) yillar1 arasinda Avrupa
Doviz Kuru Sistemini ve (1994) yilinda yasanmis Latin Amerika krizlerini
yorumlama noktasinda yetersiz kalmasi neticesinde ikinci kusak finansal kriz
modelleri gelistirilmistir. Ikinci kusak finansal kriz modellerinin iizerinde durdugu
nokta, olumsuz beklentilerin finansal krizlere neden olacagi diisiincesidir. Bu modele
gore, lilke rezervlerinin yeterli miktarda olmasina ragmen beklentiler ile hiikiimetin
amaclan arasinda c¢eliskilerin varligi halinde finansal krizlerin yasanabilecegi veya
finansal krizlerin kagmilmaz bir son olacag: belirtilmektedir. Ikinci kusak finansal
kriz modelinde, finansal krizlerin 6ngorilmesinde politik tercihler, krizin
yayilmasina ait gostergeler ve son olarak beklentiler 6n plana ¢ikmaktadir (Aver &

Altay, 2014, s. 193).
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Obstfeld (1994), Krugman’nin (1979) daha 6nce yapmis oldugu ¢alismayi
gelistirerek “Kendi Kendini Besleyen Spekiilatif Atak Modeli’ni iktisat yazinina
kazandirmistir. Obstfeld’in gelistirmis oldugu modelleme ikili yapiya sahiptir. Hangi
yapmin ger¢eklesmesi gerektigi noktasinda para otoritesinin beklentileri 6nem arz
etmektedir. Hikumetler sabit kur rejimi sisteminden vazgegmek veya sabit kur rejimi
sistemini siirdiirmek segenekleri ile kars1 karsiyadir. Hiikiimetlerin sabit kur rejimini
benimsemesindeki amag; yatirimlarin isleyisini kolaylastirmak, uluslararasi ticaret
isleyisini kolaylastirmak ve son olarak enflasyon ile miicadele konusunda kredibilite
elde etmektir. Doviz kurlarinin sabit tutulmasinin maliyeti, oldukg¢a yliksek oranda
faizler ve issizlik orani artisi ile beraber daha fazla artmaktadir. Meydana gelen bu
maliyet artiglar1 yatirimeilar tarafindan; artan maliyetler dolayis1 ile kurlarin daha
fazla sabit tutulamayacagi seklinde yorumlanabilmektedir (Komulainen, 1999, s. 18).

Iktidarlar, sabit doviz kuru politikasini tercih etmek ile saglayacag faydanin
bu politikanin maliyetinin {izerinde oldugu miiddet¢e 1srarci olurlar. Bu agidan
bakildiginda meydana gelen maliyetlerin olusan faydadan yiiksek olmasi, para
otoritesi i¢in sabit doviz kuru politikasindan vazgecmesi daha akile1 bir davranig
olacaktir. Ikinci kusak finansal kriz modellerine gore, finansal krizlerin meydana
gelis sekillerine bakildiginda; kendi kendini tutarli bir bigimde besleyen beklentiler,
stiri davranis psikolojisi ve bulagsma nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (Sinkovic, 2001, s.
3-4).

Ikinci kusak finansal kriz modellerine gdre, beklentilerin makro-ekonomik
politikalartyla ne derecede uyumlu olunduguna bakilir. Beklentiler iktidarin sabit kur
rejimi politikasini terk edecegi dogrultusunda ise, d0viz kurlarinin sabit tutulmasinin
maliyeti artacaktir. Yatirimeilarin rasyonel (akilct) davranacaklari disiiniiliir ise,
devaliiasyonun yasanmasi Oncesinde yatirimcilar ellerinde tutmus olduklar1 ulusal
paralart satacaklardir. Bu modele gore, beklentilerin ekonomi politikalartyla
celismesi sonucunda, temel iktisadi degiskenler devaliiasyon gerektiren bir asamaya
varmadan spekiilatif ataklar sebebiyle sabit rejimi yikilip doviz krizi meydana
gelecektir. Temel makro-ekonomik sartlara sahip olan ve bunun ile birlikte kur
istikrarin1 saglayan iilkelerde bile, spekiilatif ataklar neticesinde kuru savunma
maliyeti artmaktadir. Maliyet artis1 ise; kur istikrarsizligini  meydana
getirebilmektedir. Sonug¢ olarak, devalilasyonun yasanacagi beklentileri veya
kendisini  besleyen spekulatif ataklar devaltiasyonun en temel nedenini

olusturmaktadir (Sisman, 2006, s. 18).
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Ikinci kusak finansal kriz modellerinde, iktidarlar icin sabit kur politikasinin
korunmasi maliyeti, spekiilatif atak saldirilarinin siddetine baglhidir. Spekiilatif
saldirilar siddetli ise; kurun korunma maliyeti artmaktadir. Bu spekiilatif atak
saldirilarin siddetini devaliiasyon beklentisi belirlemektedir. Belirlenen bu beklenti,
iktidarin bu saldirtya verecegi karsi tepkiye iligkin olarak piyasadaki algi ile
olugsmaktadir. Piyasalar, olusan bu saldirinin devaliiasyona neden olacagi seklinde
yorumlamasi kendi kendini besleyen spekiilatif atak saldirilarini olusturacak ve
boylelikle sabit doviz kuru politikasinin korunmasi iktidarlar i¢in altindan
kalkilmayacak biiyiikliikteki maliyetlere neden olacaktir (Altintas & Oz, 2007, s. 22).

Ikinci kusak finansal kriz modelleri, banka krizleri veya doviz krizleri
seklinde ortaya ¢ikmaktadirlar. Yapi itibariyle hassas bir 6zellige sahip olan ikinci
kusak finansal kriz modelleri yalnizca kamu sektdriine 6zgii degildirler. Ozel
sektorde bilhassa bankacilik kesimine 0zgli agik pozisyon yiikseligleri, bankalar
tarafindan verilen kredilerin geri 6denme oraninda azalmalara ve bu azalmalar
neticesinde menkul degerler ilizerinde meydana getirecegi inis cikislar da reel
kesimin daralmasina neden olacaktir. Reel kesimin daralmasi da bankalarin
aktiflerinde bozulmalar meydana getirecektir. Banka bilangolarinin bozuldugunu
goren mevduat sahipleri bankaya daha dnce yatirmis olduklart mevduatlarini ¢ekmek
icin bankalara hiicum edeceklerdir. Olugsan banka panikleri sonucunda bankalarda
likit eksikligi yasanacak ve doviz pozisyonlarinda da azalmalar meydana getirecektir.
Sonug olarak riskli olan bankacilik kesimi daha da riskli bir duruma gelip bir krizle
kars1 karsiya kalabilecektir (Durmus, 2015, s. 36-37).

Doviz krizleri de genellikle hiikiimetin benimsemis oldugu sabit déviz kuru
rejiminde basarili olamamalarindan kaynaklanmaktadir. Doviz kuru capasi iizerine
kurulu olan ikinci kusak finansal kriz modelinde enflasyonda gézlemlenen diisiis
yerli(ulusal) paranin deger kazanmasina sebep olacaktir. Ulusal paranin asir1 bir
sekilde degerlenmesi ihracat oranlarinda azalmalara, ithalat oranlarinda ise artiglara
neden olacaktir. Sayet iilke sabit doviz kuru rejiminde 1srarci olur ise doviz krizi
kaginilmaz olacaktir (Durmus, 2015, s. 36-37).

Obstfeld (1994), kamu bor¢ miktarindaki ve bunun yaninda igsizlik
oranlarindaki artiglar sabit doviz kuru politikasin1 benimsemis olan iktidarlara yiiksek
miktarda maliyet yiikleyecegini ve dogal olarak déviz kuruna doniik spekiilatif atak
saldirilarinin meydana gelme olasiligint artirabilecegini savunmustur. Diger bir

yandan faiz oranlarinin yiikseltilmesi ile sabit doviz kuru politikasinin stirdiiriilmesi
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diisincesi, bankacilik sektoriinde krizlerin meydana gelme olasiligiyla birlikte
bankalarin kurtarmasit da finansal maliyetlerle iliskili oldugundan, iktidarlarin bu
sekildeki politikalar1 uygulamada veya siirdiirmede isteksiz davranacaklardir. Ikinci
kusak finansal kriz modellerinin en 6nemli 6zelligi makro-ekonomik temellerin para
krizlerini tanimlamada gerekli fakat yetersiz kalmalaridir (Khusaini, 2002, s. 7).
Ikinci kusak finansal kriz modelleri ii¢ ana etmene dayandirilmaktadir.
Bunlar:
e Iktidarlarm sabit doviz kuru rejimini uygulamak istemelerinin bir
nedeni olmalidir,
e Iktidarlarin sabit déviz kuru rejimini korunmak istemelerinin bir
nedeni olmalidir,
e Krize neden olan dairesel mantigin ortaya ¢ikabilmesi igin, sabit
doviz kuru maliyetinin cok yikseltilmesi gerekmektedir ki insanlar
sabit doviz kuru rejiminin artitk uygulanamayacagi inancini

tagimalidirlar (Durmus, 2015, s. 36).

1.5.3.Uclincti Kusak Finansal Kriz Modelleri

1997 yilinda Giineydogu Asya’da meydana gelen bankacilik ve doviz
krizleri pek ¢ok diinya iilkesini etkisi altina almistir. 1980 yilinda Arjantin’de,
1981 yilinda Sili’de, 1981°de Uruguay’da, 1991°de Finlandiya’da ve Isveg’te, son
olarak 1994°te Meksika’da yasanmis olan krizleri, birinci ve ikinci kusak finansal
kriz modelleri agiklamada yetersiz kaldiklarindan dolay1 ti¢iincii kusak finansal
kriz modellerinden s6z edilmeye baslanmistir (Burnside, Eichenbaum, & Rebelo,
2000, s. 45).

Uciincii kusak finansal kriz modelleri, genel olarak iki ana hipoteze
dayanmaktadir. Bu hipotezlerin ilki; kurun asir1 degerlenmesi, siirdiiriilemeyecek
blylklikteki cari acik, rekabet seklinde yasanan devaliiasyon siireci ve bu
devaliiasyonun bulagsma etkisi, riski yiikksek ve kar diisiik yatirnm projeleri vb.
makro-ekonomik temelli dengesizlikler ile beraber finansal sistemden
kaynaklanan ana dengesizliklerden olugmaktadir. Diger bir hipotez ise; saglam bir
makro-ekonomik kokene sahip olan Glkelerde bile ciddi boyutlarda meydana
gelen finansal isleyis sorunlar1 ve bu sorunlara paralel olarak yasanan finansal

panikler olusturmaktadir (Orhan, 2003, s. 192).
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Uciincii kusak finansal kriz modellerinin, kdken olarak birinci kusak ve
ikinci kusak finansal kriz modellerinden tiiretildigi diigiincesi hakim olmak ile
birlikte; bu kriz modellerine gore krize, iktidar ile biiyilik 6l¢ekli sermaye sirketleri
arasindaki ekonomik baglantilarin yol agtig1 diisiiniilmektedir. Birinci kusak
finansal kriz modellerinde, makro-ekonomik dengesizliklerin olusturdugu
sorunlar mali genislemeye ve bu genislemeler de krize neden olmaktadir. Ugiincii
kusak finansal kriz modellerinde de iktidar ile biiyiik 6lgekli sermaye sirketleri
arasindaki ekonomik baglantilar sonucunda meydana gelen sakincalarin krize
neden oldugu ifade edilmektedir (Woo, 2000, s. 121-122).

Ucgiincii kusak finansal kriz modellerinde sorunlar, sirketlerin bilangolarinda
meydana gelen koétiilesmeler tizerinden anlatilmaktadir. Firmalarin bilangolarinda
meydana gelen kétiilesmelerin ana nedenini; doviz cinsinden bor¢ miktarlarinin
fazla olmasi olusturmaktadir. Firmalar, bu durumda kur riski ile kars1 karsiya
kalmaktadirlar. Kur riskine {ilke parasinin deger distikligii de eklenince finansal
piyasalarda kriz ka¢imlmaz olmaktadir (Altintas & Oz, 2007, s. 24). Bir
ekonomide sermaye akimlar1 6niinde herhangi bir engelleme s6z konusu degilse,
iktidar girketlerin ya da bankalarin yurtdisindan aldiklar1 kredilere dolayl ya da
dolaysiz bir sekilde garanti verir. Fakat kredilere bu sekilde garanti veren
iktidarin, finans piyasasindaki birimleri denetim altina alma yetersizligi
neticesinde ahlaki tehlike problemleri ortaya ¢ikmaktadir. Giiniimiiz diinyasinda
finansal piyasalarin giin gegtikce birbirine eklemlendigi goriilmektedir. Boyle bir
durumda finans piyasasinda kriz yasayan bir iilke diger iilkeleri de makro-
ekonomik dinamikler ile aciklanamayan bir kriz ile etkileyebilecektir. Bu
modellerde, iktidarlarin ahlaki-tehlikeye neden olan politikalar1 krizi meydana
getiren ana etmen olarak ele almaktadir (Karagor & Alptekin, 2006, s. 240).

Miskin’e gore; ekonomide bes temel faktor ahlaki tehlike problemini
tetiklemektedir. Bu bes temel faktoriin bir araya gelerek ahlaki tehlikeyi meydana
getirmesi sonucu finansal krizler yasanmaktadir. Bu faktorler soyledir;

e Faiz oranlarinda meydana gelen yiikselisler,
e Borsanin diismesi,

e Ekonomide belirsizliklerin artmasi,

e Banka paniklerin yasanmasi1 ve son olarak,

e Toplam fiyat diizeyinde ani ve beklenmeyen diisiisler.
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Mishkin, ahlaki tehlike sonucunda, finansal piyasalarda bir karmagsikligin
yasanacagini dile getirmektedir. Finansal piyasada meydana gelen karmasalarin
da ters secim problemini meydana getireceginin alti ¢izilmistir. S6z edilen bu
durum sonucunda fonlar, etkin islemeyen piyasalara kayacak ve finansal krizlerin
zemini olusacaktir (Mishkin, 1992, s. 116-118).

Ahlaki tehlike modelinde, yani {iglinci kusak finansal kriz modelinde
iktidarlar tarafindan bankalara saglanmis olan garantiler, zayif diizenlemeler ile
birlikte denetleme noktasinda yasanan aksakliklar sonucunda saglikli bir oto-
kontrol mekanizmasmin da olmayis1 finans sektoriinde ahlaki tehlikeye neden
olmaktadir. Yapilmis olan ¢aligmalara bakildiginda, ahlaki tehlikeyi analiz eden
bircok iktisatci bulunmaktadir. Bu iktisatgilarin 6nde gelenleri; Krugman (1998),
Mishkin (1999), Corsetti vd. (1999), Dooley (2000) ve son olarak Chinn ve
Kletzer (2000) olarak siralanmaktadir. Siralanan ¢alismalarda, tipki Asya krizinde
yasandig1 gibi zayif olan finansal sistemin veya bankacilik sisteminin 6zellikle
gayri-menkul vb. alanlarda yatirnmlari asir1 bir sekilde tesvik edebilmek igin
verilen kredilerin finansal sektérde varlik fiyatlarinda asir1 siskinlige sebep
olacagi ve bu durumunda krizleri tetikleyebilecegi ileri siirilmektedir (Opiela,
2004, s. 520).

Uciincii kusak finansal kriz modelleri, bankacilik ve para krizlerinin
birbirinden etkilendigi ve bir sektorde meydana gelen krizin baska bir sektorii
derinden etkiledigi ve sektorde olusan problemlerin sektOriin isleyisini sekteye
ugrattigi, olusan bu problemlerin sektor icinde kisir bir dongiiyli meydana
getirdigi  diislincesinden hareket etmektedir. Krugman’in c¢aligmasi esas
alindiginda bankacilik sektorii, finansal sektor aracilar1 arasinda en etkili ve en
basta gelen sektor olarak goriilmektedir. Bankalar, kar marjlarint artirmak igin
riskli projeleri yliksek faiz oranlar ile kredilendirmektedir. Bankalarin daha fazla
kazanma arzular1 bu sekildeki riskli kredilerin sayilarinda veya oranlarinda
artiglar1 da beraberinde getirmektedir. Riskli kredilerin bankalardan dolay1
genislemesi finansal sektorde varlik fiyatlariin yilikselmesini de beraberinde
getirmektedir. Boyle bir durum finansal sistemin altindan kalkamayacagi bir
siskinlige neden olacaktir. Iktisat yazininda bu duruma “Finansal Balon”
denilmektedir. Bir siire sonra olusan finansal balonun patlamasi neticesinde asir1
sisen finansal aktiflerin fiyatlar1 ani ve hizli bir bi¢cimde diisecektir. Meydana

gelen bu diislis bankalarin daha once vermis oldugu kredilerin geri dondsiinii
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olumsuz bir bicimde etkileyecektir. Bu durum, ulusal capta ddeme sisteminin
aksamasina ve hemen akabinde bankacilik krizlerinin yasanmasina sebebiyet
verecektir. Bankacilik krizleri de para krizlerini tetikleyip krize baska bir boyut
kazandirarak para Krizine sebebiyet verecektir (Durmus, 2010, s. 38). Tablo
1.2’de finansal kriz modellerinin farkliliklar1 ve benzerlikleri yer almaktadir.

Tablo 1.2. Birinci Kusak, Ikinci Kusak ve Ugiincii Kusak Finansal Kriz Modellerinin
farkliliklari

Birinci Kusak Finansal

ikinci Kusak Finansal

Uciincii Kusak Finansal

Kriz Modelleri Kriz Modelleri Kriz Modelleri
Finansal krizler | Finansal krizler bulasicidir. Finansal krizler bulasicidir.
kagimilmazdir.

Finansal krizlerin dnceden | Finansal krizlerin 6nceden | Finansal krizlerin dnceden
tahmin edilmesi olanaklidir. tahmin edilmesi | tahmini, iktidarin finansal
olanaksizdir. birimleri kontrol
edebilmesine baglidir.
Olusan beklentiler  krizi Beklentiler, kendi | Ahlaki Tehlike ve Asimetrik
hizlandirir. kendilerini besleyerek | Bilgi krizlere neden olur.
krizlere neden olur.
Uygulanacak olan | iktidarlar makro-ekonomik | Makro-ekonomik politikalar
politikalar, makro- | politikalar arasinda tercih | ile ilgilenilmemistir. Iktidar
ekonomik gostergelerin | yapmak zorundadirlar. ile biiyiik Olcekli sirketler
bozulmasina neden olur. arasindaki iligki
incelenmistir.

Makro-ekonomik Makro-ekonomik Iktidar ile biiyiik 6lcekli

gostergelerde meydana | goOstergelerde meydana | sermaye sirketleri arasindaki

gelen bozulmalar, krizlere | gelen bozulmalar, kendi | ekonomik iliskiler sonucu

neden olur. kendini besleyen finansal | meydana gelen sakincalar
kriz slirecine hiz | krizlere neden olur.

vermektedir.

Kaynak: Durmus, “Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Yaklagimlar” Kafkas Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitii Dergisi, 2010, s. 37 (Tablodaki Ugiincii Kusak Finansal Kriz Modelleri
stitunu, Yazar tarafindan, metin i¢i atiflara bagl kalinarak hazirlanilmistir).

Calismanin birinci  boliimiinde, kavramsal olarak ekonomik kriz ve
ekonomik krizlerin nedenleri incelenmistir. Konu biitiinliigiiniin saglanmasi
olan reel ve finansal sektor krizleri

amaciyla, ekonomik kriz cesitleri

incelenmistir. Ayrica finansal kriz modellerinin genis bir incelemesi yapilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, 2008 Mortgage Finansal Krizin nedenleri
inceleneceginden, yasanan krizin 6zelliklerinin daha iyi kavranmasi igin birinci
boliimde, finansal krizlere daha fazla agirlik verilmistir. Bundan dolay1 ¢calismada
finansal krizlerin gesitleri incelenmistir. Birinci boliimiin temel amaci, finansal
krizler hakkinda teorik bilgiler verilerek, 2008 krizinin anlagilmasi i¢in zemin

hazirlamaktir.
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IKINCI BOLUM
2008 MORTGAGE FINANSAL KRIZi

Kotu yonetilen makro-ekonomik politikalarin eseri olan ekonomik krizler,
birbirine entegre olmus ekonomilerde gegmisten giiniimiize dek ekonomileri
devamli olarak olumsuz bir bigimde etkilemistir. Dinya ekonomi tarihine
bakildiginda, etki alanlar1 birbirinden farkli, birden fazla ekonomik kriz yasandig:
goriilmiistiir. Bunlara 6rnek olarak; 1929 Biiyiikk Buhrani, Dogu Asya, Latin
Amerika, Rusya Krizleri gosterilebilir. Son olarak diinyada 2008 Mortgage
Finansal Krizi yasanmistir (Mutlu & Polat, 2012, s. 48).

Gelisen diinyada kiiresellesme ile beraber krizler daha da karmasik bir hale
biirinmislerdir. Kiiresellesen diinya ve bunun yaninda degisen makro-ekonomik
yapilar ayn1 bicimde ekonomik kriz kavramini da gelistirip degisime ugratmustir.
Ayrica finansal krizler, degisik cografyalarda ve birbirinden farkli makro-
ekonomik kosullarda meydana gelmektedir. Dogal olarak her krizin kendine has
unsurlart tasiyor olmasi krizlerin 6ngoriilmesini ve bunun yaninda bu krizlerin
tanimlanabilirligini zorlastirmaktadir (iskenderoglu & Karakozak, 2013, s. 100).

2007 yilhinda ABD’de meydana gelen finansal dalgalanma basta ABD
ekonomisini, hemen akabinde de gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomilerini
etkisi altina almistir. Daha once verilmis olan “Sub-prime Mortgage Kredilerinin”
(Esik Alt1 Krediler) vadelerinin dolmasina karsin geri ddenmeleri noktasinda
yasanan aksamalarin neticesinde meydana gelen kriz, Sub-prime Mortgage kredi
krizi olarak isimlendirilmistir. Bu kriz, kiiresellesmenin de etkisiyle diinya
genelinde bir likidite krizine donlismiistiir (Cagil, 2011, s. 60). 1980’lerden sonra
baslayan kiiresellesme ve liberallesme siireciyle beraber, diinyanin ekonomik
sistemi de degismistir. Baslangici 2007 yilina dayanan, 6nce ABD’yi sonrasinda
biitiin diinyay1 derinden etkileyen 2008 kiiresel krizinin, kismen de olsa diinyanin
ekonomik dengelerini degistirdigi sdylenmektedir. 2008 kiiresel krizi, yasanan
bircok krizden farkli olup, diinyada simdiye kadar yasanan en biiyiik kiiresel kriz
oldugu soylenmektedir. Yasanan kriz, iki onemli hususu ortaya ¢ikarmistir.
Bunlardan birincisi; iilkelerin ¢ikarlarit s6z konusu oldugunda, devlet¢i yonlerine
siyasal ve ekonomik agidan alacaklar1 kararlardan daha fazla 6nem verdikleridir.

Ikinci husus ise; ilerleyen donemlerde ABD para biriminin serbest diisiisiiniin



27

stirecek olmas1 ve boylelikle ABD dolarmin uluslararasi rezerv para birimi
ozelligini 6nemli dlgiide yitirecek olmasidir (Ucan & Cebe, 2018, s. 7).

Ikinci bolimde; oncelikle mortgage piyasasinin gelisimi, mortgage
sisteminin tiirleri, mortgage sisteminin isleyisi ve son olarak kiiresellesen diinyada
birgok ulke ekonomisini derinden etkileyen 2008 Mortgage Finansal Krizin
nedenleri tartigilacaktir.

2.1. Mortgage Piyasasinin Gelisimi

“Gage”, Almanca kokenli bir kelime olup, verilmis olan bir séziin karsilig
olarak birakilan depozito manasina gelmektedir. “Mort” ise, Fransizca kokenli bir
kelime olup, tasinmaz ya da Olii manasina gelmektedir. Farkli kokenli bu iki
kelimenin birlesmesinden dogan mortgage genis manada, verilmis olan bir borcun
teminat1 olarak gayri-menkul iistiine ipotek kurulmasidir (Coskun, 2008, s. 11).
Yukaridaki tanima ek olarak Tiirk Dil Kurumu sozliiglinde mortgage kelimesi
“Tutulu Satrg” olarak tanimlanmistir (TDK, 2019).

Mortgage, Orta ¢ag Ingiltere’sinde faizin yasak oldugu donemde ortaya
cikmis bir giivence verme sistemidir. Alacakli tarafindan diisiliniildiigiinde, faiz
yasak oldugu i¢in faiz getirisi elde edemeyeceginden giivence olarak vermis
oldugu bor¢ karsiliginda borgluya ait olan gayri-menkuliin zilyetligini
devralmaktadir. Alacakli alacagin vadesi doldugunda gayri-menkulden elde etmis
oldugu kira ve kira digindaki gelirleri bor¢tan diismemektedir. Bor¢lu tarafindan
diistintildiginde, rehin slresi icerisinde gayri-menkulli (zerinde tasarrufta
bulunamayacagi i¢in, 6li bir yatirim yapmis olmaktadir. S6z konusu bu giivence
bicimine 6lii rehin manasina gelen mortgage denilmistir (Topaloglu, 2011, s. 456).
Bagka bir anlatimla mortgage sistemi, alacakli ve borglu taraf arasinda meydana
getirilen ve gayri-menkuliin menkullestirilmesine dayanan bir borglanma
yontemidir. Bu yontem, menkullestirme isleminin daha 6nce verilmis olunan
ipotekli kredilere yonelik olarak yapildigi konut finansman metodu seklinde
tanimlanmaktadir (Cagatay & Bayrakdaroglu, 2013, s. 102).

Konut finansman metodu esas olarak ABD’de “mortgage” kavramina
yonelik olarak gelismistir. ABD’de gayri-menkuliin dogrudan dogruya borcun
glivencesi olarak verilmesinin yaninda inanghi temlik islemleri de mortgage
say1lmaktadir. Bazen de gayri-menkuliin glivencesine iligkin bir agiklamanin yer
aldigi bono diizenlenmesi bile mortgage kapsaminda degerlendirilmektedir

(Coskun, 2008, s. 11).
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2.2. Mortgage Kredilerinin Turleri

Bu baglik altinda mortgage kredi tlrleri olan; sabit faiz oranli krediler,
degisken faiz oranli krediler, indirimli (iskontolu) ipotekli krediler, yiiksek
O0demeli krediler, iki asamali krediler, kademeli krediler ve son olarak karma
krediler tanimlanacak ve tartisilacaktir.

2.2.1. Sabit Faiz Oranh ipotekli Konut Kredileri

1930’1u yillardan itibaren finansal sektorde uygulama alani bulan sabit faiz
oranli konut kredileri, geleneksel ipotekli konut kredileri olarak da
tanimlanmaktadirlar. Bu tiir ipotekli kredilerde faiz orani, konut kredisi verme
isleminin baginda tayin edilmektedir. Konut kredisini alacak olan sahis, borcun
anapara ile faizini her ay esit taksitler seklinde geri 6demektedir (Coskun, 2008, s.
15). Bu kredi tiirlerinde krediyi alanlarin sahip oldugu yegane avantaj, finansal
sektdrde yasanabilecek her tirlii dalgalanmalara karsilik, vade tarihinin son
bulmasina kadar, aylik esit taksitler seklinde itfa edilen anapara ve faiz oraninda
hi¢cbir degisimin yasanmayacak olmasidir (Aliefendioglu & Cevik, 2015, s. 1105).
Yukarida anlatilanlarin 1siginda geleneksel ipotekli konut kredileri, enflasyon
oraninin ve bununla birlikte faiz oranlarinin ¢ok fazla degismelere ugramadigi
iilkelerde basarili bir sekilde uygulama alan1 bulmaktadir. Oysaki faiz oranlarinin
cok fazla degisime ugradigi ve faiz oranlarinin yiiksek diizeyde seyrettigi
gozlemlenen Tilkelerde ise; bu tiir kredilerin uygulanmasinin giic oldugu
gorilmektedir (Eroglu, 2007, s. 28).

Geleneksel ipotekli konut kredilerinin esas 6zelligi, kredi 6demelerinin aylik
periyotlar seklinde olmasidir. Vadeleri ise 20 ile 30 yil arasindadir. Bunun ile
beraber, son zamanlarda bu uygulamanin yaygin olarak yapildig: iilkelerde
vadelerin 15 yillik oldugu ipotek kredilerinin de verildigi goériilmektedir. Genel
olarak, geleneksel ipotekli konut kredilerine uygulanmis olan faiz orani, benzer
vade yapisina sahip riski olmayan yatirim araglar1 olarak gosterilen kamuya ait
olan menkul kiymetlerinin faiz oranindan oldukc¢a yiiksektir. Bu farkliligin esas
sebebi, menkul kiymetlere oranla geleneksel ipotekli konut kredilerinin
likiditesinin diisiik olmasi ve bunun ile birlikte nakit akimindaki belirsizliklerdir

(Eroglu, 2007, s. 28).
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2.2.2. Degisken Faiz Oranh ipotekli Konut Kredileri

Degisken faiz oranli ipotekli konut kredileri, sabit faiz oranli ipotekli konut
kredilerinin uygulanmasi sirasinda meydana gelebilecek vade uyumsuzlugu
problemlerinin ve enflasyon olgusunun geri 6demeler lizerinde yapmis oldugu
baskinin olumsuz etkilerini giderebilmek icin alternatif bir yontem olabilmesi
adina uygulanmaya konulmustur (Eroglu, 2007, s. 30-31). Degisken faiz oranl
ipotekli konut kredileri, alternatif olarak 1981°de ilk kez ABD piyasasinda
uygulama alani bulmustur (Hepsen, 2008).

Degisken faiz oranli ipotekli konut kredilerinin en belirgin 6zelligi, sabit
faiz oranli ipotekli konut kredilerinin aksine, verilen kredilerin vadesi stiresince
faiz oranlan ¢esitli endekslere (6rnegin; hazine bonosu veya devlet tahvili faiz
oranlar1) gore belirlenmektedir. Bu tiir krediler i¢in belirlenecek olan faiz oranlari
en asagidaki ve en yukaridaki endeks referans alinarak belirlenmektedir (Coskun,
2008, s. 16). Diger yandan, degisken faiz oranli ipotekli konut kredilerinin saglikli
bir sekilde uygulanabilinmesi igin baslica varsayim, bor¢lu tarafin gelirinin de
belirlenmis olunan endeks oraninda artmasidir (6rnegin, enflasyon orani). Gayri-
menkul finans piyasasina getirilmis olunan bu yenilik yardimiyla konut kredisini
verecek olan kurulus, faiz orani risklerine karst kendisini korumus olmaktadir.
Risk ipotekli olarak konut kredisini alan borglu (zerinde kalmaktadir (Hepsen,
2008).

Kredi kuruluslari, genel olarak degisken faiz oranli ipotekli konut
kredilerine, sabit faiz oranli ipotekli kredilerinden daha diisiik bir faiz orani
uygulamaktadir. Bu durum, borglu taraf i¢in kredinin geri 6denmeye baslanildig:
donemde odenecek olan tutar1 az da olsa azaltacagi icin daha cazip hale
getirmektedir. Ayn1 sekilde, zaman ilerledik¢e borglu taraf, borcunu vadesinde ve
diizglin bir sekilde itfa eder ise ve bunun yaninda kisinin gelirinde de artig
meydana geldiyse, daha fazla kredi kullanabilme olanagi da saglamaktadir.
Degisken faiz oranl krediler, uzun vadede sabit faiz oranli kredilere gore nispeten
daha az maliyetli olabilmektedirler. Kredinin faiz orani, sabit kalir ve yahut
diiserse maliyet daha da azalabilir. Yukarida anlatilan tiim avantajlarin yaninda,
degisken faiz oraninda, olas1 bir yiikselisin meydana gelmesi sonucunda, borglu
taraf aylik yiiksek 6demelere maruz kalacagindan bu tip risklerin de goz ardi

edilmemesi gerekmektedir (Akkaya, 2011, s. 103).
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2.2.3. Indirimli (iskontolu) ipotekli Konut Kredileri

Indirimli ipotekli konut kredileri, sabit faiz oranli ipotekli konut kredilerinin
baska bir uygulamasidir. Bu tip kredilerde amag, kredi faizlerinin daha oOnce
belirlenmis zaman dilimlerinde diisiik oranda tutulmasidir. Indirimli ipotekli
konut kredileri, ipotek teminathi konut kredisinden ziyade bir finansman araci
niteligindedir. Ozetle indirimli ipotekli konut kredilerin asil amaci, bor¢lu olan
taraflarin aylik 6demelerini indirebilmektir (Coskun, 2008, s. 16). Genel olarak
yapilmak istenilen indirim, faiz orani iistiinden belirlenmis olunan ve sabit olarak
bir dénem igin yapilmaktadir. Ornegin, faiz oran1 %20 olan ipotekli bir konut
kredisinde bor¢lunun &demede zorluk ¢ekebilecegini diisiinmesi neticesinde
krediyi veren kurulus borglu igin ilk 2-3 yil ig¢in %15°lik bir faiz oran
belirleyebilmektedir (Eroglu, 2007, s. 41).

2.2.4. Yiksek Odemeli ipotekli Konut Kredileri

Yiiksek 6demeli ipotekli konut kredileri, konut finansman kuruluslarinin
verdikleri ve/veya verecekleri kredilere talebi artirabilmek adina gelistirdikleri
konut kredi tlrlerindendir (Coskun, 2008, s. 17). Bu tiir kredilerde, baslangigtaki
kredilerin 6deme tutarlar1 son derece diisiik oldugundan kredileri alacak olanlara
daha cazip gelmektedirler (Aliefendioglu & Cevik, 2015, s. 1107). Verilen bu
kredilerin vadeleri 20 ile 30 yil arasinda degismek ile birlikte, faiz oranlar1 da
degisken veya sabit oranli olabilmektedirler (Coskun, 2008, s. 17). Kredilerin, 20
ile 30 y1l gibi uzun bir siire zarfinda itfa edilecegi diisiiniildiigiinden dolay1 taksit
miktarlar1 son derece diisiik bir diizeyde tutulmaktadir (Aliefendioglu & Cevik,
2015, s. 1107).

2.2.5. Iki Asamali ipotekli Konut Kredileri

Iki asamali ipotekli konut kredileri, geleneksel ipotekli konut kredileriyle
benzerlik gostermektedir. Bu tir konut kredilerinde, 6denecek olan kredilerin
vade yapis1 bir defaya mahsus olmak {izere faiz oran1 degisikligine
ugrayabilmektedir. Geri kalan kredinin 6denmesi degisiklige ugrayan faiz oram
{izerinden yapilmaktadir. Ornegin, 30 yillik bir vade ile alinan kredinin ilk 7 yil
icin faiz oram1 %10 oldugu diisliniiliirse 7. Yilin sonunda daha Onceden
kararlastirilmis bir endeks referans alinarak %10’luk faiz orani1 degistirilmektedir.
Kalan 23 yilin o6demesi son olarak kararlastirilan faiz orani {izerinden
yapilmaktadir. Bu tiir ipotekli konut kredilerinin en biiyilik avantaji, vade boyunca

bir kereye mahsus olsa bile faiz oran1 diizenlenmesi yapildigindan, krediyi veren
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kuruluslar faiz orani riskini diigiirmektedirler (Aliefendioglu & Cevik, 2015, s.
1107).

2.2.6. Karma Ipotekli Konut Kredileri

Cesitli ipotekli konut kredilerinin ayiric1 6zelliklerini biinyesinde barindiran
ipotekli bir konut kredisi tiridir (Aliefendioglu & Cevik, 2015, s. 1106). Karma
ipotekli konut kredileri, degisken ve sabit faiz oranli kredilerin 6zelliklerini
birlikte tasiyan karma bir 6ddeme metodunu igermektedir. Kredilerin geri
O0denmesine baslanildigi zaman baslangicta sabit tutulan donem, alacakli ve borglu
tarafin anlagsmasi neticesinde degistirilebilmektedir. Daha sonra krediyi veren
kurulusu, faiz orami riskinden korumak amaci ile faiz oram1 ve kredi geri
O0demelerinin yeniden tayin edilen ipotekli konut kredisi ¢esidi olan, karma
ipotekli konut kredileridir (Coskun, 2008, s. 18).

2.3. Mortgage Sisteminin Isleyisi

Mortgage piyasasinda iki tiir piyasa mevcuttur. Birincil piyasa, finans
kurumlarinin sahislara verdigi kredilerden olusmaktadir. Sahislara verilen bu
kredilerde, teminat olarak genellikle krediyi alacak olanlarin 6deme giicii ile satin
almak istedigi gayrimenkul dikkate almmaktadir. Ikincil piyasada, finans
kurumlar1 ve/veya kuruluglar1 verilen bu kredileri kendileri satin alip, yurti¢cinden
veya yurtdigindan ikincil yatirimeilara satisi gergeklestirmektedirler (Alga, 2005).

Sistem en basit sekli ile ev sahibi olmak isteyen sahsin satin almak istedigi
gayrimenkulli bulmasi akabinde saticiyla pazarliga girmesi ile baslamaktadir.
Sonrasinda ise; sahis kendisine gore en uygun krediyi verecek finans kurumuna
gitmektedir. Finans kurumu da gayrimenkul deger tespitini yapmaktadir. Finans
kurumlari, krediyi alacak olan sahsin gelir bilgilerini dogrulamak i¢in gerekli
gordligli arastirmalari yapmaktadir. Bu arastirmalar neticesinde finans kurumu
uygun buldugu takdirde krediyi sahsa vermektedir (Bayhan, 2015).

Burada ©6nemli olan konu sahis tarafindan satin alinmak istenilen
gayrimenkul degerinin en az %25’ini hazir bulundurma zorunlulugudur. Ciinkii
mortgage finans kurumlari, gayrimenkul degerinin %75’ine kadar olan kismi
finanse etmektedirler. Kalan kismin alici sahis tarafindan finanse edilmesi
gerekmektedir. Bu islemler yapilirken herhangi bir nedenden dolay1
gayrimenkullin degerinde bir azalma meydana gelme ihtimaline ve/veya risklerine

karsin gayrimenkul sigortalanir ve finans kurumlart vermis olduklar1 kredinin
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teminati i¢in gayrimenkul ipotegini finans kurumu almaktadir (Berberoglu, 2009,
s. 122).

Mortgage sisteminin basarili bir sekilde isleyebilmesi i¢in;

e Makro-ekonomik kosullarin istikrarli bir ¢izgiye sahip olmasi,

e Ipotek islemlerinin hizl1 bir bicimde yapilabilmesi,

e Tutulan tapu kayitlarina giiven duyulmasi ve bu kayitlara kolay
ulasilabilinmesi,

e Borcun 6denmesi sirasinda problemlerin ortaya ¢ikmasi durumunda
takip siirecinin seffaf ve iyi ylriitiilmesi,

e Gayrimenkul degerleme islemleri i¢in standartlarin olusturulmas,

e Kiredi talep eden yatirimeilara kaynak temin edilmesi,

e Vergisel tesviklerin bu sisteme aktarilmasi gerekmektedir (Alptirk,
2009).

2.4. Amerikan Mortgage Piyasasi Isleyisi

Diinya genelinde mortgage sistemiyle alakali olarak bilinen iki model
mevcuttur. Bunlardan birincisi, konut finansmaninin ipotege dayali olarak menkul
kiymetlestirme yontemine dayali Amerikan modelidir. Ikincisi ise; Avrupa modeli
olarak da bilinen Danimarka ve Almanya’da uygulanma alani bulan ipotek
bankaciligi modelidir (Aydogdu, 2007, s. 8). ABD’de mortgage sisteminin
gelismesinde kamu desteklerinin de 6nemli bir payr mevcuttur (Ayan, 2011, s.
143).

ABD’de mortgage sistemi, konut icin kredi veren kuruluslar borcu
istlerinde tutmayarak vermis olduklar1 kredileri, ikincil piyasalara arz ederek
tekrar nakde ¢evirmektedirler. Boylelikle ABD’de kredi veren kuruluslar, diisiik
faiz oranli kredileri sunma olanaklarini artirmaktadirlar (Can, 2011, s. 234).

2.5. 2008 Mortgage Finansal Krizin Nedenleri

Mortgage Krizi, ABD’nin mortgage piyasasinda 2007°’nin Temmuz ayinda
kendisini gostermeye baslamistir. Bu kriz, kisa zamanda reel ve mali piyasalari
etkisi altina almistir. Diinya genelinde birgok iilke ekonomisini etkilemistir. Bu
yoniiyle Mortgage Krizi, kiiresel bir kriz niteligi kazanmistir (Memisoglu &
Durgun, 2011, s. 82). Kiiresel krizin meydana gelmesinde, ABD’nin konut

sektoriinde yasanan aksakliklar belirleyici olmustur. Bu durum finans piyasalarini
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olumsuz etkilemistir. Finans piyasasmin krizden olumsuz etkilenmesi diger
piyasalara da sirayet emistir (Bostan & Boliikbas, 2011, s. 2). Bunun yani sira;
liberallesme, golge bankacilik, diisiik faiz oranlari, likidite bollugu ve 6zensiz bir
sekilde kullanilan krediler, asir1 kaldirag (borg¢lanma) orani, menkul
kiymetlestirme, konut fiyatlarindaki asirt artiglar, sub-prime konut kredilerinin
asir1 artmast, kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptiklar: hatalar ve son olarak
Glasss-Steagall Yasasi’nin yiiriirliikkten kaldirilmasi 2008 krizinin nedenleridir.
2008 Mortgage Finansal Krizi bashigi altinda, yukarida siralanan nedenler
incelenecek ve tartisilacaktir.

Tablo 2.1°de, c¢esitli iilkelerde baz1 finans kurumlarinin iflas1 ve
devletlestirilmeleri goriilmektedir. 2008 Mortgage Krizi ABD kaynakli olmasina
ragmen bir¢ok lilke ekonomisini olumsuz etkiledigi goriilmektedir. ABD’nin
dinya ticaretinde Onemli bir konuma sahip oldugu disiiniildigiinde ve
kiiresellesmenin de etkisiyle, 2008 Mortgage Krizi, kiiresel bir krize doniistiigi

gorilmektedir.

Tablo 2.1. 2008 Yilinda Cesitli Ulkelerde Yasanan Finansal Kurumlarin Iflaslarmim
Kronolojisi

Tarih Ulke Olay Miktar
7.5ub.08 Ingiltere Northern Rock devletlestirildi. 88 Mr Sterlin
14.Mar.08 ABD FED siibvansiyonlarindan hemen sonra 29 Mr ABD dolar1
Bear Stearns ticari bir bankaya satildi.
7.Eyl.08 ABD Fannie Mae ve Freddie Mac devletlestirildi. 200 Mr ABD
dolar1

15.Eyl.08 ABD Lehman Brothers’in iflasi.

17.Eyl.08 ABD AIG devletlestirildi. 87 Mr ABD dolar1
18.Eyl.08 Ingiltere HBOS Lloyd TSB tarafindan satin alind1. 12 Mr Sterlin
29.Ey1.08 Beneliix Fortis kurtarildi 16 Mr ABD dolar1
29.Eyl.08 ABD Citibank Washoiva’1 aldu. 12 Mr ABD dolar1
29.Eyl.08 Almanya Hypo Gayri-menkul kurtarildi. 71 Mr ABD dolar1
29.Eyl.08 izlanda Glitnir kurtar1ldi. 850 Mn dolar
29.Ey1.08 Ingiltere Bradfard&Bingley kurtarildi. 32,5 Mr dolar1
30.Eyl.08 Belcika Dexia kurtarildi. 9,2 Mr dolar
30.Eyl1.08 irlanda Irlanda bankalar1 kurtarild1. 572 Mr dolar
7.Eki.08 Izlanda Lansbanki devletlestirildi.

9.Eki.08 izlanda Kaupthing devletlestirildi. 864 Mn dolar
12.Eki.08 Ingiltere Roal Bank of Scotland, Baclays, HOBS 60.5 Mr dolar
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ve Liyods TSB kurtarildi.

16.Eki.08 Isvigre UBS kurtarildi. 59,2 Mr dolar

19.EKki.08 Hollanda ING’ye sermaye yardimi yapildi. 10 Mr euro

20.Eki.08 Fransa 6 biyik bankaya Fransa 10,5 Mr euro
Hiikiimeti tarafindan kredi acildi.

27.Eki.08 Belcika KGB 3,5 Mr euro

4.Kas.08 Avusturya | Costantine Privatbank devletlestirildi ve 5

tane Avusturya bankasina 1 euroya satild.
Kommunalkredit devletlestirildi.

11.Kas.08 Kazakistan | Hukimet 4 tane biiyik bankaya sermaye 3,7 Mr dolar
yardimi yapildi.

24.Kas.08 ABD Citigroup’a sermaye destegi yapildi. 40 Mr dolar

22.Ara.08 Irlanda Anglo Irish Bankas1 devletlestirildi ve 3 7,68 Mr dolar

tane biiyiik bankasina fon aktarildi.

Kaynak: Erdénmez, “Kiiresel kriz ve iilkeler tarafindan alinan 6nlemler kronolojisi” Bankacilar

Dergisi, 2009, s. 87

Tablo 2.1.’de devletlestirme uygulamasina harcanan para; Ingiltere’de 88
milyar Sterlin iken, ABD’de 287 milyar Dolar, Izlanda’da 864 milyon Dolar ve
son olarak irlanda’nin devletlestirme uygulamasina 7,68 milyar Dolar harcamistir.
Ayrica tilkelerin kurtarma paketleri i¢in harcanan paralar goz {liniine alindiginda,
2008 mortgage krizinin maliyeti olduk¢a yiiksek ¢ikmaktadir. 2008 krizi bir daha
gosterdi ki, Ulkelerin benimsemis olduklar1 ekonomik sistem ne olursa olsun kriz
donemlerinde devletin ekonomiye miidahalesi kaginilmaz bir hal almaktadir.
Mortgage krizinin ortaya ¢ikmasinda daha Oonceden zikredilen nedenler detayli
olarak bu baslik kapsaminda agiklanacaktir.

2.5.1. Liberallesme

Ekonomide gergeklesen liberal degisimler 2008 Mortgage Krizi'nin
yasanmasina ortam hazirlamistir. Sermaye lizerindeki denetimlerin kaldirilmasi
sonucunda tasarruf fazlaligina sahip olan {ilkelerin, tasarruflar1 yetersiz olan
ulkelere getirisi yliksek olan yatirnmlara yonelecektir. Rekabet ortaminin
olusmasiyla birlikte piyasalarin da daha verimli bir sekilde ¢alisacag:
diisiiniilmektedir. Boylece tasarruf sahipleri ile yatirimecilarin daha iyi imkéanlara
sahip olacagimmi destekleyen politikalar, yatirimcisina yiiksek miktarda kazang

saglamaktadir (Kirci, 2016, s. 468-469).
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1997°de yasanan Asya Krizi’'nin sebebi, gelismekte olan iilkelerin, bilhassa
Asya ekonomilerinin, verdikleri cari islemler agiklariydi. Oysa 2008 Mortgage
Krizi’nin sebebi, gelismekte olan iilkelerin verdikleri cari islem fazlaliklar1 ve
yiksek miktarda doviz rezervlerine sahip olmalaridir. Gelismis iilkelerdeki talep
fazlasi, gelismekte olan iilkelerin arz fazlasi ile karsilanmistir. D1s ticaret fazlasi
veren gelismekte olan iilkeler, 6zellikle ABD’de yasayan halkin talep artiglarin
finanse etmislerdir. Ornegin; ABD’nin 2007 yilinda vermis oldugu 790 milyar
dolarlik cari islemler agigmin yilizde 93’1 cari islem fazlasi veren Japonya,
Almanya, Suudi Arabistan ve Cin tarafindan finanse edilmistir (Karabiyik &
Anbar, 2010, s. 47). Bu durum ABD’de kredi genislemesine neden olmus, varlik
fiyatlarinda da hizli artislarin ve azalislarin yasanmasina yol acarak finansal
istikrar1 olumsuz bir sekilde etkilemistir. Bu da konut balonunun olusmasina
ortam hazirlamistir (Kirci, 2016, s. 468-469).

2.5.2. Golge bankacihk

Golge bankacilik, bankacilik sektoriindeki risklere sahip olan ve banka dis1
kredi faaliyetlerine aracilik yapan bankacilik tiiriidir (TCMB 2019). Veznesi
olmayan, subesi olmayan, banka gibi goriinen ve bir bankanin islemlerini
yiriitebilen, banka gibi bor¢ veren mevduat toplayabilen ve yatirim yapabilen
fakat klasik bankalarin diizenlemelerine tabi olmayan kuruluslardir. Dolayisiyla
yasal olarak kontrol edilemeyen ve yeterli olarak denetlenemeyen ve finansal
faaliyetleri i¢inde barindiran bir bankacilik tiiriidiir (Oktar & Eroglu, 2015, s.
310).

Golge bankacilik sisteminin geligsmesi ile birlikte, ABD’de 2000°1i yillarda
ticari bankalarin Onemi azalmaya baglanmistir. ABD’de 1960-1980 yillar
arasinda ticari bankalarin aracilik faaliyetleri igindeki payr %40 iken, 2005’in
sonlarina gelindiginde bu oran %30’lara diismiistiir. Goriildigi iizere, ticari
bankalarin klasik finansal aracilik rolii (mevduat olarak toplanan fonlar1 daha
sonra kredi olarak verilmesi iglemi) finansal sistemde dnemini kaybetmistir. Vade
ve likidite donilisiimii (degisimi) yapan banka dis1 finansal kurumlar olarak
isimlendirilen golge bankalar, tipki ticari bankalara hiicum sonucu bankalarin
yasamis olduklar1 kirilganliklart da tasimaktadirlar. 2007’de kriz panigi
yasandiginda geleneksel ve goOlge bankalar, vermis olduklart kisa vadeli
kredilerini yenileyememislerdir. Boylelikle verilen krediler, likit olmayan bir hale

gelmiglerdir. 2007 yilinda ABD’de konut balonu patlak verdiginde, ticari
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bankalarin ve golge bankalarin zararlar1 finans alaninda yaygin iflaslara yol
acmustir (Polat, 2018, s. 182-183).

2.5.3. Diisiik faiz oranlari

11 Eyliil 2001°de ABD’nde meydana gelen terdr saldirisinin neden oldugu
resesyonun etkileri ABD’nde siddetli bir sekilde hissedilmeye baslanmistir (Isik
& Tunen, 2011, s. 12-13). Ayrica Baskan Bush hiikiimetinin 6zellikle diisiik
gelirli ailelerin konut sahibi olmalarmma yonelik politikalar1 faiz indirimlerini
beraberinde getirmistir (Demir, Karabiyik, vd. 2008, s. 45). FED ’in ekonomiyi
resesyondan  kurtarmak ve Baskan Bush hiikiimetinin  politikalarini
gerceklestirmek amaciyla 2001 yili sonunda uyguladig1 genisletici para politikasi,
konut piyasasinda balonunun olusmasina neden olmustur (Karabiylk & Anbar,

2010, . 46).
Grafik 2.1. ABD Merkez Bankasinin (FED) Gosterge Faiz Oranlarinim Degigimi
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Kaynak: (https://fred.stlouisfed.org/seriessFEDFUNDS#0, 2019).
Grafik 2.1.°"de ABD Merkez Bankasmimn yillik ortalama gosterge faiz

oranlarmin degisimi gorilmektedir. 11 Eylil 2001’de ABD’de ikiz kule
saldirisinin ardindan ve donemin ABD Baskan1 Bush’un Amerikan riiyasi olarak
tabir ettigi konut politikalarinin uygulanmasinin ardindan 2001-2004 yillar
arasinda faizler %3,89’dan %1,35’e kadar diistirilmustiir. 2004 yilindan itibaren
faiz oranlarinin da diisiik olmasinin etkisiyle, ABD’nde talep artis1 yasanmustir.
Talep kaynakli fiyat artislar1 ABD’nde enflasyon baskis1 yaratmistir. 2004 ve
sonrasinda Amerikan Merkez Bankasinin enflasyonla miicadele etme amaciyla,
2005-2007 yillar1 arasinda faizler %3,21°den %5,02°ye yiikseltilmigtir. Fakat
2008 Mortgage Krizi’nin patlak vermesiyle birlikte yasanacak durgunlugun

onlenmesi amaciyla faizler 2008’de %1,93’e diistirilmiistiir.
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2.5.4. Likidite bollugu ve 6zensiz krediler

2000 yilinin bagindan 2006 yilimin sonlarina dogru finansal piyasadaki
likidite siirekli olarak yiikselmistir. Bankalar herhangi bir varligi, isi veya geliri
olmayan Kkisilere bile fon saglamistir (Alantar, 2008, s. 2). Tuketicilerin
kazandiklar1 gelirden Gok harcamasini 6zendiren bu durum; tiiketici kredilerinde
bir genislemeye, emtia ve konut fiyatlarinda ise tarihi bir yiikselislere sebep
olmustur (Akbulut, 2010, s. 51-52). Verilen 6zensiz krediler, likidite bolluguna
neden olmus ve konut fiyatlarinin hizlica artmasin1 da beraberinde getirmistir.
Boylelikle kredilerin geri 6denmesi noktasinda yasanan problemler sonucunda
kisiler, evlerinin anahtarlarin1 birer zarfa koyarak bankalara gondererek almis
olduklari kredileri 6demekten vazgegmislerdir. Olusan bu durum 2008 Mortgage
Krizi’nin zeminini hazirlamistir (Alantar, 2008, s. 2).

2.5.5. Asin kaldirac kullanim

Kaldirag, bir finansal kurumun, yatirimlarinin ne kadarmi bor¢ aldigi
fonlarla karsiladigi anlamina gelmektedir. Kurum, borg ile kaldiraca ne kadar
agirlik verir ise finansal sistemde de bir o kadar kirillgan hale gelmektedir.
Kaldirag kullanimi ile kiiresel kriz arasinda kuvvetli bir baglantinin oldugu bilinen
bir gergektir (Polat, 2018, s. 190). ABD’ndeki hane halkinin, 2008 yili itibariyle
konut sektdriinde borglarinin ¢ogu kaldira¢ seklindedir. Konut satin alan hane
halki giderek daha da pahali hale gelen konutlar1 daha az para ve daha fazla
ipotekli konut kredileri kullanilarak satin almiglardir (Bulut, 2015, s. 117).

Birgok ekonomiste ve akademisyene gore, 2008 Mortgage Krizi daha once
tahmin edilebilirdi. 2007°de ekonomideki riskler, faizlerin ve volatilitenin (fiyat
dalgalanmalar1) her zamankinden diisiik, kaldiracin ise her zamankinden yiiksek
olmasina karsin bu durum goz ardi edilmistir (Guzel, 2009, s. 64). Clinkii 2008
Mortgage Krizinden oOnceki yillarda gercek disi iyimserlik ve asir1 6zgiiven,
ekonomik risklerin eksik degerlendirilmesine neden olmustur. Hane halki,
finansal kuruluslar ve sirketler ortaya ¢ikabilecek dengesizlikleri ve kirilganliklari
Onemsemeyerek kaldira¢ kullanimlarini artirmislardir (Bayar & Kilig, 2012, s.
189). Ayrica ipotek 6demelerinde problem yasayan konut sahipleri, bor¢landiklar
kredilerin anaparasim1 geri O6demek icin ek krediler kullanmiglardir. Konut
sahipleri, almig olduklar1 ek konut kredilerini, konut fiyatlarinin siirekli olarak
yiikselecegini bu nedenle de kredi alanlarin artan konut degerlerini tekrar

kullanarak her seferinde yeni alinacak kredileri finanse edebilecegi diisiincesiyle
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talep edilmektedir (Brunnermeier, 2009, s. 82). lyimserlik, siirekli olarak daha
yiiksek kazang elde etme arayist icinde olma durumu, kredilerin kolay verilip-
almmasi etik davranmiglarinin  ¢6kmesine sebep olmustur. Kazanglar asiri
degerlendirilir iken, risk maliyetleri ise eksik degerlendirilmistir (Bayar & Kilig,
2012, s. 189).

2008 Mortgage Krizi’ne giden yolda, mortgage endeksli tahvillerde (varliga
dayal1 menkul kiymetler) meydana gelen asir1 deger artislar1 ve bu tahvillere
borglanilarak, yiiksek oranda kaldira¢ kullanilarak yaratilan fonlar 6nemli bir paya
sahiptir. Ekonomide meydana gelen yuksek fiyatlamalar, bir nevi 2008 Mortgage
Krizi’nin tohumlarin1 atmistir. Ayni sekilde, bu balon patlak verdiginde ortaya
cikan yiiksek kaldiraclara sahip agiga satis islemleri de 2008 krizinin 6énce ABD
ekonomisini, sonrasinda da diinyanin birgok iilke ekonomisini olumsuz
etkilemigtir (Urus, 2019, s. 46).

2.5.6. Menkul kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme, birincil piyasa tiriinii olan ipotekli konut
kredilerinin ikincil piyasada satisini gergeklestirmesine aracilik eden bir siirectir.
Sistem; gayri menkul iizerine ipotek tahsis edildikten sonra finans kurumlar
tarafindan gayri menkuliin degeri 6l¢iisiinde menkul kiymetlerin ihraci {izerine
kuruludur (Oztiirk & Govdere, 2010, s. 384).

Ihrag edenler agisindan menkul kiymet; mortgage kredisini alan tarafin faiz
giderini, menkul kiymetlestirme sonucu olusan menkul kiymeti elinde bulunduran
tarafa faiz getirisi olarak aktaran sistemdir. Bu sekilde finansal kuruluslar,
bilangolarda bulunan faiz risklerini dagitmaktadirlar. Bu islem karsiliginda da
komisyon ve aracilik geliri elde etmektedirler. Ipotekli konut kredilerinin
kalitelerinde yasanan bozulmalara karsin FED tarafindan 2006 yilinda krizin
olmadigr yoniinde aciklamalar yapilmistir. FED‘in agiklamalar1 sonrasinda,
diizenlemelerin ve denetimlerin yapilmamis olmasi ve piyasalarin kendiliginden
dengeye gelmeyecegi seklindeki beklentilerin yani sira, ipotekli konut kredilerinin
menkul kiymetlestirmeleri sonucunda alinan komisyonlarin istahlar1 kabartacak
kadar artig gostermesi ve ihraclarinin devamlilik gostermesi 2008 krizini ortaya
cikarmistir (Ellichausen & Hwang, 2010, s. 3-4).

2008 Mortgage Krizinde, menkul kiymetlestirme 6nemli bir paya sahiptir.
Menkul kiymetlestirme yardimiyla farkli risklere sahip varliklar ortak bir havuzda

birlestirildiginden, yatirimcilara kolaylikla satilamayacak yiiksek riskli varliklar,
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diistik risklere sahip olan varliklarla birlikte kolaylikla satilabilmistir (Akarcay,
2016, s. 25).

Tablo 2.2. Verilen Emlak Kredilerinde Menkul Kiymetlestirme (Milyar $)

Yuksek Riskli
Menkul Y uksek Yuksek Riskli | Kredilerin Menkul
Yillar | Mortgage| Kiymetlestirme Riskli Kredilerin Kiymetlestirme
kredileri Orani(yiizde) Krediler Orani(yiizde) Orani(yiizde)
2001 2.215 60,7 160 7,2 60
2002 2.885 63,0 200 6,9 61
2003 3.945 67,5 310 7,9 65
2004 2.920 62,6 530 18,2 79,8
2005 3.120 67,7 625 20,0 81,3
2006 2.980 67,6 600 20,1 80,5

Kaynak: Birdal “Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasinin Kurumsal Yapist ve
Krizin Dinamikleri” Anadolu International Conference in Economics, 2009, s. 8

Tablo 2.2.°de 2001 ve 2006 yillar1 arasinda verilen emlak kredilerinin
menkul kiymetlestirmeleriyle alakali bazi bilgiler yer almaktadir. Mortgage
kredileri, 2001°de 2.215 milyar dolar iken, 2006 yilinda mortgage kredileri ylizde
34,5’lik artis ile 2.980 milyar dolara yiikseldigi goriilmektedir. Menkul
kiymetlestirme oraninda yiizde 60,7’ den ylizde 67,6’ya yiikseldigi goriilmektedir.
Yiiksek riskli krediler, 2001°de 160 milyar dolar iken, 2006 yilinda yiiksek riskli
krediler yizde 275’lik artis ile 600 milyar dolara yiikseldigi goriilmektedir.
Yasanan bu hizli artiglarin paralelinde yiiksek riskli kredilerin toplam mortgage
kredileri i¢indeki pay1 da 2001°de yiizde 7 iken, 2006’da yiizde 20,1’e yiikseldigi
gorilmektedir. Mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirme payma bakildiginda
yliksek riskli kredilerin menkul kiymetlestirme orani yiizde 60’dan yiizde 81,3’
yukseldigi goriilmektedir. Bu yoniiyle menkul kiymetlestirme, 2008 mortgage
krizinin yasanmasinda 6nemli paya sahiptir.

2.5.7. Konut fiyatlarinda meydana gelen asir1 artislar

2008 Mortagage Krizi’nin bir diger tartisma konusu, donemin FED Bagkani
olan Alan Greenspan’in izlemis oldugu politikalarin ekonomi iizerinde yarattigi
olumsuzluklar oldugu sdylenmektedir. Burada 1991°den bu yana ABD’de faiz
oranlarimin siirekli diisiliriilmesi ve diisiiriilmeye devam edilmesi ile beraber

bosalan sermaye Amerikan halkinin iizerinde harcama yapma baskisini



40

yaratmistir. Ayrica finans kuruluslart artan konut fiyatlar1 sebebiyle mortgage
kredilerinin artisin1  destekleyici adimlarin atilmast da konut balonunun
olusmasina neden olmustur (Engin & Goéllice, 2016, s. 29).

Ekonomik degeri olan bir varligin fiyatinda yasanan hizli artiglar balon
olarak isimlendirilmektedir. Ilgili varligin fiyatinda yasanan hizli artiglar varligm
0z degerinden kaynaklanmamakta aksine spekiilatif ~ ataklardan
kaynaklanmaktadir. Balonun tanimindan da anlasildigi gibi, ekonomide meydana
gelen balonlarin finans sektoriinii de etkiledigi yadsinamaz bir gergektir.
Boylelikle balonlarin, finansal krizlerle yakin bir iliski icinde oldugu
soylenmektedir (Korkmaz, Erer, & Erer, 2016, s. 30-31).

Grafik 2.2. 2000 ve 2009 Yillar1 Arasinda ABD’de Konut Fiyatlarinin Seyri (Milyon Dolar)

183,487

171,782
150,46 179,95
164,068
148,558
122,288 —33 743
3,187

104,777

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kaynak: (https://fred.stlouisfed.org/seriess CSUSHPINSA#0, 2019).

Grafik 2.2.’de 2000-2009 yillar1 arasinda ABD’de konut fiyatlarinin milyon
dolar cinsinden yillik ortalamalar1 yer almaktadir. Grafik 2’de goriildiigii lizere,
konut fiyatlar1 ABD’de 2000 yilindan bu yana hizla artmaya baslamistir. Finansal
krizin meydana gelmesiyle birlikte, konut fiyatlar1 ayn1 hizda azalmistir. 2000’11
yillarda ortalama konut fiyatlart1 104,777 milyon dolarken, 2005 yilina
gelindiginde konut fiyatlar1 171,782 milyon dolara yiikselmistir. 2008 yilina
gelindiginde ise, konut fiyatlar1 164,068 dolara gerilemistir. Buna goére 2000 ile
2005 yillar1 arasinda sadece 5 y1l icinde ABD’de konut fiyatlar1 %14,166 oraninda
artmistir. Ayrica son bes yilda konut fiyatlarinda 67,005 milyon dolar gibi ¢ok
yuksek bir artis gerceklesmistir.

Amerika Merkez Bankasi’nin 2004 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren faiz

oranlarini yiikseltmeye baslamistir. Boylece ayarlanabilir mortgage kredilerinin
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faizleri de yiikselirken, konut fiyatlarindaki yiikselisler de durmustur. Ozellikle
esik alti sub-prime kredi temerriitleri artmaya baslamistir. Kredi piyasalarinda
yasanan bu olumsuz gelismeler krizin patlak verdigi ana kadar asimetrik bilgi
probleminin yasanmasindan dolay1 bor¢ geri 6demelerinin risk degerlendirmeleri
yapilamamistir (Ackermann, 2008, s. 330).

Faizler ABD’de diiserken 6deme giicliigii yasamayan tiiketiciler, degisen ve
artan faiz oranlariyla birlikte borg taksitlerini geri 6demede temerriide
diismiislerdir. Bu durumda Amerika Merkez Bankasi’nin giderek sisen konut
balonunu sogutmak amaciyla faiz artirrmina gitmesi konut talebini diistirmiistiir.
Dolayisiyla konut fiyatlar1 da diismeye baslamistir. Diisen konut fiyatlar1 ise
finansal sistemde problemlere yol agmis ve finansal krizin yasanmasina sebep
olmustur (De Tombe, 2013, s. 2).

ABD’de konut fiyatlarinin yeterince yiikselmemesi, bir¢ok yatirimci ile
finans kuruluslarinin tlirev iirlinler, menkul degerler ve bilanco dist araglarin
icerikleri hakkinda bilgilerinin olmayis1 gibi nedenlerle, riskin yerini ve
biyiikliiginii 6lgme noktasinda finans kuruluslari, yatirimcilar ve hane halki
giicliikler ile karst karsiya kalmiglardir. Asimetrik bilgi yiiziinden finansal aract
kuruluslar birbirlerine giivenmemeleri aralarinda anlagsma yapmalarina engel
olmustur. Bu durum finans kuruluslarinin nakit stoklamaya baslamalarin
beraberinde getirmistir. Finans piyasasinda kuruluslarinin bu uygulamasi panik
yaratmig ve 2008 Mortgage Krizi’nin baglamasina neden olmustur (Gorton, 2009,
s. 11).

2.5.8. Sub-prime konut kredilerinin asir1 artmasi

ABD’de mortgage kredileri; faiz yapisina, kredi talebinde bulunan kisinin
itibarina ve kisinin 6deme sekline bakilarak verilmektedir. Mortgage kredileri bu
baglamda, Sub-prime (riskli grup veya alt gelir grubu), Alt-A (orta gelir grubu) ve
Prime (a kalite veya iist gelir grubu) seklinde (i¢ ana kategoriye ayrilmaktadir.
Kredi talebinde bulunan kisilerin riskleri bu ayrima gore belirlenmektedir
(Hatipler, 2011, s. 197).

2008 Mortgage Krizi’nin temelinde zayif kredi gecmisine ve diisiik gelire
sahip hane halkina verilmis ve yiiksek riske sahip sub-prime ipotekli konut
kredileri yer almaktadir. Sub-prime kredileri ¢ok riskli olduklarindan, bu kredilere
uygulanan faiz oranlar1 Prime ve Alt-A kredilerine uygulanan faiz oranlarindan

daha yiksektir. Sub-prime ipotekli konut kredilerinin blyuk bir ¢ogunlugu
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degisken faiz oranli kredilerden olusmaktadir. Bu tiir degisken faizli sub-prime
kredilerde, ilk iki ya da ii¢ y1l diislik ve sabit faiz oran1 esas alinmaktadir. Ayrica
alt1 ayda bir belirlenen bir endekse gore degisken faiz orani uygulanmaktadir.
Diistik sabit faiz oranlar1 ve finans kurumlarinin risk almasi sub-prime kredilerinin
hacmini artirmistir (Kutlu & Demirci, 2011, s. 123).

Sub-prime kredi hacminin artmasinin baska bir nedeni de ABD’deki sosyal
degisimden kaynaklanmaktadir. 1980’11 yillarda uygulanmaya baslanilan ve 2000
yilinda yogunlasan muhafazakar makro-ekonomik politikalar Glkedeki gelir
esitsizligini artirmistir. ABD’de orta siifin gelir artisi, zengin kesimin gelir
artisina gore olduk¢a diisik kalmistir. 1980 yilinda {ilke niifusunun yiizde 1’i
toplam gelirin yaklasik olarak yiizde 10’una sahip iken, 2000’1i yillar gelindiginde
bu oran yiizde 20’lere yiikselmistir. 2001 ve 2007 yillar1 arasinda kisi basina
ortalama gelir yiizde 3 artmis iken, kisi basina gelir bundan daha az oranda
artmistir. BOylelikle ekonomik biiyiimeden zengin kesim daha ¢ok yararlanmistir.
Orta gelirli sinifin goreli olarak yoksullasmasi sub-prime kredi hacmini artirmigtir.
Boylece ABD halkinin borg diizeyi de artmustir (Sapir, 2008, s. 84).

ABD’de sosyal yapinin degismesi ve diislk faiz oranlarinin varligi, finans
kuruluglarmin kisilerin kredi geg¢misine bakmaksizin kredi vermelerine neden
olmustur. Verilen sub-prime kredileri, faiz oranlarinin yiikselmesiyle beraber borg
geri ddemelerde temerriitler baslanmistir. Icra yoluyla konut satislar artmistir. Bu
durum finansal piyasalarda dalgalanmaya sebep olmustur. 2007’nin ikinci
ceyreginden sonra mortgage kredilerinin geri 6denmesinde meydana gelen
aksakliklar ekonomiyi olumsuz etkilemis ve kriz kacinilmaz olmustur (Karaatli,
Demiral, Zeynel, & Pala, 2009, s. 146).

2.5.9. Kredi derecelendirme kuruluslar:

Kredi derecelendirme kuruluslari, verilen kredilerin 6denmeme riskine kars1
varliklarin derecelendirmesini yapmaktadirlar. Ancak bu derecelendirmeler, borg
verenler tarafindan yanlis yorumlanmistir. Boylelikle bor¢ veren finans
kuruluslar bir¢ok kisiye kredi vermisglerdir. Bu durum piyasada likidite bolluguna
neden olmustur. Ikincil piyasada islem yapanlarmn karsilastiklar1 en biiyiik risk
likidite riskidir. Nitekim ikincil piyasada meydana gelen Mortgage Krizi’nin en
belirgin nedeni likidite bollugudur. Likidite bollugundan dolay1 diisiik kaliteye
sahip birgok CDO’lar (Teminat andirilmis Ipotek Yiikiimliiliikleri-Collaterelized



43

Mortgage Obligation) en yiiksek kredi derecesine sahip AAA seklinde
derecelendirilmistir (Goodhart, 2008, s. 337-338).

Yapilan hatali derecelendirmeler, CDO’lara gereginden yiiksek notlar
verilmesine neden olmus ve CDO sayisini asir1 artirmistir. Bu durum mortgage
piyasasinda meydana gelen kriz sonrasinda finansal kurumlarin bilangolarinda
yiiksek miktarda varligm silinmesine neden olmustur. Ozellikle mortgage
piyasasinda krizin patlak vermesi, kredi derecelendirme kuruluglarinin hizlica not
digtirmelerine neden olmustur. CDO kapsaminda yapilacak olan Odeme
miktarlarinin  da  yiikksek olmasi1 piyasada likidite krizini  artirmstir.
Derecelendirme kuruluglart ardi ardina CDO’larin notlarini indirirken, paralarini
bu fonlardan ¢ekmek isteyen yatirimci sayisi da artmistir. Buna bagli olarak bu
iirlinleri paraya ¢evirmek de zorlasmistir. Ayni derecelendirme kuruluslarinin,
yakin tarihte ayn1 CDO’lara yiiksek notlar verir iken, bir anda not indirmeleri bu
sistemin sorgulanmasini da beraberinde getirmistir. Mortgage {iriinlerinin fiyatlar
oldukga diigmiis ve milyar dolar degerindeki fonlar piyasadan silinmistir (Crouhy,
Jarrow, & Turnbul, 2008, s. 87-93).

2.5.10. Glass-Steagall Yasasinin kaldirilmasi

Glass Steagall Yasasi, ABD’de 1993 yilinda yiiriirliige girmistir. Bu
yasayla, bankalarin tiirev enstriiman uygulamalarinda bulunmalar1 ve borsada
islem yapmalar1 yasaklanmistir. Bu yasa, 1999°da yirirliikten kaldirilmistir.
Boylece bankalarin, borsada tiirev enstriiman ihracglarina ve borsada islem
yapmalarma bir nevi izin verilmistir (Yavuz, 2010, s. 8-9). Glass-Steagall
Yasast’nin yiiriirliikten kaldirilmasi, ihtiyathi bir sekilde hareket etmeleri gereken
ticari bankalarin istahlarini kabartmistir. Boylece risk alma kiiltiirleri degismis,
daha fazla risk almiglardir. Ticari bankalarin ihtiyath bir sekilde hareket etmeyip
aldiklar1 yiiksek riskler 2008 Mortgage Krizi’nin yasanmasina neden olmustur
(Stiglitz, 2009, s. 333).

Calisgmanin ikinci bdliimiinde, oncelikle mortgage piyasasinin tarihgesi ve
gelisimi ele alinmistir. Krizin ABD’nde kaynaklt oldugu bilindigine gore,
calismada ABD mortgage piyasasinin igleyisi hakkinda bilgi verilmistir.
Calismanin  biitiinliigli a¢isindan mortgage piyasasindaki kredi tiirlerinin
tamimlarina yer verilmistir. Calismada teorik olarak yukaridaki bilgilere yer
verildikten sonra, 2008 Mortgage Krizi’nin nedenleri detayli bir sekilde

incelenmistir.
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Ikinci boliimiin sonunda literatiir ¢alismasina yer verilmistir. Literatiir
calisgmasinda, 2008 yilinda yasanan krizin nedenlerinden ziyade, krizin kimden
kaynaklandig1r arastirilmaktadir. Baska bir ifadeyle yasanan kriz, ABD
hikimetinden mi yoksa kapitalist sistemin isleyisinden mi kaynakli oldugunun
Ogrenilmek istenmesidir.

2.6. Literatir Taramasi

Acar (2008), yaptig1 calismada 2008 krizinin derininde yatan nedenleri
incelemigtir. Devletin karsiliksiz para basmasi, altin para sisteminden
vazgecerek fiyat para sistemine gecilmesi, devletin ekonomiye surekli olarak
miidahalede bulunmasi ve devletin yapmis oldugu hatanin bedelini halka 6detme
aliskanliginda olmasidir. Nihayetinde, ekonomiyi bu mantiga biiriindiiren
Keynes¢i, miidahaleci devlet anlayisidir.

Barrell ve Davis (2008), ¢alismalarinda, FED tarafindan indirilen faiz
oranlarinin nasil varlik balonlarina neden oldugunu incelemislerdir. Calismada,
finansal piyasadaki yeniliklerin krize neden oldugu belirtilmektedir. Finansal
iirtinlerin karmasikligi kabarciklarin olugsmasina neden olmaktadir. Makalede,
yasanan krizin piyasanin isleyisinden kaynakli olmadigi, aksine hiikiimetin
aldig1 yanlis ekonomik kararlardan kaynakli oldugunun alti ¢izilmistir. 2008
krizine; politik etkilerin ve devletin dizenleme-denetleme eksikliginin neden
oldugu sonucuna varilmstir.

Yayla (2008), yapmis oldugu c¢alismada 2008 krizinin mahiyetini ve

nedenlerini incelemistir. Bu dogrultuda vardigi sonug; 2008 Mortgage Krizi’nin
ana sorumlusunun bagibos piyasalar, doymak bilmeyen sirketlerin kar arzusu ve
son olarak kapitalist sistemin kriz yaratma ozelligine sahip olmasidir. Basitce
2008 krizinin ana sorumlusu, Amerikan Birlesik Devletinin benimsemis oldugu
makro-ekonomik politikalaridir.
Cetin (2008), c¢alismasinda 2008 krizine ylzeysel bir bakis agisi ile
baktiginda, 2008 krizini kapitalist sistemin bir basarisizlig1 olarak gormiistiir.
Ayrica calismada Amerikan devletinin ekonomiye uyguladigi yanlis makro-
ekonomik politikalarin sonucu olarak 2008 krizinin yasandigini savunmustur.

Sanders (2008), calismada ABD’de sub-prime ipotek patlamasinin temel
nedenlerini ve konut fiyatlarinin agir1 artmasindaki iliskiyi incelemistir. 2008

krizinin ana nedeni; sub-prime konut kredilerinin sayisindaki asir1 artiga
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dayandirilmaktadir. Makalede, 2008 krizinin bir piyasa basarisizligi oldugu
sonucuna varilmistir.

Carmasi, Gros ve Micassi (2009), c¢alismalarinda kiresel mali Krizin
nedenleri ve ¢6ziim Onerileri incelemislerdir. Calismada, yasanan 2008 krizinin
kapitalist sistemden kaynaklanmadiginin alti ¢izilmistir. Krizde, FED ‘in
gevsek para politikasi ve ABD hiikiimetinin makro-ekonomik politikalart
onemli rol oynamaktadir. Dolayisiyla meydana gelen 2008 krizi, piyasanin
basarisizligindan degil, aksine devletin basarisizligi oldugunun sonucuna
varilmistir.

Yeldan (2009), yapmis oldugu calismada 2007 yilinda baslayan mortgage
krizinin kendi kendine rast gele olaylar sonucu dogan bir kriz olarak
nitelendirmemistir. 2007 krizini, kapitalist diizenin sistematik istikrarsizlig
sonucu patlak veren bir kriz olarak nitelendirmistir.

Wallison (2009), c¢alismasinda 2008 finansal krizin nedenlerini ve
etkilerini incelemistir. Krizin altinda yatan nedenler kapitalist sistemin
dinamiklerine baglanmamstir. Krizin altinda yatan neden ABD hiikiimetinin,
yanlis makro-ekonomik politikalaridir. Hiikiimetin ekonomiyi diizenleyici
politikalar1, konut kredilerinin ucuzlamasina neden olugu ve bdylece sayilari
artan konut kredilerinin krizi beraberinde getirdigi sonucuna varilmastir.

Akgiic (2009), calismasinda kapitalist duzeni suglamustir. Krizleri,
kapitalist sistemin dogal bir hastaligi oldugu sonucuna varmistir. Ayrica 2008
yilinda yasanan krizi, Marksist ¢oziimlemelerden de esinlenerek kapitalist
sistemin yaratmis oldugu bir kriz oldugu sonucuna varmistir.

Lo (2009), ¢alismada 2008 Mortgage Krizi’nin meydana gelmesinin
ardindan uygulanan diizenleyici reformlarin ekonomi iizerindeki etkileri
incelenmistir. Yasanan 2008 krizinde bir¢cok faktoriin neden oldugu dile
getirilmistir. Calismada, en c¢ok {izerinde durulan faktor; karmasik ve dinamik
bir ekonominin kriz yasatacaginin kacinilmaz oldugudur. Finansal krizlerin
talihsiz lakin kapitalizmin normal bir sonucu oldugu belirtilmistir.

Kotz (2009), calismasinda kapitalizmin sistematik krizleri analiz
edilmistir. Calismada 2008 yilinda ABD’de meydana gelen finansal ve
ekonomik krizin, kapitalizmin sistematik bir krizi oldugunu ortaya

koymaktadir.
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Algm (2009), yaptigr c¢alismada 2008 Mortgage Krizi’ni, kapitalist
sistemin igleyisinden kaynaklandigi sonucuna varmistir. Krizi, kapitalist
uretimin kendi kendini yenileyememesine baglamistir.

Coftee (2009), calismasinda; 2008 krizinin nedenleri incelenmistir. Fakat

2008 Mortgage Krizinin iki nedeni lizerinde daha ¢ok durulmustur. Birinci
neden menkul kiymetlestirme iken, ikinci neden ise ABD hiikiimetinin
piyasalar1 denetimsiz birakmasidir. Calismada denetim mekanizmasinin
islemeyisi, piyasalarin rekabet¢i Ozelligini ortadan kaldiracagi ve biiyiik
krizlere neden olacagi vurgulanmistir. Yazar, yasanan krizin devletin bir
basarisizlig1 olarak gérmektedir.

Aydogus (2009), captigi calismada Ulusal Ekonomik Arastirmalar
Biirosu'nun (NBER) verileri incelenmistir. Kapitalist sistemin diinya
ekonomisinde son 155 yilda 33’ilincii iktisadi krizini yarattigt sonucuna
varmustir. Dolayisiyla yasanan 2008 krizini, kapitalist diizenden kaynaklandigini
sOylemistir.

Acemoglu (2009), 2008 krizi son derece kapitalist bir ekonomik modele
sahip ABD’nde gergeklesmistir. Krizin ABD’de gerg¢eklesmesi krizin,
kapitalizmin bir basarisizligi olarak yorumlanmasina neden olmustur.
Caligmada ise; krizin kapitalist diiziinden kaynaklanmadiginin aksine 2008
krizi, diizensiz bir finansal piyasanin olugmasima neden olan hiikiimetin
basarisizligidir.

Apak (2009) yapmis oldugu calismasinda 2008 krizinin yasanmasinda

ABD hiikiimetinin, mortgage bagli birincil ve ikincil piyasalarin yeterince
denetlenmediginden kaynaklandigmi sOylemistir. Yasanan krizin sorumlusu
olarak ABD hiikiimetini géstermistir.

Friedman ve Friedman (2009), calismada ekonomideki etik ilkelerin
varhigindan so6z edilmistir. Yazarlar; 2008 krizinin ana nedeni seffafligin
olmayisina baglamislardir. 2008 krizinin suglular1 olarak finans kuruluslarinin
yoneticileri gosterilmektedir. Yoneticiler finans kurumlarin1 gercekten ahlakli
yoOnetselerdi krizin yasanmayaca@i vurgulanmaktadir. Etik kurallarinin ve
seffafligin olmadig1 bir yerde kapitalizmin yikict etkisi ortaya ¢ikmakta ve
krizler kaginilmaz hale gelmektedir.

Demirtas ve Sezgin (2010) yapmis olduklar1 ¢aligmada Amerika Birlesik

Devletleri’nin bankacilik sektoriiniin 2006-2010 doneminin etkinlik analizi
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yapilmistir. 2008 yilinda yasanan krizden dolayt ABD’de bankacilik
sektoriinlin ¢oktiigii sonucuna varilmigtir. Bu dogrultuda Amerika Birlesik
Devleti’nin seffafligi saglamak zorunda oldugunun ve bankacilik sisteminde
etkin bir denetim mekanizmasinin olmasi gerektiginin alt1 ¢izilmistir. Sonug
olarak yasanan krizin devlet kaynakli oldugunu savunmustur.

Allen ve Carletti (2010) ¢alismalarinda 2008 krizine neyin neden oldugu
incelenmistir. Bagslangicta birgok ekonomist, neden olarak kapitalist sistemi
gostermislerdir. Lakin ¢Okiisten sonra krizin arkasinda yatan nedenin sadece
kapitalist diizenin olmadig1 anlasilmistir. Calismada, 2008 krizinin ana nedeni
FED’in serbest para politikas1 gosterilmistir.

Durmus (2010) yaptig1 calismasinda yasanan krizi devletin kotl
politikalar1 sonucu meydana gelmedigini belirtmistir. Ayni sekilde krizlerin
dogal felaketler gibi dnceden Onlenemez olmadiklarint belirtmistir. Krizlerin,
ekonomide uygulanan sistemlerin dogasi sonucu meydana geldigi
vurgulanmigtir. Yani 2008 krizinin nedenini, kapitalist sistemin dinamikleri
sonucu yasandiginin altini ¢izmistir.

Yeoh (2010), calismasinda yasanan krizi, olumsuz makro-ekonomik
politikalarm, kotii kurumsal politikalarin ve denetimsizligin bir {irtinii olarak
gormektedir. Calismada hem 6zel sektdrdeki hem de kamu sektoriindeki hatali
uygulamalar 2008 krizine neden olmustur.

Topoglu (2010) yaptig1 ¢calismasinda 2008 Mortgage Krizi’nin temelinde,
ABD hiikiimetinin ve FED’in ekonomiye miidahalede bulunma sekilleri yer
almakta oldugu sonucuna varilmistir. Dolayisiyla yasanan krizin nedenini,
devletin uygulamis oldugu yanlis makro-ekonomik politikalara baglamistir.

Mizruchi (2010), c¢alismasinda 2008 mali krizin tarihi kokenleri
incelenmistir. 2008 mali krizini ¢evreleyen olaylar genis bir kapsamda
arastirtlmigtir. 2008  krizini, ABD ekonomisinin finansallagsmasina ve
1970’lerin sonrasinda piyasanin serbestlesme hareketlerine baglanmaktadir.

Kutlu ve Demirci (2011), ¢alismalarinda 2008 krizini ortaya g¢ikaran
nedenler ve krizin etkileri incelenmistir. 2008 Kkrizinin temelinde finans
kurumlarinin, kontrolsiiz bir sekilde biiyiime istekleri ile asir1 kar elde etme
istekleri yer almaktadir. Finans kurumlarinin bu davranislari, siirekli artan ve

yonetilemeyen riskleri beraberinde getirmektedir. Artan riskler ise krizlere
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davetiye ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla 2008 krizinin nedenini, kapitalist diizenin
varligina dayandirmiglardir.

Helleiner (2011), calismasinda 2008 konut balonunun olusum siireci
incelenmistir. 2008 krizi hem piyasa hem de devletin bir basarisizlig1 olarak
goriilmektedir. Lakin 2008 krizinin en baskin nedeninin devletin uyguladigi
ekonomik politikalar olundugu sonucuna varilmistir.

Akbay (2011) yapmis oldugu ¢alismasinda 2008 krizinin nedenini; ABD
hiikiimetinin, reel karsiligi olan para sisteminden vazgegerek, Karsiliksiz ve
kontrolsiiz bir sekilde para basmasina dayandirmistir. S6z konusu bu degisim,
kredi genislemesine neden olmus ve balonlara yol agarak krize neden olduguna
vurgu yapilmistir.

Polley (2011) calismasinda 2008 Mortgage Krizi’nin ve buyik
durgunlugun kokeni incelenmektedir. 2008 krizinin nihai nedeni, ABD
hikumetinin makro-ekonomik politikalari ve finansal piyasalarin denetimsiz
birakilmasidir. Finansal piyasadaki diizensizlik ve makro-ekonomik tesvikler
2008 krizine neden olmustur.

Kobrak ve Wilkins (2011) yaptiklar1 ¢alismada 2008 krizinin nedenini,
ABD hiikiimetinin yapmis oldugu reformlara baglamiglardir. Reformlar, finans
kurumlarinin inanilmaz bir sekilde serbestlesmesine neden olustur. Boylece
atilan politik adimlarin sonucunda da 2008 krizi patlak vermistir. ABD
hiikiimetinin, miidahalesiz tavirlar1 2008 krizinin siddetini  artirmistir.
Calismada yazarlar 1930°dan bu yana yapilan reformlarin 2008 krizinin
yasanmasinda etkili oldugunun sonucuna varmislardir.

Okay (2012), yapmis oldugu calismada 2008 krizinin gorindrdeki
nedenlerine dikkat cekmistir. Ozellikle finans kurumlarinin, asir1 Kar icin yiksek
riskler aldiklart gozlemlenmektedir. Oysa 2008 krizinin asil nedeninin bu riskleri
almalarina izin veren ve denetimden uzak olan hiikiimet politikalaridir. Yasanan
2008 krizinin nedeni kapitalist diizenin dinamikleri degil, devletin denetim
yapma eksikligidir.

Unal (2012), ¢alismasinda 2008 krizinin bir nedenini kapitalizm olarak
gostermis ve 2008 krizinin asil nedeninin kurumsal formlarin eksikliginden
kaynaklandigini ileri siirmiistiir. Hiikiimetlerin kurumsal formlarin eksikligini

gidermeleri gerektigini belirterek, aksi takdirde krizlerin kaginilmaz olacagini
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belirtmistir. 2008 krizinin nedenini, hiikiimetin eksikliklerinden kaynaklandig:
sonucuna varmistir.

Goger (2013) yapmis oldugu ¢alismada 2008 Mortgage Krizi’ni 2001 ve
2010 donemi verileri kullanilarak secilmis iilkelerin ekonomileri {istiindeki
etkilerini, panel birim kok analizi ile panel veri analizi metoduyla incelemistir.
Analiz 1s18inda 2008 krizinin, ABD’de bankalarin devlet tarafindan
denetlenmemelerinden dolay1 meydana geldigi sonucuna varmistir.

Topoglu (2013) ¢alismada 2008 krizinin ABD gibi kapitalizmin Onciisii
olan bir iilkede yasanmasi, kapitalist sisteme karst olanlarin krizi liberal
politikalarina baglamalarina neden olmustur. Nitekim ¢aligmada, 2008 krizinin
bas aktoriiniin sadece kapitalist sistem anlayisinin olmadig1 vurgusu yapilmistir.
Krizin ana faktoriine bakildiginda, FED ‘in izledigi gevsek para politikasinin
oldugunun alt1 ¢izilmistir.

Yilmaz (2013) yapmis oldugu calismada ABD hiikiimetinin mortgage
piyasasimi denetimsiz ve goOzetimsiz biraktifindan dolayr 2008 krizinin
yasandiginin alt1 ¢izilmistir. Yilmaz, 2008 krizinin birgok nedeninin oldugunu
lakin en ©6nemli nedenin denetim ve gozetim eksikliginden kaynaklandig:
sonucuna varmigstir.

Acar (2014) c¢alismasinin ana temasi; yasanan krizin asil nedeninin
devletin bir basarisizlig1r oldugunu aksine serbest piyasanin bir basarisizlig
olmayisidir. 2008 krizinin temelinde yatan asil suglu, kapitalist Sistem degil
piyasaya yapilan hatali devlet miidahaleleridir.

Levent (2014) yapmis oldugu calismasinda denetlenmeyen bir alanin,
kisinin ve kurumun hesapta veremeyecegi kesindir. Ayni sekilde seffafta
olmayacagi aciktir. Bu durumda sistemin, adil ve sorumluluklarini yerine
getirmesi de pek miimkiin degildir. Teorik olarak bakildiginda, krizin denetim
mekanizmasinin iglemeyisinden kaynaklandigi ortadadir. Denetimden yoksun
piyasalarin patlamasinin da kaginilmaz olacagi sonucuna varilmigtir.

Ay ve Ucar (2015) calismasinda, 1929 Blylk Buhran, Petrol Krizi ve
2008 Kiresel Ekonomik Kriz konularmi incelemislerdir. Ozellikle 2008 krizinin
analizi yapilir iken, iki kavram ortaya ¢ikmistir. Bunlarin birincisi, deregiilasyon
(devlet kisitlamalarinin azaltilmasi) bir digeri ise regiilasyon (anayasal-yasal ve

kanuni dlizenlemelerin azaltilmasi) kavramlaridir. Calismada 2008 krizinin
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nedeni bu kavramlara baglanilarak krizin asil mimarisinin devletin kendisi
oldugu sonucuna varilmistir.

Ucgkag (2017) yapmis oldugu c¢alismasinda 2008 krizinin, ge¢mis
donemlerde kapitalist sistemde yasanan krizlerin aksine yatirimlarin azalmasi
veya karliligin diismesi sebebiyle meydana gelmediginin alt1 ¢izilmistir. 2008
krizinin nedeninin, finans piyasalarimin  devlet tarafindan yeterince
denetlenmemesinden kaynaklandiginin sonucuna varilistir.

Akbas (2017) yapmis oldugu calismasinda 2008 Kkrizinin nedenini,
kiiresel kapitalizmin bir basarisizligi sonucuna varmistir. Lakin krizden ¢ikis
yolunun da kapitalist sistemde aranmasi gerektigini dile getirmistir.

Yilmaz ve Yilmaz (2017) calismalarinda nicel arastirma ydnteminden
yararlanmiglardir. Elde edilen bulgular, betimleyici analiz kullanilarak
yorumlanmigtir. Analiz neticesinde 2008 krizinin meydana gelisini, FED
Bagkaniin ve politikacilarin zamaninda gerekli olan 6nlemleri almamalarina
baglamistir.

Iscan (2018) yapmis oldugu ¢alismada 2008 krizinin yasanmasinda, ABD
hiikiimetinin deregiilasyon politikalarinin ¢ok 6nemli bir etkisinin oldugu
sonucuna varmigtir.

Tablo 2.3’te ve 2.4’te yapilan yerli ve yabanci literatiir caligmasindan elde
edilen sonuclarin 6zet bilgilerini igermektedir. Tablolar, ABD’de yasanan krizin

kimden kanyakl1 oldugunun bilgisini vermektedir.



Tablo. 2.3. ABD’nde yasanan 2008 Krizinin incelendigi Ulusal Literatiir Ozeti

o1

Calismanin Yazar/Yazarlari ve
yili Varilan sonug (kriz kimin krizi)
Acar 2008 Devletten kaynaklidir.
Yayla 2008 Devletten kaynaklidir.
Cetin 2008 Devletten kaynaklidir.
Yeldan 2009 Kapitalist sistemden kaynaklidir.
Akgii¢ 2009 Kapitalist sistemden kaynaklidir.
Algin 2009 Kapitalist sistemden kaynaklidir.
Aydogus 2009 Kapitalist sistemden kaynaklidir.
Apak 2009 Devletten kaynaklidir.
Demirtas ve Sezgin 2010 Devletten kaynaklidir.
Topoglu 2010 Devletten kaynaklidir.
Kutlu ve Demirci 2011 Kapitalist sistemden kaynaklidir.
Akbay 2011 Devletten kaynaklidir.
Okay 2012 Devletten kaynaklidir.
Unal 2012 Devletten kaynaklidir.
Goger 2013 Devletten kaynaklidir.
Topoglu 2013 Devletten kaynaklidir.
Yilmaz 2013 Devletten kaynaklidir.
Acar 2014 Devletten kaynaklhidir.
Levent 2014 Devletten kaynaklidir.

Ay ve Ucar 2015 Devletten kaynaklidir.
Uckag 2017 Devletten kaynaklidir.
Akbas 2017 Kapitalist sistemden kaynaklidir.

Yilmaz ve Yilmaz 2017 Devletten kaynaklidir
Iscan 2018 Devletten kaynaklidir

Tablo.2.4. 2008 Krizi Yabanci Literatiir Taramasi

Cahsmanin Yazar/Yazarlari ve Yili
Varilan Sonug (kriz kimin Kkrizi)
Barrell ve Davis 2008 Devletten kaynaklidir.
Sanders 2008 Kapitalist sistemden kaynaklidir.
Lo 2009 Kapitalist sistemden kaynaklidir.
Coffee 2009 Devletten kaynaklidir.
Kotz 2009 Kapitalist sistemden kaynaklidir.
Acemoglu 2009 Devletten kaynaklidir.
Friedman ve friedman 2009 Kapitalist sistemden kaynaklidir.
Wallison 2009 Devletten kaynaklidir.
Carmasi, Gros ve Micassi 2009 Devletten kaynaklidir.
Allen ve Carletti 2010 Devletten kaynaklidir.
Mizruchi 2010 Devletten kaynaklidir.
Yeoh 2010 Hem kapitalist sistemin hem de devletten kaynaklidir.
Helleiner 2011 Devletten kaynaklidir.
Kobrak ve Wilkins 2011 Devletten kaynaklidir.
Palley 2011 Devletten kaynaklidir.
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UCUNCU BOLUM
2008 MORTGAGE KRIZiNi ANLATAN ALTI SINEMA
FILMININ ICERIK ANALIZ YONTEMI iLE INCELENMESI

Filmler, XIX. yiizyilin sonlarma gelindiginde halki eglendirmek amaciyla
ortaya ¢ikmislardir. Sinema filmleri, izleyicisini etkileyebilmek igin cekilmekte
veya tasarlanmaktadirlar (Karako¢ & Mert, 2013, s. 285). Sinema filmleri, diger
kitle iletisim araglarinda oldugu gibi, izleyiciler iizerinde bircok etki
yaratmaktadir. Bu acgidan sinema filmleri ister sanatsal, isterse populer
ornekleriyle oldukca genis bir diizlemde, izleyiciler iizerinde etkin bir giice
sahiptir. Tir olarak i¢inde bulundugu veya temsil etmis oldugu dénemin
ekonomik, siyasal, sosyal ve kultirel hayattan beslenmekte ve etkilenmektedir.
Sinema filmleri, bu donemde meydana gelen olaylari izleyicilere aktaran ¢ok
onemli bir kitle iletisim aracidir. Boylece izleyiciler, i¢inde bulundugu dénemi ya
da daha oOnce yasanilan olaylar1 beyazperdede izleyerek bilgi edinmektedir
(Goker, 2018, s. 270).

Sinema filmleri, ge¢miste yasanilan sosyo-ekonomik olaylardan beslendigi
bilindigine gore calismada, 2008 yilinda yasanilan ve tiim diinyay1 etkisi altina
alan 2008 Mortgage Krizi iizerine cekilen alt1 filmin, igerik analizi yontemiyle
analizi yapilacaktir. Incelenecek olan filmler; Capitalism A Love Story, Inside
Job, Margin Call, The Big Short, Too Big To Fail ve son olarak Wall Street
Money Never Sleeps’tir.

Uciincli bélimde, film analizleri nitel olarak analiz edilecektir. Bundan
dolay1 nitel aragtirma yontemi hakkinda kisa bir bilgi verilecektir. Calismanin
devaminda, nitel aragtirmalarda analiz yontem ve tiirleri tanimlanacaktir. Verilen
bilgiler 1s181nda calisma i¢in hangi analiz yonteminin kullanilacag: belirtilecektir.
Analiz yonteminin belirlenmesinden sonra, belirlenen yontemle 2008 Mortgage
Krizini anlatan alti filmin analizi yapilacaktir. Calismanin basliginda filmlerin
icerik analiz yontemi ile incelenmesi bilgisi yer almaktadir. Calismanin, neden
icerik analizi yontemi ile incelendiginin agiklamasi verilen bilgilerde yer
almaktadir. Ucgiincii boliimde, incelenecek olan konu 2008 yilinda ABD’nde
yasanilan Mortgage Krizi’nin asil sorumlusunun/sorumlularinin kimler oldugudur.

Bu boéliimde tartisilmaya agilan soru, 2008 Mortgage Krizi'ne ABD hiikiimetinin



53

makro-ekonomik politikalarinin m1 yoksa Kapital Sistemin dinamiklerinin mi
neden oldugudur.

3.1. Nitel Arastirma Yonteminin Tanimi

XX. ylizyilin sonlarma gelindiginde nicel yontemlerin birtakim sosyal
olgular1 tanimlamakta yetersiz kaldigi goriilmiistiir. Gelisen ve hizli bir sekilde
yayginlagan nitel arastirma yontemleri fiziksel gergeklilikle sosyal gercekliligi
birbirinden ayirmaktadir. Sosyal gerceklilik, kismen de olsa kisisel yorumlardan
beslenmektedir. Fiziksel gergekliligin ise; kisisel yorumlardan bagimsiz daha
nesnel bir yaklasim oldugu kabul edilmektedir (Kurt, 2013, s. 9).

Nitel aragtirma yonteminin genel kabul goren bir tanimi mevcut degildir.
Nitekim nitel arastirma yontemleri hakkindaki c¢alismalar incelendiginde, bu
kavramimin bir tiir semsiye kavram olmasi ve baska kavramlarla iliskili
olmasindan dolay1 bir¢ok yazar, nitel arastirma yonteminin taniminit yapmaktan
kaginmistir. Bunun sebebi ise; nitel aragtirma kavraminin semsiye bir kavram
oldugu ve birgok kavram ile iliskili olmasindan kaynaklanmaktadir. Nitel
arastirma yOnteminin, mevcut bir tanimi1 olmamakla birlikte Yildirim ve Simsek’e
gore nitel aragtirma yontemi; “gézlem, goriisme ve dokiiman analizi gibi nitel veri
toplama yontemlerinin kullanildigi, algilarin ve olaylarin dogal ortamda ger¢ekgi
ve batincil bir bicimde ortaya konmasina yonelik nitel bir siirecin izlendigi
arastirma” olarak tanimlanmustir (Yildinnm & Simsek, 2011, s. 39).

3.2. Nitel Arastirmalarda Analiz Yontem Tiirleri

Bu bashk altinda baslica nitel arastirma analiz yontemleri olan
fenomenolojik, sdylem, betimsel, eylem arastirmasi, dokiiman ve durum analiz
yontemleri kisaca tanimlanacaktir. Boylece gesitli yontemlerin 6zelliklerinin bir
karsilastirmasinin  yapilmasi saglanmis olacaktir. Son olarak c¢alismada
kullanilacak icerik analiz yontemi hakkinda bilgi verilecektir.

Fenomonolojik analiz yontemi, nitel arastirmanin temel yaklasimlarindan
biridir. Bir fenomenin (durum, olay veya kavramin), bir veya daha fazla bireyin
tecriibeleri agisindan tanimlanmasidir. Fenomonolojik arastirmada, konu edilen
fenomenin tiim dogallig1 ile (6zgiin) anlasilmasi i¢in arastirmacinin, n yargilarini
bir kenara birakmasi gerekmektedir (Mazlum & Mazlum, 2017, s. 9).
Fenomonolojik analiz yontemi, varoluscu psikolojiye hakim bir analiz

yaklagimidir. Insanlarin cevrelerinde gerceklesmis olan olaylarin ne sekilde
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degerlendirildiklerini anlamaya caligir. Klinik psikolojisi, tip ve sosyal psikoloji
arastirmalar1 i¢in uygun bir analizdir (Aydin, 2018, s. 65).

Soylem analiz yontemi, yazili metinlerin ayrintili bir dil-bilimsel analize
tabi tutuldugu bir nitel analiz tiiriidiir. Bu analiz, dilin sosyal yasamin ¢ok énemli
bir parcasini oldugunu sdylemektedir. Sosyal yasama ait olan diger tiim parcalar
ile birlikte diyalektik bir iliskinin oldugu varsayimma dayanmaktadir (Ozdemir,
2010, s. 337).

Betimsel analiz yonteminde, elde edilen bulgular, daha 6nceden belirlenmis
olunan temalara gore 6zetlenip yorumlanmaktadir. Elde edilen bulgular, arastirma
sorulariin ortaya ¢ikarmis oldugu temalara gore dizenlenebilinir. Gozlem ve
goriisme siirecinde Kullanilmig olunan sorular ya da boyutlar dikkate alinmak
suretiyle de sunulabilir. Bu analiz yonteminde, gozlemlenen ya da goriisiilen
bireylerin goriislerini carpici bir sekilde yansitmak suretiyle dogrudan alintilara
siklikla yer verilmektedir (Yildirnm & Simsek, 2011, s. 224).

Eylem arastirmasi yontemi, sosyal sorunlara ¢oziim getirmeye, mesleki ve
kisisel gelisimi saglamaya odaklanan nitel bir analiz tiiriidiir. Aragtirmaya konu
olan kurum, topluluk veya bireylerin basglangictaki durumdan daha gelismis ve
daha iyi bir duruma getirilmesi amaclanmaktadir. Ozetle eylem arastirmasi
yontemi, olup biten ile ilgilenmekten ¢ok mevcut durumu elestirmeyi, gelistirmeyi
ve sorgulamay1 ya da uygulamaya doniik bir sorunu ¢ézmeyi amaglamaktadir
(Mazlum & Mazlum, 2017, s. 11).

Dokiiman analizi yontemi, 6zel ya da resmi kayitlarin toplanmasi,
degerlendirilmesi ve sistematik olarak incelenmesinde yararlanilan veri toplama
aracidir. Bu yonteme nitel arastirmalarda ihtiya¢ duyulmasinin iki temel nedeni
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, verilerin toplanmasi noktasinda ¢ogunlugun
saglanmasi (veride tiggenleme) bir digeri ise baska tekniklerin araciligiyla mevcut
arastirma i¢in olanak dis1 olmasidir (Ekiz, 2013, s. 70).

Durum analiz yontemi, sosyal alanda bilimsel arastirma yapmanin ¢esitli
yollarindan biridir. Arastirma stratejisi olan durum analiz yontemi bireysel,
sosyal, politik, grup, orgiitsel ve olaylar ile alakal1 bilgilerimize katkida bulunmak
suretiyle bir¢ok durumda kullanilmaktadir. Durum analizi gercekte ortamda
nelerin var olduguna bakma, sistematik bir sekilde veri toplama, bu verileri analiz

etme ve ¢ikan sonuglart ortaya koyma yoludur (Aytagli, 2012, s. 2-3).
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Nitel arastirma calismalar1 incelendiginde, bir¢ok nitel arastirma analiz
yonteminde oldugu gibi, durum analiz yOnteminde de 6rneklem biiyiikliigii veya
katilimer sayist goreli olarak kiigiiktiir. Durum analizinin bu 6zelligi, olaylarin
ayrintili ve derinlemesine incelenmesinden kaynaklanmaktadir. Durum analizinde
veri toplama yontemleri; katilimcr olmayan gézlem, katilimer gézlem, dokiman
incelemesi, arsiv kayitlar1 ve gorligme gibi yontemlerden olugmaktadir. Bu veriler,
arastirmacinin beklentilerine ve problemin dogasina uygun olarak tek baslarina ya
da birlikte kullanilabilir (Y1ildirim & Simsek, 2011, s. 284-285). Durum analizinde
kullanilan veri kaynaklari, (katilimci gozlem, goriisme, arsiv kayitlart vd.)
biitiinleyici bilgiler i¢in kullanilacak materyaller anlamina gelmektedir. Durum
analizinde kullanilacak bu materyaller ise; videolar, fotograflar, notlar, giinliikler,
filmler, hatiralar ve klinik durum kayitlarindan olusmaktadir (Aytagli, 2012, s. 4).

Icerik analiz kavrami, 1940’lardan bu yana kullanilmaktadir. Fakat
kavramin kokeni, insanoglunun dili bir iletisim araci olarak kesfettigi zamana
dayanmaktadir. Igerik analiz yénteminin, 19. yiizyilin baslarinda “Columbia
Gazetecilik Okulu’nun” gazeteleri nicel analiz yontemiyle analiz etmesi
sonucunda ortaya ¢iktig1 sdylenmektedir. icerik analizinin gelisimi, 19. yiizyilin
baglarindan bu yana kitle iletisim araglarmin gelismesiyle paralellik
gostermektedir. Bu nedenle, icerik analiz yOnteminin gelisimi noktasinda iki
onemli evreden sz edilmektedir. Birinci evre, 1940°l1 yillara kadar uzanan ve
icerik analiz yonteminin emekleme donemi olarak isimlendirildigi donemdir.
Ikinci evre ise icerik analiz ydnteminin teknik agidan dogusunu kapsayan
1940’lardan sonraki donemdir. Ayrica bu evre, bu tekniklerin de bir yonteme
dogru olgunlagmasini ve gelismesini kapsamaktadir (Gokge, 2006, s. 30-31).

Icerik analiz yontemi, cok cesitli sdylemlere uygulanabilen, birtakim
metodolojik araglar ile tekniklerin biitlinii olarak tanimlanabilir. Bu analiz adi
altinda toplanmis olan ara¢ ve teknikler, Oncelikle kontrollii bir yoruma
dayandirilmaktadir.  Ayrica timden-gelime dayali bir “okuma” araci
benimsenmektedir. Bu okuma aracinin, smirlari belirlenmis olup, sdylem
orneklerinin ¢éziimlenmesi yapilmasi esasina dayanmaktadir (Bilgin, 2014, s. 1).

Igerik analizi yonteminin 6ztinde hem nitel hem de nicel ¢6ziimlemelerinin
var oldugu ifade edilmektedir. Nitel ¢ozimlemede, belirlenen bir zaman kesitinin
belirlenen bir aninda, smirli sayilacak ¢ok onemli mesajlar aktaran belirli bir

mesaj kaynaginin belirlenen hedeflere yonelik 6znel bir amaciin ortaya
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cikarilmasi hedeflenmektedir. Nicel ¢oziimlemede de secilen bir metin igerisinde
yer alan belli bazi niteliklerin veya kategorilerin ortaya c¢ikma sikliginin
arastiritlmasi ve sayilmasi amacglanmaktadir (Giilliioglu, 2012, s. 272).

Icerik analizi tarih, gazetecilik, siyaset bilimi, psikoloji, edebiyat, egitim ve
benzeri bircok alanda kullanilmus nitel ve nicel bir analiz yontemidir. Icerik analiz
yontemi, metin icerigi toplama ve bu icerigin analiz edilmesi metodudur. igerik
iletebilen resimler, sozciikler, semboller, anlamlar, temalar, diisiinceler ya da
herhangi bir iletiye gonderme yapilmak amaglanir. Metin, herhangi bir iletisim
ortami gdrevini iistlenen her tiirlii yazili, sozlii veya gorsel 6gelerdir. Gazeteleri,
kitaplari, reklamlar1 veya dergi makalelerini, filmleri, sdylevleri, video kayitlarini,
resmi belgeleri, sarki sozlerini, fotograflari, giyim esyalarini ya da sanat eserlerini
kapsamaktadir (Neuman, 2012, s. 466).

Icerik analizi yonteminde ana amag, toplanmis olan verileri aciklayabilecek
kavramlar ile iligkilere ulasabilmektir. Betimsel analiz yonteminde, 6zetlenen ve
yorumlanan veriler, bu analiz yonteminde daha derin bir isleme tabidir. Betimsel
analizde fark edilmeyen temalar ve kavramlar icerik analizi ile kesfedilebilir. Bu
baglamda, icerik analizi yonteminde verileri tanimlamakve verilerin icerisinde
sakli olan gergekleri ortaya ¢ikarma hedeflenmektedir. Igerik analizi yénteminde
temelde yapilmak istenilen, birbirine benzeyen verileri belirli temalar ve
kavramlar cercevesinde bir araya getirmektir. Ayrica yontemde bunlar
okuyucunun anlayabilecegi bir sekilde diizenlenerek yorumlanmalidir (Yildirim &
Simsek, 2011, s. 227).

Igerik analizi yontemi, bazi asamalarin gergeklestirilmesi halinde uygulama
alan1 bulmaktadir. Arastirmaci ilk olarak, arastirma hedeflerini belirlemek
durumundadir. Arastirmacinin, hedef veya amaglarin1 belirlemesi, arastirma
konusunun her yamiyla ilgilenilmesi yerine arastirma igin belirlenmis olunan
yanlart ile siirli kalinacaktir. Boylelikle arastirmaci, enerji ve zaman tasarrufu
saglayacaktir. Arastirmaci ikinci olarak, Orneklem olusturmak durumundadir.
Icerik analizinin drneklemi; gazete, dykii, film, reklam, dergi ve diger iletisim
araglarindan ya da tiirlerinden olusabilir (Bilgin, 2014, s. 11). icerik analizinde,
analiz birimi olarak tek bir kelime ya da tek bir sembol olabilecegi gibi, bir
makale veya bir hikayenin tamami1 ya da bir tema olabilir. Film ya da televizyon
programlarinin analizinde ise; eylemler, karakterler veya programlarin tiimii

analiz birimi olabilir (Giillioglu, 2012, s. 277). Arastirmaci Uglincii olarak,
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orneklemin boliinecegi maddeleri, birimleri veya kayit birimlerini ve bunlarin
kategorilerini saptar. Son asamada ise; aragtirmaci, bulgularin tanimlanmasini ve
yorumlanmasini yapmaktadir (Bilgin, 2014, s. 11).

Nitel analizde icerik analizi yapilirken arastirmaci, yorumlayic1 veya
elestirel yaklasimlar1 kullanabilir (Neuman, 2012, s. 466). Toplanan bulgularin
aciklanmasi ve anlamlandirilmasi i¢in arastirmacinin yorumlart ve goriisleri nitel
arastirma analizinde onemli bir yere sahiptir. Bu nedenle arastirmacinin toplamis
oldugu bulgulara anlam kazandirmak ve veriler arasindaki iliskiyi agiklayabilmek
icin neden sonug iligkisi kurarak, verilerden birtakim sonuglar ¢ikarmasi ve bu
sonuclarin 6nemini agiklamasi gerekmektedir (Yildirnm & Simsek, 2011, s. 238).

Tablo 3.1°de nitel arasgtirmalarda kullanilan analiz ydntemlerinin
karsilastirilmalar1 yer almaktadir. Tablo hazirlanirken, analiz yontemlerinin
aragtirmalarinda anahtar rol iistlenen Ozellikler dikkate alinmistir. Ayrica
“Arastirmaya Uygunluk™ siitununda yer alan bilgiler sinirli sayida degillerdir.
Arastirmaya Uygunluk siitunu, analiz yontemlerinin en ¢ok arastirma yaptiklari

alanlar dikkate alinarak hazirlanilmistir.
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Arastirma Arastirma | Arastirmaya | Veri Toplama | Veri Analiz Analize Konu
- - ; . Orneklem
Yontemi Yaklasimi | Uygunluk Araci Ydntemi
Sayis1
Klinik
Feno_menolollk Nitel-Nicel Psikolojisi, Goriisme Yorumlayict | Sinirh
Analiz Felsefe,
Sosyoloji
Haber Metni,
Sdylem . . Sosyoloji, Reklam, Yorumlayiet,
Analizi Nitel-Nicel Felsefe Tartigma Elestirisel
Programi
Tarih, G'orsel Ogeler,
- " Sinema
Icerik Psikoloji filmleri Yorumlayict
gens. Nitel-Nicel |Siyaset Bilimi [ 1" MAYICL | Sinirli Degil
Analizi . Videolar, Elestirisel
Edebiyat vd. .
Sarki sozleri,
Kamusal Alan
Reklam
Betimsel . Gorlisme, OZglEAC,
. Nitel - Karsilastirma,
Analiz Gozlem
Yorumlayici
T4fin, Ggrsel Ogeler,
Dokiiman . Sosyoloji sozlem,
.. Nitel - o Gorilisme, Yorumlayict | Smirlt
Analizi Psikoloji, R
Arkeoloji F|_I|mler,
Videolar
Gozlem,
Durum Sosyoloji, Goriisme,
il Nitel-Nicel | Psikoloji, Arsiv Yorumlayict | Smirlt
Analizi R
Antropoloji Kayitlari,
Dokumanlar
Gorlisme,
Dokiimanlar, | Sorgulayici,
Eylem Nitel-Nicel Kurum Gunlikler, Yorumlayict, | Sinirhi Degil
Arastirmasi Kuruluslar .
Aragtirmaci Elestirisel
Notlari

Kaynak: Yazar tarafindan, metin i¢i atiflara bagl kaliarak hazirlanilmigtir.

Icerik analiz yontemi, tek bir analiz metnini (6rnegin, sadece tek bir romant,
gazetenin herhangi bir haberini, tek bir tarih kitabin1 veya tek bir sinema filmini)
analiz etmeye uygun bir analiz yéntemi degildir. i¢erik analizi ydnteminin temel
amaci, sayica ¢ok olan metin yigminda, arastirma agisindan en ¢ok onemli olan
ortak bilgileri belirlemek ve degerlendirmektir. Igerik analizi, arastirmaya konu
olan metinlerin igerik olarak her yonuyle ilgilenmemektedir. Bu yoOntemde,
belirlenen 6nemli igerikler iizerinde durulmaktadir (Gokge, 2006, s. 21).

Yukarida igerik analizi yontemi hakkinda detayl bilgilere yer verilmistir.
Calismanin, igerik analizi yontemiyle incelenmesinin ana nedeni ¢alismada belli
bir konuda alt1 sinema filminden faydalanilmasidir. Hazirlanan tabloda filmleri

veri olarak alan dokiiman analiz yontemi de mevcuttur. Ancak dokiiman analiz
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yonteminde orneklem sayisi smirli oldugundan ve caligmada alti tane filmin
analizi yapilacagindan, dokiiman analiz yontemi bu calisma icin pek aciklayici
olamayacag diistiniilmiistlir. Ayrica filmler incelenirken, igerik analiz yonteminde
kullanilan 6rneklem sonuglarinin elestirel olarak yorumlar1 yapilacaktir.

Film elestirisi, sanatsal olarak filmler hakkinda bilgilenme veya
bilgilendirme sirecini icermektedir. Film tarihi icinde sosyal, endistriyel ya da
sanatsal alanlarda yasanan gelismeler ve bunlara paralel olarak film kurami
alaninda yasanan gelismeler film elestirisi noktasinda da yansimasini bulmustur.
Boylece film kurami alaninda ortaya ¢ikan yeni diisiinceler, film elestirisinin etki
alanini da genisletmistir (Ozden, 2004, s. 17).

3.2. Capitalism A Love Story

Bu baghk altinda, Capitalism A Love Story filminin igerik analizi
yontemiyle nitel analizi yapilacaktir.

3.2.1. Filmin kiinyesi

Bu baslik altinda, filmin igerik analizi yapilmadan once film hakkinda

tanitici, kisa bilgilere yer verilecektir.

Filmin Ad1 : Capitalism A Love Story

Yapim tarihi : 2009

Filmin Turu : Belgesel

Filmin Konusu : 2008 Mortgage Krizi

Ydnetmen : Michael Moore

Senaryo : Michael Moore

Oyuncular : William Black, Marcus Haupt, John McCain,

Sarah Palin, Bernie Sanders, Jimmy Carter Baron Hill, Michael Moore, Stephen

Moore, Wallace Shawn, Arnold Schwarzeneg, Marcy Kaptur

Sare : 2 Saat 7 Dakika
Dil : Ingilizce
Yapim : ABD

Odul Bilgisi : 4 Odiil & 12 Adaylik (Amazon, 2019).


https://www.imdb.com/name/nm0601619/?ref_=ttfc_fc_dr1
https://www.imdb.com/name/nm0601619/?ref_=ttfc_fc_dr1
https://www.imdb.com/name/nm0601619/?ref_=ttfc_fc_dr1
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Filmin Afisi:

MICHAEL MOORE

¢

CAPYTALISM:
A \OVE
STORY

Fotograf 1. Capitalism A Love Story filminin afisi
3.2.2. Filmin Ozeti

Capitalism A Love Story belgeselinde, ABD’de o giiniin en tartigmali
konusu olan 2008 Mortgage Krizi anlatilmaktadir. Moore, Wall Street’in
cirpmislarini, emlak ve kredi sektoriiniin ¢okiigiinii, insanlarin yasamis olduklari
olaylart ve dramlar1 gozler ©nune sermektedir. Filmde, kapitalizmin
dizginlenemeyen a¢ gozliligin ekonomiyi nasil krize siirikledigini
anlatmaktadir. Moore, filmde 2008 Mortgage Krizinden sonra ABD Hazine-
Maliye Bakanligi’na krizi yonetmek igin getirilen Goldman Sachs yoneticileri ve
kapitalizmin kalbi olan Wall Street iizerinden ABD’nin ekonomik yapisini ortaya
koymaktadir (Moore, 2009).

3.2.3. Film analizi
“Kapitalizm  paramin  egemenligine dayandigi igin  oziinde anti-

demokratiktir, acimasizdir, habistir; ortadan kaldwriimalidir.”

Filmde, kapanan fabrikalariyla birlikte issiz kalan is¢i sinifinin kaderi, ABD
halkinin silah tutkusu, 11 Eyliil’den, Irak saldirisina kadar uzanan dénemde Bush
yonetiminin elestirisi ve Amerikan saglik sisteminin insafsizligi ele alinmustir.
Simdi de 2008 Mortgage Krizi bahane edilerek, Amerikan kapitalizmi hedef
alinmaktadir. Filmin bircok sahnesinde kapitalist sisteme duyulan kin ve nefret
izleyicilere gosterilmektedir. Belgeselin baginda mortgage kredilerini zamaninda
Odeyemeyen insanlarin, konutlarindan polis zoruyla ¢ikarildiklar1 gorulmektedir.

Bu insanlarin birgogu, uzun zamandan beri oturduklar1 evlerden polis zoruyla
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cikarilmaktadir. Bu insanlar, bankalarin ve komisyoncularin ayartmasina kanarak
konutlarini ipotek altina aldirmiglar; ama kredilerini zamaninda 6deyememilerdir.
Bunun sonucunda da evleri satisa ¢ikarilmistir. Evlerini tahliye etmek durumunda
kalan insanlarin zor durumu film igerisinde gegen sOyle bir sahne ile
gosterilmektedir: Yirmi yildir oturduklari konuttan polis zoruyla ¢ikarilan bir
aileye emlak komisyoncusu “Evin son temizligi icin disaridan temizlik¢i tutacagiz
isterseniz siz temizleyip bin dolar kazamn...” Komisyoncunun teklifini kabul
etmek zorunda kalan eski ev sahipleri tahliye ettikleri evlerini temizleyip yeni
sahipleri ig¢in hazir hale getirdikten sonra paralarii almakta ve kamyonetlerine
binip ortadan kaybolmaktadirlar. Moore, ev sahiplerinin yasadigi bu hazin

durumu, kapitalist sistemin acimasizligina baglamistir.

Moore, yasanan olaylar1 ve dramlar1 belgeselinin daha ilk sahnesinde
izleyicilere gostermektedir. Yonetmen, insan onurunu ve emeklerini hige sayan

kapitalist sistemi belgeselin ilk sahnesinden itibaren elestirmeye baglamistir.

Havayollar1 sirketleri, ekonominin krize girmesi bahanesiyle maaslar
diigtiriilen ve “Yoksul Amerikallar Sinifina” katilan pilotlarin bazilart yoksullara
dagitilan yiyecek karnelerine muhta¢ kalmistir. Bazilariysa mesai saatleri disinda,
kopek gezdirmek zorunda kalmislardir. Digerleriyse kanini satarak ek gelir

kazanmaktadirlar. Bu tarz bir sahneye ait diyaloglar Kutu 1’de gosterilmistir.

Kutu 1: Moore ve Wal Mart’ta ¢alisirken kansere yakalanip 6len adamin esi ile olan diyalog

“Wal-Mart seni umursamiyor. Birisi vefat ettiginde, bundan bir sey
almamalidtr.

Myers:

Her bir teminat bigiminin ortak paydasi, ¢alisan éldiigiinde, isverene sigorta
tazminati  odenmesidir. Genellikle " o6li  koyli sigortast " olarak
adlandinlirlar.

Moore:

Olu koyliler? Neden bu kadar urkitiict bir isim kullandilar?

Myers:

Cok urkuttct. Bunun ne anlama geldigini de bilmiyorum. Oli aciktir. Vefat
eden is¢i, bu yiizden oldiiler. Koylii, neden bu kelimeyi segtiklerini
bilmiyorum. Tarihsel bir é6nemi olup olmadigint bilmiyorum ya da bu sadece
calisanlarin yasamlarinin goreceli degerini nasil gérdikleri.

Kaynak: (Springfieldspringfield, 2019).

Bu sahnede dev perakende zinciri Wal Mart’ta ¢aligirken kansere yakalanip

olen adamin hikayesi esinden dinlenilmektedir. Hastanelere 100.000 dolar
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bor¢lanmislardir. Cenaze kaldirildiktan bir siire sonra 6greniliyor ki, Wal Mart
kadinin kocasi igin bir hayat sigortasi yaptirmistir. Ne var ki bu sigorta, sadece
sirketin yararlanabilecegi tiirden bir sigortadir. Is¢inin o6liimii, aileyi iflasa
suruklerken, Wal Mart i¢in kazang kaynagi olmustur. Bir hayli yaygin olan bu tiir
sigortalara, finans g¢evrelerinde “Koylii Sigortas1” dendigini 6grenen dul kadin;

“koylii lafi ¢ok agirima gitti” demistir.

Moore, yukarida 6len adamin esi ile konusmasi sirasinda, kapitalist sistemin
acimasizligini bir kez daha izleyicilere gostermistir. Yukaridaki diyalog Amerikan
saglik sisteminin bir elestirisi niteligindedir. Ayrica kapitalist sistemin doymak
bilmez kar istahinin bir ifsas1 yapilmaktadir. Olen bir kisi iizerinden kazanilan

paralar ile kapitalist sistem ahlaksizlikla suclanmaktadir.

Bir baska sahnede 6zel sirketler tarafindan isletilen cocuk hapishanelerinden
manzaralar izlenmektedir. Filmin bu sahnesinde anlasiliyor ki, hapis siireleri
uzadik¢a sirketin karliligi da artmaktadir. Basit suglar sebebiyle bir-iki ay hapis
cezast alan yoksul cocuklarin hapis siireleri c¢esitli bahanelerle birka¢ kat
uzatilmaktadir. Kapitalist sistemin doymak bilmez kar istahi, insanlarin
ozgiirliigiinii de ellerinden almaktadir. Moore, yasanan bu dramda ABD
hikimetini elestirse de biitiin sugun kapitalist sistemde oldugunu anlatmaya

calismaktadir.

Moore belgeseline yoksul kesimin krizden nasil etkilendigiyle baglamustir.
Izleyicilere, yoksul halkin krizden sonra karsi karsiya kaldiklar1 durumlari
gostermek istemistir. Bununla birlikte cektigi belgeseli, karsitlariyla baglantili
hale getirmek igin kapitalist sistemin merkezi oldugunu diisiindigii Wall Street’e
getirmektedir. BOylece Amerikan kapitalizminin egemen, yonetici siniflarindan

“manzaralar1” izleyicilere gosterilmeye c¢alisilmistir.
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Kutu 2: Moore’un Wall Street’teki ofislerinden cikan bankerlere, uzmanlara Tiirev Uriinler,
Batik Kredi Takaslar1 (CDS) vb. araglarin ne anlama geldigini sormasi

“Tiirev Uriinler ... Kredi temerriit swaplari. Bundan anlam ifade
edemiyorum. Ben de birakabilirim.

Moore:

Bu yeni terimleri duymaya bagladigimda béyle hissettim. Bazi cevaplar
almak i¢in New York Borsasina gittim.

- Efendim, tiirevleri bana agiklayabilir misiniz?

- Tiirevleri veya kredi temerriit swaplarint agiklayan var mi? Birisi bana
bunlarin ne oldugunu agiklayabilir mi?

- Efendim, kredi temerriit takasynyn ne oldudunu soyleyebilir misiniz?

- Bana bir tiirevi ac¢iklayabilir misin? Tiirevin ne oldugunu soyleyebilir
misin?

Kimse benimle konusmayacak. Ben sadece mavi yakali biriyim. Bunu
gorebiliyorum.

- Hey. Biraz tavsiye arryorum. Evet iyi. Burada benim igin bir tavsiye var
mi?

Tiirev mi? Kredi temerriit takasi?

(Ic ceker)”

Kaynak:(Springfieldspringfield, 2019).

Bu sahnede (nll banker Warren Buffett’in “finansal sistemin kitle imha
silahlar” olarak adlandirdig1 ve krize yol agtigi sdylenen “finansal araglardan”
bazilari, 6rnegin Tiirev Uriinler, Batik Kredi Takaslar1 vb. araclarin ne anlama
geldigi sorusu, Wall Street’teki ofislerinden ¢ikan bankerlere ve uzmanlara

sorulmaktadir ve yanit alinamamaktadir.

Moore, IMF’nin eski basekonomistlerinden Harvard’li tinli bir Profesor
olan Kenneth Rogoff’a ulasip ve ayni1 soruyu kendisine yoneltmistir. Rogoff bu

soruya tatmin edici bir agiklama yapamamaktadir.

Amerikan ekonomisini yoneten kisilerin, bilytik sirketlerle gébek baglarmin
oldugunu diisiinen Moore; bu baglar tek tek ortaya ¢ikarmaktadir. Ve gosteriyor
ki, bunlar, dev bankalara hizmet ederken kazandiklari milyonlarca dolarin
“karsiligin1” hiikkiimete gectikten sonra (hiikiimet tarafindan bu kisilere bakanlik
verilmistir) eski sirketlerini dogrudan veya dolayli yontemlerle ddiillendirerek

fazlasiyla 6demislerdir.

Filmin ilerleyen sahnelerinde, Moore tarafindan bankalara 700 Milyar Dolar
aktaran kurtarma operasyonlarinin izleri siiriilmeye calisilmistir. Bilindigi lizere
ABD hiiklimeti, yatirim bankalarini iflastan kurtarmak i¢in 700 Milyar Dolarlik

kurtarma paketini kongreye sunmasina ragmen, kriz asilamamistir. Dogal olarak
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su soru ortaya ¢ikmaktadir. Kurtarma paketinin maliyeti olan 700 Milyar dolar
nerelere harcandi? Moore, bu sureci denetlemeyi iistlenen kisiyle yaptigi

goriismede ise “bilmiyorum” cevabini almistir.

Moore, bundan sonraki sahnede elinde bir torbayla; “Vatandas olarak
parami geri almaya geldim” diyerek tek tek dev yatirim bankalarinin kapilarinda
gorulmektedir. Moore, bu sahnede yoksul halkin haklarin1 almay1 amag¢ edinmis

bir kahraman olarak gosterilmektedir.

Moore, finansal krizin arkasinda kimin oldugunun aslinda bir sir oldugunu
diisinmemektedir. Filmde bir sahnede, Amerikan ekonomisini krize sirukleyen,
sonra da kumar oynayan yatirim bankalarina ve finansal kurumlara yonelik ¢ok
Ofkeli tepkiler gosterilmistir. Bu durumdan siyasetgilere de denetim yapmadiklari
icin tepki gostermis ve elestirmistir. Moore, belgeselin bir¢ok yerinde krizden
ABD hiikiimetini su¢lamis, ancak krizi meydana getiren olgunun kapitalist
sistemin kendisi oldugunun altin1 her firsatta ¢izmistir. izleyicilere de bunu her
firsatta gostermeyi de amag edinmistir. Moore, kapitalist sisteme duymus oldugu
ofkeyi, ¢cekmis oldugu belgeselin her sahnesinde izleyicilere gostermis oldugu

gorulmektedir.

Kutu 3: Harcanilan 700 Milyar dolarin Moore tarafindan izinin siiriilmesi ve ekonomiyi
Oneten kigilerin biiyiik sirketlerle olan baginin ortaya ¢ikarilmasi

Bu ¢okiis nasil oldu? Cuma giinii eve dondiim, ekonomi agisindan her sey
yvolundaydi. Ugagim sadece ofisime danigmak icin Indiana'yva intikten sonra
geri aradim ve birdenbire bu krizi elimizde tuttuk ve Pazartesi giinii
milyarlarca dolar i¢in geldigimde oy vereCegim finans endiistrisinin
kurtari/masi. Elimizdeki kelime, hemen harekete ge¢mezsek ekonominin
¢cokecegine siiphe yoktu. Bu krizin, se¢imden sadece birkag hafta énce Eyliil
ayinda agiklanmasimin ¢ok siipheli oldugunu hissettim. Kongre en gergin
olan zamandir

Moore:

Kongre ve Bush yonetiminin liderligi, yatirumcilarin yaptigi tiim kotii
bahisleri karsilamak icin ne kadar paraya ihtiya¢ duyuldugunu anlamak
icin Wall Street titans'lar ile bir dizi ozel toplanti diizenledi. Goldman'in
eski CEO'su Hazine Sekreteri Henry Paulson ile anlagma imzalandi ve
Goldman't Hazine Departmani'na gitmek icin Goldman'dan ayrildiginda
net degeri 700 milyar dolar olarak tahmin edildi. Bence bu gece Speaker'in
ofisinde Amerika Birlesik Devletleri'nin en iyilerini gordiik. Amerika'nin en
iyisi mi yoksa Goldman Sachsin en iyisi mi demek istedi? Sorumlu tim
insanlar Goldman Sachs'tayd.

Kaynak: (Springfieldspringfield, 2019).
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Moore’un ¢ekmis oldugu belgesel, ABD hiikiimetine ve Amerikan
Kapitalist Sistemine getirmis oldugu elestirileri icermektedir. Belgeselin bu yond,
Moore’u muhalif bir kisi olarak gostermektedir. Moore, muhalif biri olarak
gosterilmeyi veya muhalif sdylemlerine maruz kalacagimi bildigi i¢in, asagidaki

aciklamay1 yapmak zorunda hissetmistir.
Moore,

“Bu film ekonomik canlanma, ¢okiintii veya devlet yardimiyla kurtarma
hakkinda degildir. Bu film iizerinde ¢alismaya ekonomi tepe taklak
olmadan, baskanlik se¢iminden bir ay dnce Amerikan Hazinesi'nin biiyiik
¢apli bir yagmaya maruz kalacagina dair en ufak bir fikrim bile olmadan
once ¢ekimlerine basladim. Bu film bu yolsuzluga ve ¢iiriimeye izin veren,
sevk eden ve en onemlisi de boyle bir seyi garanti eden sistemi ve dizeni

irdelemektedir.”

Ancak sistemi ve diizeni elestirmeye de devam etmistir. Aslinda Moore,
kapitalist sistemi ayakta tutan ve kapitalist sisteme destek veren siyasetcileri,
kurumlar1 ve kuruluslart elestirmektedir. Moore, belgeselin her sahnesinde
kapitalizme duydugu kini ve nefreti dile getirmekle birlikte, belgeselin sonlarina

gelindiginde kinin ve nefretin de siddeti artmaktadir.

Kutu 4: Preston (din adami) ve Moore’un kapitalizm hakkinda konustuklari diyalog

“Moore:

Kapitalizm giinah nmidwr?

Baba dick preston

Evet. Su anda benim ve ¢ogumuz igin kapitalizm bir kotiiliiktiir. Bu iyi olanin
aksine. Kamu yararmma aykiridir. Merhamete aykiridir. Biitiin biyUk dinlerin
aksine. Kapitalizm tam olarak kutsal kitaplarin, ozellikle de kutsal

kitaplarimizin bize haksiz oldugunu hatirlatiyor ve bir sekilde ve sekilde
Tanr: Tanrt asagi gelecek ve bir sekilde yok edilecek.

Moore:

Bu, karim ve benimle evlenen Flintli rahip Peder Dick Preston'di.

Preston:

Kapitalizm yanlistir ve bu nedenle ortadan kaldirilmalidir.”

Kaynak: (Springfieldspringfield, 2019).
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“Kapitalizm, paramin egemenligine dayandigi i¢in o6ziinde anti-demokratiktir,

1

actmasizdir, habistir ortadan kaldirilmalidir.’

Mesaji, film boyunca Moore, siradan insanlar ve din adamlar1 tarafindan
stk sik tekrar edilmektedir. Belgeselin ana temasini olusturan yukaridaki soz,
belgeselde siirekli olarak tekrarlanmaktadir. Moore’un izleyiciye anlatmak istedigi
sey, kapitalist sistemin demokratik olmayisidir. Demokrasinin olmadig1 bir yerde,
kazananlarin her zaman gii¢lii insanlar olacagini belirtmistir. Moore, belgeseldeki
giiclii insan nitelendirmesini kapitalist sistem iizerinden anlatmaya calismistir.
Belgeselde, yasanan krizden kazancli ¢ikanin kapitalist sistem oldugunu

izleyicilere gosterilmistir.

Kapitalist sistemin yasatmis oldugu kotulikleri belgeselinde konu edinen,
Moore’a gore, kapitalist sisteme isyan etmek haktir. Bu haklihgimi da, kapitalist
sistemin kaldirilmast gerektigini, sistemin sadece zayiflar1 hedef aldigini
soyleyerek gostermistir. Belgeselin geneline bakildiginda, yasanilan acilar ve
sikintilar kapitalist sistem iizerinden biiyiik bir trajediyle anlatilmis olunsa da
belgesel boyunca siradan insanlarin vermis oldugu miicadelelerle, kazanilan
kiglk zaferler de anlatilmaktadir. Belgeselin sonlarina dogru gelindiginde,
Moore; finans piyasasinin kapitalizmi savunan kisiler tarafindan kusatildigini
sOylemektedir. Ancak Moore’un Obama’y1r baskanlik se¢iminde desteklendigi
bilinmektedir. Bundan dolayr Obama’ya karsi olan Amerikan segmenin,
bircoguna ters diismektedir. Belgeselde, Moore’un kapitalizme duymus oldugu
kin ve nefretten dolay1 kendisine, sosyalist oldugu yoniinde elestiriler yapilmistir.
Nitekim ¢ekmis oldugu belgeselde sosyalist oldugunu gosteren belirtilerin varligi,

elestirileri destekler niteliktedir (Moore, 2009).

3.3. Inside Job

Bu baslik altinda, Inside Job filminin igerik analizi yontemiyle nitel analizi
yapilacaktir.

3.3.1. Filmin kunyesi

Bu baghk altinda, filmin icerik analizi yapilmadan once film hakkinda
tanitici, kisa bilgilere yer verilecektir.

Filmin Ad1 : Inside Job

Yapim Tarihi 12010
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Filmin Taru - Belgesel

Filmin Konusu : 2008 Mortgage Krizi

Ydnetmen : Charles Ferguson

Senaryo : Charles Ferguson, Chad Beck, Adam Bolt
Oyuncular : Matt Damon, Andri Snaer Magnason, George

Soros, Paul Wolcker, Singopore, France, Berney Frank, Scott Talbott, Andrew

Sheng

Sare : 1 Saat 49 Dakika

Dil : Ingilizce

Yapim :ABD

Odul Bilgisi : 1 Oscar & 7 Odiil & 26 Adaylik (jetfilmizle,
2019).

Filmin Afisi:

THE FiILA THHAT COST OVER S20.000,.000,. 000,000 T AMAKE

Fotograf 2. Inside Job filminin kapak afisi

3.3.2. Filmin 0Ozeti

Inside Job, 2008 Mortgage Krizinin perde arkasindaki gercekleri gozler
onune sermektedir. Film, finans diinyasinin dnemli isimleriyle, donemin tnlU
gazetecileriyle ve Onemli politikacilariyla yapilan roportajlar Uzerinden
anlatilmaktadir. Filmde, yeni finansal sistemin gostermis oldugu gelisim takip
edilmektedir. YoOnetmen, ayni zamanda siyasetin, akademisyenlerin ve yeni
yapilan diizenlemelerin yozlasmayla sonuglanan yikict iligkileri aciga

cikarmaktadir. Film, toplamda bes boliimden olugmaktadir. Bu boliimler: Buraya
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Nasil Geldik, Balon (2001-2007), Kriz, Sorumluluk, Su anda Ne Durumdayiz
(Ferguson, 2010).

3.3.3. Filmin analizi

Yénetmen, belgeseline izlanda’dan kesitlerle baslamistir. Filmin girisinde
[zlanda’nin niifusu (320.000), gayr1 safi yurtici hasilasi (13 Milyar Dolar) ve son
olarak Izlanda bankalarmin kayiplar1 (100 Milyar Dolar) hakkinda bilgi
verilmistir. Yonetmen, 2000’lerin sonunda Izlanda’nin iginde bulundugu kétii
ckonomik siireci anlatmistir. Ayrica yonetmen, bu duruma nasil gelindiginin
kavranabilinmesi amaciyla “1929 Biiyiik Buhran” déneminden giiniimiize kadar

ki finansal sistemlerde meydana gelen gelismeleri izleyiciye aktarmaktadir.
Birinci Boliim: Buraya Nasil Geldik

Yonetmen, belgeselinin  birinci  boliminde, Reagan Hiikiimeti’nin
benimsemis oldugu deregiilasyon politikalarindan s6z etmektedir. Bu politikalar
sonucunda, finans sektOriiniin siyasal sistemi nasil ele gegirdigi anlatilmaktadir.
1990’1arin basinda kabul goren deregiilasyon politikalarinin, daha sonra yaratilan
tirev araglarla (Futures, Swap, Opsiyon vd.) birlikte piyasay1 daha giivenli hale
getirdigi sOylemlerine karsin, piyasalarda biiyiik istikrarsizliklarin meydana
geldigi goriilmektedir.

Filmde, 1990’larin sonlarinda finans sektoriiniin birka¢ dev sirketin
birlesmesinden meydana gelindigi bilgisine yer verilmistir. Finans piyasasindaki
sirketlerinin biiylikligi, finans sektoriinii daha da kirillgan bir hale getirmektedir.
CUnku herhangi bir finans sirketinin iflas1 demek, tiim finans sektoriiniin ¢okmesi
anlamina gelmektedir.

Clinton hiikiimeti de finans piyasasinda sirketlerin daha da biiylimesini
saglamigtir. Amerikan Hiikiimeti tarafindan benimsenen politikalar, yatirim
bankalarimin birlegsmelerini legal hale getirmistir. Banka birlesmeleri de Glass-
Steagall Yasasinin etkinligini azaltmistir. Bu yasa, Biiyilkk Buhrandan sonra
yasallagmistir. Cikartilan bu yasa, bankalarin riskli yatirnm yapmalarini
engellemektedir. 1999 yilinda Summers ile Rubin’in teklifi Uzerine Gramm-
Leach-Bliley Yasasi (Glass-Steagall Yasasinin getirmis oldugu engellerin
kaldirilmasma dair kanun) c¢ikartilmistir. Bdylece banka birlesmelerinin Onii
acilmistir. Daha sonraki siiregte Rubin Citigroup’ta baskan yardimcist olmustur.

Sene sonunda da kazanci agiklanmistir (126 milyon dolar). Yonetmen, belgesel
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icin Rubin’den roportaj yapmasini rica etmis; fakat Rubin bu teklifi reddetmistir.
Belgeselde acik¢a goriilmektedir ki; Wall Street oyunculari, hiikiimetin 6nemli
kadrolarina getirilmislerdir. Bu kadrolasma da finans piyasasinin siyasi ayagini
olusturmaktadir. Siyasal sistemin, finansal sektor tarafindan yozlastiginin bir
kanit1 niteligindedir. Yonetmen, bu durumun ileride ¢ok biiylik sorunlar meydana
getirecegini dile getirmektedir.

Filmde, Baskan Bush’un agiklamalarina yer verilmis ve finans sektoriiniin,
Bush doneminde hi¢ olmadigi kadar gii¢lii ve karli bir konumda oldugu dile
getirilmistir. Fakat yonetmen, bunun gerceklik payinin olmadigini dile getirmek
istemistir. YoOnetmen, finans sektore egemen olan, (¢ derecelendirme
kurulusunun (Standart & Poor’s, Moody’s, Fitch), i¢ menkul kiymetler sigorta
sirketinin (MBIA, AIG, AMBAC), bes yatirim bankasinin (Bear Stearns, Lehman
Brothers, Goldman Sachs, Morgan Stanley Merrill Lynch) ve iki finans
holdinginin (Citigroup, JP Morgan) menkul kiymetlestirme surecinin énemli bir
pargast olduklarim1 sdylemektedir. Eski sisteminde mortgage ddemeleri, direkt
olarak bor¢ alinan bankaya yapilmaktadir. Bdylece 6demeler ¢cok uzun siirmekte
ve bankalar bundan dolay1 ¢ok daha az kredi verilmektedir. Yeni sistemde ise;
alacaklilar (bor¢ veren finans kuruluglar1)) mortgage kredilerini yukarida s6z
edilen yatirim bankalarina satmaktaydilar. Bu yatirnm bankalari da mortgage
kredilerini diger tiim kredilerle birlestirip, CDS (Kredi Temerriit Takas1) ve CDO
(Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri) denilen karmasik tiirev irtinlerini
yaratip, ellerindeki CDS’leri ve CDO’lar1 diger yatirimcilara satmislardir. Boylece
para, diinyanin bir diger ucundaki yatirnmcilara kredi olarak saglanmistir.
CDO’larin ve CDS’lerin giivenirliligini denetlemek i¢in tutulan derecelendirme
kuruluslar1 da cogunu derece itibariyle en yiksek not olan AAA olarak
degerlendirmislerdir. Ayrica CDO’lar bu yatirim bankalar1 tarafindan emeklilik
fonu icin daha cazip hale getirilmistir. Yatirim bankalarinin, doyumsuz kar
istahlar1 yiiziinden kredi isteyen herkese risk oranlar1 yiiksek olan sub-prime
krediler verilmistir. Bu sekilde yikici kredilendirmenin 6nii acilmis olmaktadir.
Yonetmen, yasanilan bu menkul kiymetlestirme Siirecini ve yatirim bankalarin

asir1 kar istahlarini belgeselinde izleyiciye gdstermeyi amaclamistir.
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Ikinci Boliim: Balon (2001-2007)

Yonetmen, belgeselin ikinci bolumunde, mortgage kredilerinin asir1
artmasiyla birlikte, ¢ok biliylik boyutlara ulasan konut sektorini ve verilen
kredilerle diinyanin en biiyiik sigorta sirketlerinden biri olan AIG’in Kredi
Temerriit Takas1 (CDS) sozlesmelerinin satigini yaparak, sistemin nasil kirillgan
bir hal aldigina deginmektedir. 2004 yilinda Goldman Sachs’in CEO’su Henry
Paulson’un, kaldiraglarin iizerine koyulan sinirlamanin kaldirilmas: gerektigini
sOylemesi sonucunda SEC, (Securities and Exchange Commission- Menkul
Kiymetler ve Borsalar Komisyonu) kaldiraglarin iizerine konulan sinirlandirmalari
kaldirmigtir. 'Yonetmen, bu kabullenisten dolayr tiim diinya {ilkelerinin
etkilenecegini belirtmistir. 2006 yilina gelindiginde ABD’de konut fiyatlar
oldukga diismiistiir. Buna ragmen Goldman Sachs ve diger yatirim bankalarinin,
vermis olduklar1 sub-prime krediler ve topladiklart mevduatlarla balon
sismekteyken, dev yatirim bankalar1 zenginliklerine zenginlik katmaktaydilar.
FED ise; emlak piyasasinda meydana gelen bu balonu reddetmekte ve finans
sektoriindeki kuruluslarin denetimlerini geregi gibi yapmamaktadir.

Diger yandan Standart & Poor’s, Fitch ve Moody’s gibi derecelendirme
kuruluslar1 da riskli olan (sub-prime) mortgage kredilerine ylksek notlar vererek
milyonlar kazanmiglardir. Bu boliimde sayilan kredi derecelendirme
kuruluslarinin, daha fazla kazang elde edebilmek igin, bir yaris halinde olduklari
goriilmektedir. Nitekim bu yaris, daha once birka¢ tane olan AAA CDO’larin
sayisint bu donemde inanilmaz bir sekilde artirmistir. Finans sektoriinde sisen
balonun patlayacak olmasi bir rastlanti olmayacaktir. Fakat bu durum
gormezlikten gelinmistir. Filmde, derecelendirme kuruluslarinin biiyiik yatirim
bankalariyla anlasmali olduklar1 anlatilmistir. Bu kuruluslar, degersiz olan
CDO’lara yiiksek dereceler vererek, yatirnm bankalarindan ticret aldiklar1 ve
bunun derecelendirme kuruluglari arasinda bir yarisa neden oldugu anlatiimistir.

Bu béliimde, yatirim bankalarinin degersiz oldugunu, ilerde degeri diisecek
olan ve biiyilk oranda verilen kredilerin temerriide diisecegini bildiklerinden
CDO’lara kars1 kisa pozisyon aldiklari anlatilmistir. Kisa pozisyonlart CDS
(Kredi Temerriit Takas1) ile yapmislardir. Boylelikle degeri diisen CDO’lara
karsilik CDS sozlesmeleriyle milyar dolarlar kazanacaklardir. Nitekim filmin bu

boliimiinde bu kazanglar ifsa edilmistir.
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Yonetmen belgeselin ikinci bélimuin son sahnesinde, yatirim bankalarinin
miisterileri kaybederken banka CEO’larin asir1 kazanimlarin1 konu almaktadir.
Ayrica bu boliimde y6netmen, yatirrm bankalarmin Ust dlzey idarecilerin ve
yoneticilerin  ahlaki yozlasmalarini dikkat ¢ekici sahnelerle izleyicilere
gOstermektedir. Belgeselde, sirket giderleri adi altinda gosterilen; simsarlik, pazar
arastirmasi gibi maliyetlerin, aslinda birkag¢ blok ileride uyusturucu, fuhus vb.
isler icin kullanildigr gosterilmektedir. Belgeselde, banka idarecileri ve
yoneticileriyle anlasmaya varan kisilerin agzindan olaylar bir bir izleyicilere
gosterilmektedir. Tim olanlara ragmen bu saadet zincirinin iginde yer alan st
dizey idareci ve yoneticiler, yonetmenle goriismeyi kabul etmeyip, roportaj
vermekten kacinmiglardir. Yonetmen bu bolimde, banka CEO’larin yargig
karsisina ciktiklarini anlatmistir. Yargicin sorular1 karsisinda CEO’larin cevap

veremeyisleri ve acizlikleri sahnelenmisgtir.
Uclincti Bolim: Kriz

Yonetmen, iciincii bolimde, Temmuz 2005’ten bu yana yaklasan bir
ekonomik kriz igin bircok ekonomistin, akademisyenin ve IMF’nin O6nlem
cagrisinda bulundugunu anlatmaktadir. Tim bu Onlem ¢agrilart ve uyarilara
ragmen hiikiimetin kriz i¢in bir 6nlem almadigi goriilmektedir. Subat 2006’da Ben
Bernanke Amerika Merkez Bankasi (FED) Baskani secilmistir. Bu donem sub-
prime konut kredilerinin en yiiksek oldugu dénem oldugu belgeselde yonetmen
tarafindan belirtilmistir. Belgeselin bu boliimiinde, 2006 yilinda ev fiyatlarinin
asirt diistiigli sahnelenmektedir. Buna ragmen FED Baskani1 Bernanke ve Banka
Kurulu, “Ulke genelinde ev fiyatlarimin diismesi gibi bir durumun mevcut

olmadig1” yoniinde agiklamalarda bulunmustur.

Ayrica Bernanke bu belgesel i¢in roportaj vermeyi kabul etmemistir. Bu
donemde mortgage krizi tim dunya dlkelerini sarmis olmasina ragmen, Krizin
boyutu halende tam olarak bilinmemektedir. ABD’nin en biiyiik dordiincii yatirim
bankasi olan Lehman Brothers’la baslayan iflas haberleri, diger yatirim bankalarin
da iflas haberlerini ardi sira getirmistir. Finansal piyasalar, bu ddnemde
birbirlerine o kadar eklemlenmis bir haldeydiler ki bu durumun diger sektorlere

sigramasi kacinilmaz bir son olarak goriilmistiir.
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Bu donemdeki bir baska ilging ve ¢arpici olaysa, yatirim bankalarinin kendi
zararlarimi agiklamalarina karsin, kredi notlarinda herhangi bir diislisiin meydana
gelmiyor oldugudur. Bir¢ok yatirim bankasinin kredi dereceleri AAA gibi givenli
bir yatirim olarak géziikmektedir. Aslinda FED, yasanilan bu durumun hala gegici
oldugunu diistinmekte ve krizin yasanmadigmi ve olast bir krizin de
yasanmayacagint  sOylemektedir. Acikga goriiliiyor ki, FED bu sistemin
devamliligini destekleyen bir kurum haline gelmistir. Bu konuyla alakali sorular
belgeselde, sektdrde 6nemli kurumlara finansal danismanlik yapmis olan ve
saadet zincirinden de yeteri kadar yararlanmis olan ayrica FED (yesi olan,
ekonomist Mishkin’le roportaj yapilmigtir. Nitekim Mishkin, sorulan sorulara
kagamakli ve tutarsiz cevaplar verdigi goriilmektedir. Mishkin konuyla alakali bir
fikrinin olmadigin1 sdylemekte; ayrica rOportaj siliresince rahatsiz tavirlar
sergilemektedir. Yasanilan olaylarin biiylikliigiinii ve i¢inden ¢ikilamayacak bir
durumda olduklarmin caresizligiyle, sorulan sorularin altinda ezildigi

gorulmektedir.
Dordinca Bolum: Sorumluluk

Yonetmen dordincu bolumde, izleyicilere krizin etkilerini anlatmaya
baglamaktadir. Krizi meydana getiren Lehman Brothers ve diger blyuk yatirim
bankalarinin, yasanilan krizden 6diil aldiklarini belirtmistir. Yonetmen, bu krizin

faturasini1 da yoksul olan ABD halkinin 6dedigini belirtmistir.

Yonetmen, burada ekonomi biliminin yozlastigina dikkat g¢ekmektedir.
Yonetmen bu boliimde, deregiilasyon politikalarini savunan akademisyenlere ve
ekonomistlere yakinmaktadir. Bunlarin bu politikalar1 benimseyerek hata
yaptiklarin1  dile getirmis olup, krize iliskin herhangi bir uyarilarda

bulunmamalarina da dikkat ¢cekmistir.
Besinci Boliim: Su anda Ne Durumdayiz?

Belgeselin  besinci ve son bolimii, 2008 sonrasti Obama donemini
anlatmaktadir. Ayrica yonetmen filmin besinci bdliimiinde, 2008 yilinda meydana
gelen finansal reform hareketlerini ve mortgage krizi sonrasi Amerika Birlesik
Devletleri’ni anlatmaktadir. Nitekim yonetmen; finansal reformlarin yerinde
olmadigini da elestirisel bir tutumla agiklamaktadir. Filmin son sahnesinde, bunca

yolsuzlugu yapan ve asirt kazang elde eden, yatirim bankalarinin yoneticileri ve
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idarecilerinin mahkemede kendilerini aklamak i¢in savunmalarina sahit
olmaktayiz. Yoneticilerin ve idarecilerin savunmalari, tliyler iirpertici niteliktedir.
Bunlar savunmalarinda, su¢larinin olmadigini sdéylemektedirler. Zaten bu y0Onetici
ve idareciler higbir ceza almadan mahkeme salonundan ¢ikmislardir. Oysa
yonetmen, aslinda asil suclularin bunlar oldugunu dile getirmektedir. Yonetmen
belgeselde, ceza almalar1 gereken yoOnetici ve idarecilerin 2008 krizinde ne kadar
kazandiklarini dile getirmektedir. “Morgan Stanley calisanlarina 14 Milyar dolar,
Goldman Sachs ise; ¢alisanlarina 16 Milyar dolar 6dedi.”

Belgeselde, Obama’nin bir televizyon konusmasi sahnelenmis, Obama
konusmasinda krizin sorumlusu olarak Wall Street’i gostermis, finansal
sektorlerde reformlarin yapilmasi gerektigini soylemistir. Lakin belgeselde,
Obama’nin televizyon konusmasindan anlasildigi tizere herhangi bir reforma
gidilmemistir. Hatta en kidemli ekonomik danigmanlarimi Krizin temelini
olusturan kisilere vermistir. Devletini ve bununla birlikte diinyay1 krize
stirikleyen ve bu isten higbir sekilde ceza almayip siyrilan yoneticiler yine
hiikiimet kademelerine getirilmistir. Devleti hatta diinyayi ilgilendiren bu kararlar
alindigina gore denetimlerin de yine olmayacaginin bir gdstergesi olacaginin alti

cizilmektedir.

Yonetmen, belgeseli bitirmeden once cesur bir agiklama yapmistir. 2008

Mortgage Krizini anlatan belgeselin 6zeti niteligindeki bu ac¢iklama soyledir:

“Onlarca yil... Amerikan mali sistemi istikrarli ve giivendeydi. Ama sonra
bir seyler degisti. Finans sektorii topluma swrtimi dondii. Siyasal sistemi
vozlastirdl ve diinya ekonomisinde krize yol agti. Biiyiik bir bedel édeyerek
felaketten dondiik ve hala toparlanmaktayiz. Ama krize neden olan kisiler ve
kurumlar hala iktidarda ve bunun degismesi gerekiyor. Bize, onlara
ihtiyacimiz oldugunu ve yaptiklarimin anlayamayacagimiz kadar karmasik
oldugunu anlayacaklar. Bir daha olmayacak, diyecekler. Reformlart
engellemek icin milyarlar harcayacaklar. Kolay olmayacak, ama baz: seyler

ugruna savagsmaya deger”

Yonetmen yukaridaki aciklamasinda cektigi belgeselin 6zetini yapmustir.
Finansal sistemin oyuncular1 olan yatirim bankalarinin CEO’larina sitem etmistir.

Ve kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda siyasal sistemi ele gecirmelerine de son derece
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ofkelidir. Siyasal sistemin de finans sektoriindeki oyunculara yardimer oldugunu
ve asil suglularin bunlar oldugunu dile getirmektedir. Krizden kazancgl ¢ikanlarin,
yatirim bankalar1 oldugunu sdyleyen yonetmen, bunlarin da ABD hiikiimeti
tarafindan 6dillendirildiklerini diisiinmektedir. Y6netmen, bu durumun elestirisini
yapmaktadir. Yonetmen, krizde bedel d6deyenlerin ise, yoksul halkin kendisi
oldugunu dile getirmistir. Bu durumun degismesi gerektiginin alt1 ¢izilmistir

(Ferguson, 2010).

3.4. Margin Call

Bu baslik altinda, Margin Call filminin igerik analizi yontemiyle nitel
analizi yapilacaktir.

3.4.1. Filmin kinyesi

Bu baghik altinda, filmin icerik analizi yapilmadan once film hakkinda

tanitici, kisa bilgilere yer verilecektir.

Filmin Ad1 : Margin Call

Yapim Tarihi 12011

Filmin Tara : Dram, Gelirim

Filmin Konusu : 2008 Mortgage Krizi

Yonetmen : J.C. Chandor

Senaryo : J.C. Chandor

Oyuncular : Kevin Spacey, Demi Moore, Penn Badgley,

Paul Bettany, Jeremy Irons, Carla Gugino, Zarchary Quinto, Simon Baker, Stanly
Tucci, Mary Mcdonnell, Aasif Mandui, Ashley Williams, Maria Dizzia, Susan
Blackwelll, Al Sapienza

Sare : 1 Saat 47 Dakika

Dil : Ingilizce

Yapim : ABD

Odul Bilgisi : Cesitli Festivallerde 8 Odiil (turkcealtyazi,

2019).
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Filmin Afisi:

ke PAL ' JEREY- = CACRARY PENN SHAN AR o0 STANLEY

SPACEY "BETTANY  IRONS QUINTO ~ BADGLEY - BAER- MeUDNNELL  MOORE. TUGC!
MARGIN CALL

Fotograf 3. Margin Call filminin kapak afisi

3.4.2. Filmin Ozeti

Wall Street’teki biiyiik bir yatirim bankasi, miisterilerine yiiksek riskler
iceren tiirev Urilinleri satarak milyon dolarlar kazanmaktadir. Banka bu satiglari,
finans piyasanin giderek bozuldugu bir siiregte yapmaktadir. Satis islemleri de
kimseye haber verilmeksizin yapilmaktadir. Ilerleyen siirecte, yatirim bankasinda
da igslerin yolunda gitmedigi anlasilmaktadir. Bankanin risk seviyesinin
yiikseldigini goren iki brokerin durumu yoneticilerine anlatmasiyla baslayan film,
yatirim bankasinin ¢alisanlartyla 24 saatlik bir siireci konu almaktadir. Film, 2008
yilinda ABD’de meydana gelen Mortgage Krizinin arkasindaki gergeklige isaret
etmektedir. Film, yaklasan Mortgage Krizini bir yatirim bankasinin iflas etmemesi
icin tiim ahlaksizliklar1 goze alabilecegini anlatmaktadir (Chandor, 2011).

3.4.3. Filmin analizi

Margin Call, gerginlikle beklenen isten ¢ikarmalarin yasandigi bir giinde
baslamaktadir. Wall Street’teki biiyiik bir yatirim bankasi, rutin bir is giiniinde
alim satim alaninda calisanlarini toplu olarak isten ¢ikarmaya baslamaktadir. Isten
cikarilanlar arasinda, bankanin Risk Yonetimi Baskani Eric Dale de
bulunmaktadir. Isten ¢ikarilan Dale, hali hazirda bitmemis projesi hakkinda, Peter
Sullivan’a bir USB vererek, i¢indeki projeye bakmasini istemis ve ¢ok dikkatli

olmasini tembihlemistir.



76

Sullivan, Dale'in kendisine vermis oldugu USB’deki bilgileri kontrol etmek
icin gece ge¢ saate kadar bankada ¢alismasini siirdiirmiistir. Calismasina devam
ederken ¢esitli hesaplamalar yapildig1 goriilmektedir. Hesaplama isleminden sonra
bankanin “ipotege dayali menkul kiymetler” portfoylinde asir1 dalgalanmalarin
oldugunu gozlemlemistir. Bu dalgalanma pozisyonlarinin tarihsel oynaklik
seviyelerini astigin1 belirlemistir. Banka asir1 kaldiraca bagli olarak varliklarinda
%25’lik erimelerin oldugu ortaya ¢ikmistir. Durumun bu sekilde devam etmesi
sonucunda zarar bankanin degerinden daha ¢ok olacaktir. Boylelikle bu yatirim
bankas1 iflas edecektir. Sullivan ve Seth Bregman, Emerson'a bankanimn iginde

bulunmus oldugu bu durumu anlatmislardir.

Kutu 5: Sullivan’m, USB i¢indeki dosyalar {izerinde ¢alismasi, Bregman ve Emerson’'la olan
diyalog

Sullivan:

"Suna bak. Eric gitmeden once bana bu dosyayr verdi ve bana tam olarak
anlayamadigimi soyledi. Asansor kapilari kapanmadan once bana séyledigi
son sey "Dikkatli olun" idi.

Bregman:

Dikkatli ol mu dedi?

Sullivan:

Evet. Acik¢ast biraz merakliyyim. Biraz icine girmeye bagladim ve tek eksik
oldugunu anliyorum ... Bu iyi degil,

Emerson:

Tamam. Tamam. Peki burada ne yapryor? Hayw hayir. Dérdiincii modele
gidin. Daha mantikli. Tamam. Tamam. Bu nedir?

Sullivan:

Bu temelde herhangi bir zamanda kitaplarimizda sahip oldugumuz her
seydir. Ancak Eric'in yapmaya ¢alistigi sey, bu rakamlart standart VAR
modelinin disinda kalan dalgalanma seviyeleri icin ¢alismakti. Bu seviyeler
nelerdir Olduk¢a karmasik. Basitlestirin. Volatilite seviyeleri temel olarak
tarihi desenler kullanilarak ayarlanir ve daha sonra bu desenleri kabaca
baska %10-15 oraminda uzatir. Tamam, 6yle mi? Bu tarihi kaliplar: test
etmeye basliyoruz.

Emerson:

Ne zaman?

Sullivan:

Bugiin. Sali. Pazartesi. Gecen Cuma ve Carsamba. Iki Cuma énce.

Emerson:

Tamam. Anladim. Bu sey yanls yone dondiigiinde, bu ¢ok biiyiik. Ne kadar
blyik?

Sullivan:

Kayiplar sirketin bugiinkii degerinden biiyiik.”

Kaynak: (Springfieldspringfield, 2019).



77

Gecenin bir yarisina gelindiginde, Bas Risk Yonetim Sorumlusu Sarah
Robertson, Boliim Bagkani Jared Cohen ve diger iist diizey yoneticilerle bankanin
icinde bulundugu bu durumdan kurtarilmasi i¢in nelerin yapilabilecegi noktasinda
fikir aligverisi yapilmaktadir. Toplantida ¢ikmaza giren yoneticiler, bankanin
CEO’su John Tuld’u toplantiya davet etmislerdir. Cohen, bankanin tiim toksik
(zehirli) varliklarinin satilmasini 6nermistir. Bdylelikle finans piyasasi, bankanin
degersizlestigini 0grenmeyecek bu da bankanin riskini simirlayacaktir. Tuld,
Cohen’in bu planin1 desteklemistir. Rogers, Cohen’in planina daha temkinli
yaklagsmigtir. Rogers, tiim toksik wvarliklarin elden ¢ikartilmasinin, finansal
piyasaya riski yaymayacagini, aksine bu durumun piyasanin ongorilebilirligini
engelleyecegini belirtmistir. Rogers ayrica Cohen'i, miisterileriler, sadece toksik
menkul kiymetleri satildigini anladiklarinda, banka planlarini hizli bir sekilde
ogrenecekleri konusunda da uyarmaktadir.

Cikmaza giren banka yonetimi, bu konu {izerinde ¢alismis olan Dale’i ofise
tekrar gelmeye ikna etmeye calismaktadirlar. YOnetim, Dale’e bankanin
planlarma katilmay1 kabul ettigi takdirde, kidem tazminatinin ve diger 6zliikk
haklarinin 6denecegini sdylemistir. Kisacasi pazarin ahlaksiz ve dongiisel yapisini
aciklamamasi i¢in yonetim, Dale’e riigvet vermektedir. Bu ¢oziim, 2008 yilinda

meydana gelen Mortgage Krizi’nin arkasindaki gercege de isaret etmektedir.
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Kutu 6: Sullivan’in, bankanin karsi karsiya kaldig1 durumu banka y6netimine
anlatmasi sirasindaki diyalog

Cohen:

“Tuld'v aradim.

Robertson:

Bu yiizden kendimizi burada olduk¢a a¢iga ¢ikardik, degil mi?

Cohen:

Tuld'a mi yoksa pazara mi? Ikisine de.

Tuld:

Hepinizi burada ¢ok nadir bir saatte siiriiklediginiz igin o6ziir
dilemeliyim. Peki neden birisi bana burada neler oldugunu
diistindiiklerini séylemiyor? Aslinda, bunu bir araya getiren adamla
konusmak istiyorum.

Bay Sullivan, degil mi? Ingilizce konusuyor mu? Bayim? Bu karmasaya
rastlayan analistle konusmak istiyorum. Kesinlikle. Bu Peter Sullivan
olurdu. Tam burada. Bay Sullivan, buradasiniz. Giinaydin. Belki bana
burada neler oldugunu diistindiigiiniizii soyleyebilirsiniz. Ve liitfen,
kiictik bir cocuga veya altin bir av kopegine olabildigince konusun. Beni
buraya getiren beyin degildi. Seni temin ederim.

Sullivan:

Muhtemelen bildiginiz gibi, son 36 ila 40 ay boyunca firma, birkag
farkly  derecelendirme swumiflandirmast  dilimini tek bir ticarette
birlestiren yeni MBS iiriinlerini paketlemeye bagsladi. Fark ettiginizi
hayal ettigim icin bu ¢ok karli oldu. Sahibim. Firma su anda her giin bu
isin onemli bir miktarint yapiyor. Bu varliklar: kitaplarimizda ideal
olarak istedigimizden daha uzun siire tutmak zorundayiz. Evet. Ancak
buradaki anahtar faktor, aslinda sadece ipoteklerdir. Boylece bu,
kaldiragimizi baska herhangi bir durumda yapmak isteyebileceginiz
veya yapmaniza izin verebileceginiz seylerin ¢ok OJtesine itmemizi
sagladi ve boylece risk profilini herhangi bir kirmizi bayrak
kaldirmadan itti.

Tuld:

Tesekkiirler, Bay Sullivan. Otur. Raporunuzu burada tahmin ettigim sey
soyluyor ve bana burada biraz ip verin. Tahmin ettigim su ki, gecen
hafta i¢inde oldugumuz engebeli yolu diistiniirsek, parlak is
arkadaslarimizin oniiniizdeki ¢izgideki rakamlar, bugiin olanlart goéz
oniinde bulundurarak artik ¢ok mantikli. Aslhinda, bugin olan biten
degil, son iki hafta ig¢inde olan biten. Yani, bunun zaten oldugunu mu
sOyluyorsun?

Bir ¢egit. Ve Bay Sullivan, modeliniz ne diyor, bu bizim icin burada. Iste
bu noktada bir izdiigiim haline geliyor. Ama ... Benimle konusuyorsunuz
Bay Sullivan.

Sullivan:

Efendim, eger bu varhiklar sadece %25 oraminda azalir ve
kitaplarimizda kalirsa, bu kayip mevcut sirketin sermayesinden daha
buydkolur.”

Kaynak: (Springfieldspringfield, 2019).
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Finans piyasalart heniiz agilmamigken, Tuld, Rogers't Cohen'in yaptigi
planina uymaya ikna etmektedir. Plan devreye konulur ve Cohen, brokerlerine
hizli bir satisa hazir olmalar1 gerektigini sdyler. Rogers, konusmaya katilarak,
“satislarin %93'Uni yapan 1,4 Milyon dolar prim kazanacak™ diyerek, istahlarin
kabartmistir. Bankanin satig kati, bir biitiin olarak toksik varliklarin %93'UnU
satmalart durumunda, 1,4 Milyon dolar prim alacaklardi. Finans piyasalari
acildiginda, Emerson ve brokerler toksik varliklar1 hemen satmaya bagladilar.
Zaman ilerledik¢e alicilarin  da siipheleri de artmustir. Finans piyasasi
kapandiginda, bankanin biitiin toksik varliklari satilmistir.

Piyasalar kapandiktan sonra, Cohen, Rogers'a isten ¢ikarmalarin devam
edecegini  sOylemektedir. ~ Ancak  Rogers, yemek yemeye devam
etmektedir. Yemek esnasinda rahatsiz edilen Rogers bu durumdan hig
hoslanmadigini tavirlartyla géstermektedir. Filmin sonlarina dogru gelindiginde,
bankanin i¢inde bulundugu durumu fark eden ve yonetime bu durumu anlatan
Sullivan, bankanin, Bas Risk Yonetim Sorumlusu Sarah Robertson tarafindan terfi
ettirilmistir.

Filmde, asil anlatilmak istenilen biiyiik sirketlerin, firmalarin veya dev
yatirim bankalarinin krizi firsata ¢evirebildigidir. Margin Call filminde, anlatilan
tam olarak budur. Krizde, kaybeden de vardir kazanan da... Gortlmektedir ki
kaybedenlerin geneli ABD’nin yoksul halkidir. Filmde, bir yatirim bankasi
yoneticisinin iflas etmemesi i¢in, biitiin finans piyasasim1 allak bullak ettigi
anlatilmaktadir. Bu durum, 2008 Mortgage Krizi yasanirken biiylik yatirim
bankalarinin palanlariyla 6zlestirilmistir.

Filmde, agi8a c¢ikan en 6nemli husus yatirim bankasinin, kar edebilmesi i¢in
yapilacak olan her seyin mubah oldugudur. Acimasiz kararlarin alindigi ve
bankada is ahlakina uyan kisinin (Rogers) bile en nihayetinde bankanin ¢ikarlar
icin is ahlakini bir yere birakmasi filmde ayrica dikkat cekmektedir. Filmde,
borsacilik diye bir meslegin olmadig1 vurgusu yapilmaktadir. Hemen sonrasinda
borsada calisan brokerligin tanimi yapilmaktadir. Tanima gore brokerligin;
miihendisler gibi matematige yatkin olan kisiler i¢in oldugu séylenmektedir.

Filmde, finans piyasasinin aslinda hi¢bir sey liretmeyen hayali bir sektor
oldugunun alt1 ¢izilmistir. Filmde, finans¢ilar ile halk ayristirmiglardir. Bu ayrima
gore, finansgilar, siradan ve yoksul halki gokdelenlerin tepesinden izlerler. Bu

aciklama igler kotiilestiginde finansgilar (yoneticiler), kendi altlarindaki kisileri
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(miisteriler veya calisanlar) kurban etmektedirler. Boylelikle kendilerini her
zaman kurtarmanin pesine diismektedirler. Ayrica filmde “yiiksekteki kisiler
viikseklikten degil atlamaktan korkarlar” repligi, aslinda kapitalist sistemi
savunanlara hitap edilerek sOylenmis bir ciimle oldugu film sahnesinde
gorulmektedir. Bilhassa banka CEO’sunun (John Tuld) ben bu konuma zekamla
gelmedigim sozii is diinyasindaki ve mevcut sistemde bilgisi olanlarin azligindan
soz edildigini gostermektedir (Chandor, 2011).

3.5. The Big Short

Bu baghik altinda, The Big Short filminin igerik analizi yontemiyle nitel
analizi yapilacaktir.

3.5.1. Filmin kinyesi

Bu baslik altinda, filmin icerik analizi yapilmadan once film hakkinda

tanitici, kisa bilgilere yer verilecektir.

Filmin Ad1 : The Big Short

Yapim Tarihi : 2015

Filmin Taru : Dram, Komedi, Biyografik

Filmin Konusu : 2008 Mortgage Krizi

Ydnetmen : Adam McKay

Senaryo : Adam McKay, Charles Randolph
Oyuncular : Cristian Bale, Steve Carell, Ryan Gosling,

Selena Gomez, Marissa Tomei, Jhon Magaro, Brad Pitt, Byron Mann, Jeremy
Strong, Hamsih Linklater, Al Sapienza, Michelle Torres, Rafe Spall, Karen
Gillan, Billy Magnussen, Melissa Leo, Finn Wittrock

Sire : 2 Saat 10 Dakika

Dil : Ingilizce

Yapim :ABD

Odul Bilgisi : 1 Oskar, 37 Odiil & 80 Adaylik (beyazperde,

2019).
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Filmin Afisi:

CHRISTIAN
BALE

STEVE
CARELL

RYAN
GOSLING

BRAD
PITT

THE

BI1G

SHORT

Fotograf 4. The Big Short filminin kapak afisi

3.5.2. Filmin Ogzeti

Yonetmenligini Adam McKay’n iistlendigi The Big Short filminde, 2008
yilinda meydana gelen, basta ABD’ni etkileyen sonrasinda bir¢ok diinya iilkesini
de derinden sarsan, Mortgage Krizi anlatilmaktadir. Filmde, mortgage kredileriyle
konut alanlarin, tahvil alim-satimini yapan brokerlarin ve finans kuruluslarinin
krizi nasil meydana getirdikleri anlatilmaktadir. Film, yatirim bankalariin biiytik
kredi derecelendirme kuruluslariyla yaptiklar1 anlagsmalar1 ifsa etmektedir.
Christian Bale, Brad Pitt, Selena Gomez gibi, {inlii isimlerin de rol aldig: filmde,
dort kafadar arkadasin, yasanilacak muhtemel 2008 Mortgage Krizi’ni dnceden
tahmin etmesi ve yatirim pozisyonlarini bu krize gore ayarlamalar1 anlatilmaktadir
(McKay, 2015).

3.5.3. Filmin analizi

The Big Short (Biiylik Agik) filmi, Michael Burry’in su soziiyle
baslamaktadir: “7/930°dan beri konut piyasasi iilke ¢apinda, yiizde 8 civarinda
diistii. Bunun yarisimin 6denmeyen bor¢lardan kaynaklandigint diiginUyorlardi.
Orada net gekilde ayit edilebilen, spesifik tammlamalar vardi. Mesela
isaretlerden birkagi; hizli artiglar, kompleks ve sahte faiz oranlariydi. Bunlar
stirekli artiyordu.”
Bu sozlerinden anlasiliyor ki; Burry, ekonomide yanlis giden bazi seylerin

farkina varmistir. Burry, bir bankada serbest fon yoneticisidir. Tam bir Rock
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Miizigi hastasidir. Caligmalarini da bu miizik esliginde siirdiirmektedir. Burry,
filmin ilerleyen dakikalarinda bilgisayar monitdriiniin karsisina gegmekte oldugu
gorulmektedir. Konut piyasasinda bir seylerin ters gittigini diisiinen Burry,
bilgisayar basindan saatlerce kalkmayip, arastirma yapmaktadir. Cesitli
hesaplamalardan sonra bir¢ok mortgage kredileri zamaninda temerriide diistiigiini
gormektedir. Bu temerriitlerin 2007 yilinin basinda daha da artacagimi
diisiinmektedir. Burry’in ortaya ¢ikarmis oldugu bu senaryo, konut balonunun
patlamasi anlamina gelmektedir. Bu olayin yasanmasi demek, biiylik bir mortgage

krizinin kapida oldugudur.

Kutu 7: Michael Burry’nin, Patronu Lawrence ile Olan Diyalog

“Burry:
Ilging bir sey ortaya koydum.

Lawrence:
Ilging bir sey buldugunda hepimiz para kazaniyoruz.

Burry:

Konut pazarinda kisa pozisyon almak istiyorum.

Lawrence:

Gergekten mi? Ancak konut piyasast saglam!

Burry:

Greenspan yanlis! Beni taniyorsun. Ben, ben, ben, ben, her yerde deger
ararim. Gergek su ki, bu ipotege dayalt menkul kiymetler son derece riskli
alt-prime ayarlanabilir oranlaria doludur ve bu ayarlanabilir oranlarin
cogunlugu '07'de basladiginda basarisiz olmaya baglarlar ve yukarida
basarisiz olurlarsa Tiim bagin yiizde 15'i degersiz.

Lawrence:
Michael, sadece bir vurus yap, bundan sonra konusacagiz! Lawrence liitfen,
bana patronluk yapma. ”

Kaynak:(Springfieldspringfield, 2019).

Burry’nin arastirmasi bitmis ve hemen patronu Lawrence’yi aramustir.
Aramada Burry, Lawrence konut piyasasinda asirt riskli konut kredilerinin
varligindan s6z etmistir. Riskli kredilerin bircogununsa degisken faiz oranlariyla
dolu oldugunu, konugsmasina eklemistir. Durumun bu sekilde ilerlemesi
neticesinde 2007 yilinda mortgage piyasasinin ¢okecegini patronuna sdylemistir.
Dolayistyla konut piyasasinda, kisa pozisyonlar almak istedigini konusmasina
eklemistir.

Konut piyasasinda kisa pozisyon almak demek; konut fiyatlarinin siirekli
olarak attig1 bir donemde, konut fiyatlarinin ilerleyen donemlerde diisecegini

savunmasi dolayisiyla karsi taraf (banka, sigorta sirketleri vb.) ile bir anlagsmaya
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varilmasidir. Bu anlasmada konut fiyatlarimin diisecegini savunan kisi, konut
fiyatlarinin her artisinda banka veya sigorta sirketine anlagsmada kararlastirilan bir
yiizdelik kadar prim 6deyecektir. Aksine konut fiyatlar diistiigii zaman da bu kez
banka veya sigorta sirketi karsi tarafa kararlastirilan bir yilizdelik kadar prim
odeyecektir. Filmde, Burry’in yapmak istedigi de tam olarak budur. Igerige
bakildiginda, konut piyasasinda kisa pozisyonlar alinmasi tam bir kumar oldugu
gorilmektedir. Burry, patronunu ikna ederek, banka ve sigorta sirketlerinin
yolunu tutmustur. Bu olaylar, krizin kapida oldugunun bir gdstergesi
niteligindedir. Burry, yatirnm bankalar1 veya sigorta sirketlerine konut
piyasasindaki sozlesmelere karsit kisa pozisyon almak istedigini soylediginde,
banka veya sigorta sirketinin yonetimi giilerek, konut piyasasinin ¢ok saglam
oldugunu, soyledigi gibi bir patlamanin olmayacagint Burry’e sdylemislerdir.
Nitekim anlagmaya varilmistir. Konut piyasasinda kisa pozisyon alimina ise,
finans sektoriinde Kredi Temerrtit Sigortast denilmektedir.

Burry, bankalardan ve sigorta sirketlerinden yiiksek miktarda Kredi
Temerriit Sigortast almistir. Burry, yasanilacak olan krizi firsata ¢evirmek adina
bir kumar oynamaktadir. Kumar ise, kapitalist sistemin kendisinde mevcuttur.
Krizde kimileri kaybederken, kimileri de kazanmaktadir. Kaybedenler genelde
yoksul halkken, kazananlar ise her zaman zenginlerdir.

Filmin ilerleyen dakikalarinda, Bury’nin bankalar ve sigorta sirketleriyle
yapmis oldugu Kredi Temerriit Sigortasi sozlesmeleri, Jared Vennett’in kulagina
gitmistir. Bu olay karsisinda Vernnett’te krizin yagsanacagini anlamistir. Vernnet,
bu durumu filmde 4 kafadar olarak goriinen; Vinny Daniel, Mark Baum, Danny
Morses ve Porter Collins’e anlatir. Vernnet, bu dort kafadar arkadasa; konut
piyasasinda kisa pozisyonlar almalar1 gerektigini ve olasi kazancglarini sdylemistir.
[lk etapta bunlar olaya temkinli yaklasmislardir. Bu arkadaslar, Konut piyasasinda
kisa pozisyon satin almadan 6nce arastirmalar yapmislardir. Mortgage kredileriyle
alinmis olunan evlere bakmaya gitmislerdir. Filmde, izleyiciye bu sahneler
inanilmaz gorsellerle anlatilmaya c¢alisilmistir. Filmde, bu evlerde kimselerin
olmadigi, hatta bu evlerin hayvanlara barinak olduklar1 gériilmektedir. Arastirma
sonucu, bu dort kafadar arkadas konut piyasasinda islerin yanhs gittigini
gormiislerdir. Konut piyasasinda, konutlarin asir1 degerli olmasi ve bu konutlara
kredi derecelendirme kuruluslarinin AAA gibi en yiiksek kredi derecesi verilmesi,

bu konutlarda da kimseciklerin olmayis1 bir tezatlik olusturmaktadir. Bunu
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¢ozlimlemeye calisan Baum, Standard & Poors derecelendirme kurulusuna
gitmistir.

Kutu 8: Mark Baum’un, Standard & Poors ¢alisaniyla yapmis oldugu diyalog

Baum:
Peki, derecelendirme ajanslarimin  neden alt borglanma senetlerini
diistirmedigini anlamiyoruz, zira altta yatan krediler agikca kotiilegiyor,
temerriit oranlart insanlarin endiselendigini, ancak aslinda modellerimizin
icinde oldugunu séyliiyor. Bu tahvillerin altinda yatan ipoteklerin saglam
kredi olduguna ikna oldunuz mu?

Standard & Poors ¢alisani:

Bu bizim goriistimiiz evet.

Baum:

Kredi seviyesi verilerine baktiniz mi? Biitiin giin burada ne yaptigimizi
diistintiyorsun? Bu kredileri kredi puant ve nabzi olan herkese veriyorlar.
Sizce burada biitiin giin ne yapiyoruz? Emin degilim, sanirim bu yiizden
buradayiz. Anlamadigim seyleri tekrar kontrol edip tekrar kontrol edemeyiz!
Eger bu ipotek senetleri bu denli istikrarliysa, o kadar saglam bir durum var
mi? Sen hayalperestsin!

Standard & Poors calisant.

Biz onun arkasindayiz.

Baum:

AAA'lardan herhangi birini derecelendirmeyi reddettiniz mi? Bunlarin
evraklarini gorebilir miyiz?

Standard & Poors calisant.

kim olursan ol, bu bilgiyi seninle paylagmak zorunda degilim. Onlarla
birlikte ¢alismazsak rakiplerimize bizim hatamiz degil, sadece diinyanin
isleyisi gibi giderler.

Baum:

Vay be! Ah evet, simdi goriiyorsun! Ve bunu asla soylemedim! Ucret icin
derecelendirme satiyorsunuz, daha az kazanabileceginiz, daha az
kazanabileceginiz bir derecelendirme diikkani.

Standard & Poors calisani.

Kimse bunu soylemedi! Ve bu benim kararim degil, bir patronum var.

iz

Kaynak: (Springfieldspringfield, 2019).

Baum, kredi derecelendirme kurulusundaki calisana, ekonomideki mevcut
olaylar1 anlatmaktadir. Mortgage kredileriyle aliman evlerin bos olduklarin
sOylemektedir. Bu evlerin degersiz oldugu anlamina geldigini sdylemekte ve bu
evlerin kredi derece notu AAA oldugunu konusmasina eklemektedir. Bu olaylarda
bir tezatlik oldugunu yinelemektedir. Filmde, Baum’un bu konugmalarina karsilik
Standard & Poors calisanin, olduk¢a zor bir durumla karsi karsiya kaldigi
hareketlerinden anlasilmaktadir. Standard & Poors Calisani, kredi derecelendirme

kuruluglariin yatirirm bankalariyla anlasmali oldugunu sdylemistir. Kredi
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derecelendirme kuruluslari notlar1 indirirse, bu yatirnm bankalarn bagka kredi
derecelendirme kurulusu ile anlasacaktir. Ekonomide bundan dolayidir ki,
degersiz olan konutlarin kredi dereceleri slirekli AAA seviyesinde kalmaktadir.

Tim bu kirli oyunlar sonucunda, basta ABD’nin sonrasinda bir¢cok diinya
tilkesinin altindan kalkamayacagi bir kriz ile karsi karsiya kalacagi filmde
gosterilmistir. 2008 Mortgage Krizine, kapitalist sistemin acimasiz ve ahlaksiz
yoOnii zemin hazirladig1 filmde gosterilmistir.

Filmin ilerleyen sahnelerinde, sistemin agigin1 yakalayin Jaime Shipley ve
Carlie Geller; konut piyasasinda kisa pozisyonlar alabilmek igin eski bankaci Ben
Rickett ile randevu ayarlamiglardir. Rickett, bu iki arkadasa yardim edecegini
sOylemistir.  Rickett, kapitalist sistemin acimasizligindan dolay1r finans
piyasasindan c¢ekilmis olan eski bir bankactyi, iyi ve durust bir karakteri
canlandirmaktadir. Rickett, Shipley ve Geller’a konut piyasasinda, kisa
pozisyonlar aldirmigtir. Bu durum karsisinda bu iki arkadasin ¢ok sevinmesine
sinirlenen Rickett, sistemin acimasizligini ve ahlaksizligini su sozlerle ifade
etmistir:

“Eger hakliysak, insanlar evlerini kaybedecek. Insanlar, emeklilik

birikimlerini  kaybedecek. Emeklilik maaglarint  kaybedecek. Neden

bankaciliktan nefiet ediyorum bilivor musunuz? Insanlari, rakamlara
indirgiyor. Iste size birka¢ rakam? Issiz kalanlarn yiizde biri, 40 bin insan
olecek bunu biliyor muydunuz?”

Kapitalist sistem, yoksul halkin yasayis tarziyla ve halkin kayiplariyla
ilgilenmemektedir. Kapitalist sistemde deger yargis1 yoktur. Sistemde en 6nemli
husus, sistem oyuncularinin asir1 kar istahlaridir. Sistemde, asir1 kazang igin her
sey yapilabilir. Yukarida Rickett’in dile getirdigi gibi, sistem oyuncular1 her
insan1 para olarak gormektedir. Rickett’in yukaridaki sozii kapitalist sistemin
acimasizligina getirilen bir elestiri niteligindedir.

Filmin sonlarinda, asir1 sismis olan konut balonu patlamistir. Balonun patlak
vermesi, konut fiyatlarinin hizlica diismesine neden olmustur. Daha once 1,3
Milyar dolarla konut piyasasinda karsi pozisyon alan ve kumar oynayan Burry
hakli ¢ikmistir. Burry, elinde bulundurdugu Kredi Temerriit Sigortalarini konut
degerlerinin dibe ¢okiisiinden sonra satmistir. Satig sonrasinda Burry, 2,3 Milyar
dolar kazanmistir. Vennett, 47 Milyon dolar, Shipley ve Geller arkadaslar ise; 80
Milyon dolar kazanmistir. Kriz, ABD’yi yerle bir ederken Fransa’ya,
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Yunanistan’a, izlanda’ya, Ispanya’ya kisaca tiim Avrupa iilkelerine yayilmistir.
Filmin sonunda, aci tablo izleyicilere gosterilmigtir. 2008 Mortgage Krizi
yasanmaktadir. Birgok insan evsiz ve issiz kalmistir. Baum, bu sahnede ortaligin
(ABD’nin) kan goliine dondiigiinii sdylemesi, krizin geride birakmis oldugu
enkazin ne kadar biiyiik oldugunu gostermektedir. Krizden ABD’nin etkilenmesi
ve krizin biitiin diinyaya yayilmasi, krizin ne derece biiyilk oldugunun bir
gostergesi niteligindedir. Krizden, biirokratlar ve banka CEQO’lar1 etkilenmemistir.
Olan yine yoksul hakla olmasi, kapitalist sistemin tekrardan sorgulanmasini
beraberinde getirmistir. Film, kapitalizmin bir elestirisi niteligindedir (McKay,
2015).
3.6. Too Big To Falil

Bu basglik altinda, Too Big To Fail filminin igerik analizi yontemiyle nitel
analizi yapilacaktir.

3.6.1. Filmin kinyesi
Bu baghik altinda, filmin icerik analizi yapilmadan once film hakkinda

tanitici, kisa bilgilere yer verilecektir.

Filmin Ad1 : Too Big To Fail

Yapim Tarihi : 2011

Filmin Turu : Dram

Filmin Konusu : 2008 Mortgage Krizi

Ydnetmen : Curtis Hanson

Senaryo : Peter Gould

Oyuncular : James Woods, John Heart, William Hurt,

Erin Dilly, Amy Carisan, Topher Grance, Ayad Akhtar, Cynthia Nixon, Kathy
Baker, Edward Asner, Paul Giamatti, Beau Baxter, Ben Livingston, Erin Burnett,
Chance Kelly, Billy Crudup

Sire : 1 Saat 39 Dakika

Dil : Ingilizce

Yapim :ABD

Odul Bilgisi : 3 Golden Globes, 5 Odiil & 28 Adaylik

(jetfilmizle, 2019).
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Filmin Afisi:
WILLIAM HURT | EDWARD ASNER | BILLY CRUDUP PAUL GIAMATTI | TOPHER GRACE
CYNTHIA NIXON | BILL PULLMAN | TONY SHALHOUB | JAMES WOODS

MAIN STREET TOOK THE FALL. WALL STREET GOT THE CHECK.
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THE TRUE STORY BEHIND THE 2008 ECONOMIC CRISIS.
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PREMIERES MONDAY, MAY 23 9PM HBS

Fotograf 5. Too Big To Fail filminin kapak afisi

3.6.2. Filmin 0Ozeti

Too Big To Fail (Biiylik Basarisizlik) filminde, 2008 yilinda ABD’de
baslayan, sonrasinda tiim diinyay1 etkisi altina alan Mortgage Krizinin nedenleri
anlatilmaktadir. Film, Mortgage Krizinin patlak vermesinin ardindan, biiyiik
yatinm bankalarinda yasananlari anlatmaktadir. Filmde, ayrica Amerikan
hukdmetinin  ekonomik sistemi ve kriz surecinde hikumetin kendisini
kurtarabilmek i¢in nasil ¢irpindig1 anlatilmaktadir. Filmde kriz, dénemin Hazine
Bakani (eski Goldman Sachs CEO’su) Henry Paulson goziinden anlatilmaktadir
(Hanson, 2011).

3.6.3. Filmin analizi

Film, Reagan, Clinton ve Bush’un konusmalariyla baslamaktadir.

Reagan; “Diizenleme Kurullarimi dagitmak gibi bir niyetimiz yok. Ancak

etkisiz ve kiilfetli diizenlemelerin icabina bakmaliyiz. Verimsiz ve gereksiz

olanlart kaldiracagiz.”

Clinton; “Cagdist duvarlart yikip, bankalara yeni yetkiler veriyoruz.”

Clinton’un konusmasinin ardindan meclis, ticari ve yatirim bankalarin
kiiresel boyutta esi benzeri goriilmemis biiyiikliikte kurumlar agmasina izin veren
yasay1 onamistir (Glass- Seatgal Yasasi ylirlirliikkten kaldirildr).

Bush; “Amerikan riiyasina inanwyorum. Ev sahibi olmak bu riiyanmin bir

par¢asidr. Binlerce Amerikalvuin ev sahibi olabilmesi icin harekete
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gegiyoruz. Gereken her tiirlii diizenleme yapilacak. Ve inantyorum ki bu

proje; tilkenin sadece ruhuna degil, ciizdanina da iyi gelecek.”

Donemin ABD bagkanlarinin  konugmalar1 dikkate alindiginda, 2008
Mortgage Krizi’nin kokeni ¢ok eskilere dayanmaktadir. Donemin baskanlari
aldiklar kararlarla, kapitalist sistemi daha da giiglendirmislerdir. Yeterince gii¢lii
ve Ozgur olan kapitalist sistem, daha Ozglrlik¢u ve daha giiclii kilinmustir.
Sonradan yasanilacak olan felaketlerden habersiz olan Amerikan halki, alinan
kararlar1 biiyiik bir coskuyla karsilamiglardir. Alinan kararlarla, yatirim bankalarin
Onlindeki tim engeller kaldirilmistir. Bunun en bariz 6rnegi Glass-Seatgal
Yasasinin yiiriirliikkten kaldirilmasidir. Boylece, finans piyasasinin doymak bilmez
asirt kazanma hirslar1 daha da pekistirilmistir.

Bakan Bush’un 2001°deki agiklamalarindan hemen sonra konut piyasast,
Amerikan halkinin yogun ilgisine maruz kalmistir. Agiklamalarin ardi ardina
geldigi bu donemde, finans piyasasindaki kurumlarin yiiksek karilart dudak
ucuklatmaktadir. Goldman Sachs’in kart %93 artmistir. Basarili tiiccar ve
bankacilar milyon dolarlar kazanmislardir. Konut piyasasi ise, bu ddnemde hayal
edilemeyecek kadar milkemmel bir piyasa izlenimi yaratmistir. Konut piyasasinin
cok giiclii oldugu diistiniilmiistiir. Konut piyasasinin siirekli kazandiracagi inanci
hakimken, ilerleyen donemlerde konut piyasasinda bir balon olugmustur. Sisen bu
balon patladiginda geriye biiyiik bir enkaz birakacaktir.

Filmin kurgusu, yukarida anlatilanlardan esinlenerek hazirlanmistir. Filmde,
konut balonunun patladigim1 ve Amerikan hiikiimetinin, kurtarma paketleriyle
ekonomiye nasil yon verildigi gosterilmistir.

Filminde, Lehman Brothers giine %21°lik bir kayipla baslamistir. Bu diisiisi
onleyebilmek adina Richard Fuld (Lehman Brothers CEO’su) donemin Hazine
Bakani Henry Paulson’u (eski Goldman Sachs’in CEO’su) telefonla aramaktadir.
Bu telefon aramasi, CEO’larin biirokratlarla yakin bir iliski i¢erisinde oldugunun
bir kanit1 niteligindedir. Finans piyasasinda durumlarin daha da kdotiiye gitmesine
hiikiimet seyirci kalamazdi. Durum degerlendirmesi yapan Paulson ve kurmaylari;,
filmde, kurtarma paketlerinden s6z etmislerdir. Oysa Paulson’un; “Her seye geg
kaldik.” s6zii kurtarma paketlerinin de bir ise yaramayacaginin bir gdstergesi
niteligindedir. Lakin finans piyasasinin bu denli dengesiz ve kotii oldugu bir anda
hiikiimet, Lehman Brothers’in iflasina izin veremezdi. Aksi takdirde finans

piyasasinda dengeler daha da bozulacaktir. Finans piyasalari, giiven {izerine
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kuruludur. Halkin giiveni finans piyasasindaki sirketlere kars1 kirilirsa, bankalara
olan inan¢ kalmayacaktir. Bdylece finans piyasasinda panik baslayacaktir.
Paniklerin baglamasi da bankalara hiicumlar1 beraberinde getirecektir. Bunu bilen
Paulson acilen harekete ge¢mistir. Fakat Lehman Brothers’in portfoyiinde ¢ok
sayida toksik (zehirli, riskli konutlar) varliklar mevcut oldugundan Paulson’un eli
kolu baglanmistir.

Lehman Brothers’in iflasin esigine gelmesinin ardindan devlet destekli
Fannie Mae ve Freddie Mac gibi ipotek devi olarak nitelendirilen kuruluslarinin
da degerleri hizla diismektedir. Bu iki kurulusun degerli olusu, sadece devlet
destekli olduklarindan kaynaklanmamaktadir. Bu kuruluslarda hatir1 sayilir
hisselere sahip Cin, Rusya ve Japonya ulkeleri de mevcuttur. Bu 6zellik bu iki
ipotek devi kurulusu daha da 6nemli kilmaktadir. Nitekim bu iilkelerin bu
kuruluslara yaptiklar1 yatirimlar, devletin garantisi altindadir. Dolayisiyla bu iki
kurulusun iflasi, ABD hiikiimeti i¢in bir felaket olacaktir. Fannie Mae ve Freddie
Mac’in iflast ABD’yi biiyilik bir bor¢ batagina koyacaktir. Bu kuruluslarin ABD
hiikiimeti icin bu denli degerli olusu Paulson’u harekete gecirmistir. 7 Eyliil
2008’de her bir kuruluga 100 Milyar dolar enjekte edilerek kamulastirildilar.

Fannie Mae ve Freddie Mac’in hiikiimet tarafindan kamulastirilmasi,
Lehman Brothers i¢in bir umut yesertmis gibi goriilmiistiir. Hiikiimet tarafindan
bu bankanin da kamulastirilacagi diisiincesi Lehman Brothers ydnetiminde
olusmustur. Fakat Paulson, Lehman Brothers’a herhangi bir kaynak
aktarmamistir. Filmde, Lehman Brothers’a kaynak aktariminin yapilmamasi
Paulson’un bir stratejisi gibi izleyicilere gdsterilmistir. Paulson’un stratejisiyse,
Lehman Brothers’in iflast demek, finans piyasasini olumsuz etkileyecek,
dolayisiyla diger yatirnm bankalart da bu olumsuzluktan etkileneceklerdir.
Paulson, diger bankalara Lehman Brothers’a yardim etmedigim gibi size (yatirim
bankalarina) de yardim etmeyecegim mesajin1 vermistir. Stratejinin asil amaci ise,
diger yatirim bankalardan Lehman Brothers’a yardim yapmalarinin istenilmesidir.

Filmde Paulson, Lehman Brothers’in kurtarilmasi1 amaciyla birgok yatirim
bankasinin CEO’larim1 FED binasina toplantiya davet edildigi goriilmektedir.
Paulson, bankalarin CEO’larina Lehman Brothers’i almalari noktasinda baski

yapmistir.
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Kutu 9: Henry Paulson ve Timothy Geithner’in CEO’lartyla olan diyalog

Paulson:

Hiikiimet adim atacak durumda degil. Sonuncuyu yaptim. Bunu yapacaksin.
Geithner:

Sizi ti¢ gruba ayiwriyoruz. Birincisi Lehman'in toksik varliklarina deger

vermeye calisacaktir. Ikincisi, hepiniz Lehman'a yatirim yapmaniz icin bir
tiir yapi iizerinde calisacaktir. Uciinciisii de 1siklandirma plani iizerinde
calisiyor. Beyler, beyler, siz vatansever bir goérev Ustlenen buyik
Amerikalilarsiniz. Yolculugunuz size iilkenizin sevgisini ve minnettarligini
kazandiracak.

Kaynak: (Springfieldspringfield, 2019).

Filmde CEO’lar, Paulson’a finans piyasasinin bu noktaya nasil geldigini
sormuslar. Paulson’un cevabi; “Serbestlesmeler ve tiirev iirtinler” olmustur.
Hazine bakaninin soruya serbestlesme cevabini vermesi, krizi meydana getirenin
devletin kendisi oldugunun bir kanit1 niteligindedir. Sorunun diger cevabi olan
tlrev Urdnler ise, krizde kapitalist sistemin de etkili oldugunu soylemektedir.
Filmde Paulson, Lehman Brothers’a yardim etmeyen hangi banka olursa olsun,
hiikiimetin de o bankaya yardim etmeyecegi yoniindeki santaji, krizin ne kadar
yikicl bir etkiye sahip oldugunun gostergesidir. Filmin bu sahnesinde, Timothy
Geithner (donemin New York Federal Merkez Bankasi Bagkani) banka
CEO’larina sunlar1 séylemistir.

“Lehman Brothers’a yardim ederseniz, herkes sizi vatansever Amerikalilar

olarak gorecektir. Ayrica iilkenin siikranlarini ve sevgisini kazanacaksiniz.”

Geithner’in banka CEO’lartyla bu sekilde konusmasi, ABD hiikiimetinin
Lehman Brothers’1 kurtarabilecek bir konumda olmadigini agik¢a gdstermistir.
Geithner’in konugsmasinda hiikiimetin c¢aresiz oldugu ortaya ¢ikmistir. ABD
hiikiimeti tarafindan denetimsiz birakilan finans piyasasinin, ileride bu sekilde bir
problemi ortaya ¢ikaracagini bilmezlermis gibi, sistemi daha da bozan kapitalist
sistemin oyuncularindan yardim etmelerini beklemekten baska bir se¢eneklerinin
olmayis1 ayrica sorgulanmasi gereken bir nokta olarak filmde gosterilmistir.
Nitekim Lehman Brothers’in kurtarilmasi adina atilan tiim adimlar olumsuzlukla
sonuglanmistir. Lehman Brothers, 15 Eyliil 2008°de iflas etmistir.

Lehman Brothers’in iflasi, ABD’nin finans piyasasin1 uguruma stirtiklerken,
baska bir sorun giin yiiziine ¢ikmistir. ABD’nin sigorta devi olan AIG de iflasin
esine gelmistir. Filmde, AIG ile bir¢ok iilke bankasinin isbirligi i¢inde oldugu
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belirtilmistir. Ipotek giivenligi yapan halkin, kurumlarm ve hatta iilkelerin bu
ipotekleri AIG’de sigortalamis olmasi nedeniyle bu sirketin iflas1 ABD i¢in biiyiik
bir yikimi beraberinde getirecektir. Bu durum mortgage krizinin birgok Ulkeyi
etkileyecek biyiikliikte oldugunun bir kanitidir. Filmde bu sahnede, Paulson sitem
etmektedir. Ipotek giivenligi yapan herkesin AIG’ye sigorta yaptirmis olmasina
nasil olur da goz yumuldugunu veya gormezlikten gelindigini devletin
muhasebesinden sorumlu Joey Slotnick’e sOylemistir. Bu sitem, hiikiimetin
denetimsizligine ve sistemin a¢ gozliliigiine getirilmis olan bir sitemdir.
Kiiresellesmenin (serbestlestirme politikalariin etkisiyle) getirmis oldugu en
biiylik sorunlarindan biri ile kars1 karsiya kalan ABD hiikiimeti, AIG’nin iflasina
izin vermeyecektir. ABD’de ekonomik sorunlar hizla artmaktadir. Lehman
Brothers’in iflasi ile baslayan kétii ekonomik gidise her gecen giin yeni ekonomik
sorunlar eklenmektedir.

Paulson, ortaya ¢ikan ekonomik sorunlarla bas etme noktasinda oldukga
zorlanmaktadir. Giinlerce uykusuz kalmakta, caresizce ne yapabilecegini
diisinmektedir. Paulson’un secenekleri oldukc¢a smirlidir. Ciinkii Lehman
Brothers’in iflasi ile baslayan kotii gidisata AIG sirketinde yasanan olumsuzluklar
da eklenmistir. Bu sorunlara bir ¢6zim getiremedikleri takdirde, iki ay sonraki
baskanlik secimlerinde iktidar1 kaybedeceklerdir. Filmde, bu noktaya oldukca
fazla deginilmistir. Ciinkii Amerikan halki, ekonomik ¢okiintiiden hiikiimeti
sorumlu tutacaktir. Paulson, partisinin iki ay sonraki se¢imlerde tekrar basarili
olabilmesi igin, islerin biiyiik bir titizlik ve gizlilikle yiiriitiilmesi gerektigini
bilmektedir. Paulson’daki tekrar se¢ilme kaygisi, kurtarma paketi planin1 harekete
gecirmede smirlandirmaktadir. Oysa ilerleyen siiregte, ekonomik karmasalarin
arttigt donemde isler daha da c¢ikilmaz bir hal almaktadir. Paulson, bu kez
kullanmak istemedigi kurtarma planin1 devreye koymaktan bagka bir sansi
olmayacak gibi gérinmektedir.

Filmde, AIG sigorta sirketinin iflasin esigine gelmesi, ABD hiikiimetinin bir
sugu oldugu yoniinde fikir birligi mevcuttur. Lehman Brothers’in iflasi, sadece
ABD’yi degil tiim Avrupa’y: etkilemistir. Birgok Avrupa iilkesinin borsalar1 sert
bir diisiis yasamistir. Lehman Brothers’in iflasi, bu denli biiyiik bir etki yaratmis
olmasi, AIG’nin Onemini daha da artirmaktadir. AIG’nin iflasi, Lehman

Brothers’in iflasindan daha biiyiik bir yikimi beraberinde getirecektir. Ciinkii
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Avrupa bankalarmin, AIG’deki risk agiklari ¢ok fazladir. Bu durum, AIG’nin
iflasinin sadece ABD’nin bir sorunu olmadiginin gostergesidir.

2008 Mortgage Krizi, finans piyasasindan reel piyasalara yayilmaktadir.
Krizin reel piyasalara yayilmasi, ABD’deki bir¢cok sirketin iflas1 anlamina
gelmektedir. Krizin reel piyasaya yayilmast demek, konut piyasasinda islem
yapmamis (portfoyiinde toksik varliklar olmayan temiz sirketler) sirketleri de
felakete gotiirecektir. AIG, 1,9 Trilyon dolar degerinde, 81 Milyon hayat sigortasi
sOzlesmesine sahip, milyonlarca dolarlik 6gretmen ve emekli maaslarina sahip
dev bir sirket oldugu filmde, Paulson tarafindan dile getirilmistir. Bu ylizden AIG
sirketinin iflas etmemesi gerektigi Paulson tarafindan yinelenmistir. AIG sirketi,
bu denli degerliyken, iflas etmesine g6z yumulmamistir. 85 Milyar dolar
karsihginda AIG sirketinin %85°1 kamulastirilmistir (meclis, bu kamulagtirma igin
bir yasa ¢ikartmadi).

Filmde, AIG’nin kamulastirilmasina ragmen, finans piyasasinda herhangi
bir iyilesmenin olmayis1 Bernanke’nin (donemin FED Baskani) ve Paulson’un
dikkatinden kagcmamistir. Kalic1 bir ¢oziim icin Bernanke, Paulson’a kongreye
gitmesi ve kurtarma paketi planini1 devreye koymasi gerektigini dile getirmistir.

Paulson’un, esi Wendy ile olan konusmasi,

“Seceneklerimiz azaliyor. Kasasinda miisterilerine verebilecek kadar yeterli

parast olan bir banka bile yok. Bu is tamamen giiven iizerine kuruludur.

Morgan Stanly, Goldman Sachs bir adim uzaktalar. Diger bankalar onlara

glivenmeyi birakirsa, parayi geri ¢ekerlerse birka¢ saat icerisinde her sey

biter. Ondan sonra ise; her seyi durdurmak imkansiz hale gelir. Ve ben tek
bir bankadan s6z etmiyorum. Ben butln bir sistemden s6z ediyorum her
seyden. Siradan insanlar param giivende mi derler ve paralarint ¢ekmeye
baslarlar. Ondan sonra bankalarin disinda kuyruklar, kirik ATMler ...

Birkag hafta iginde dukkanlarda siit bile kalmaz. ”

Yukarida Paulson’un esi ile olan konusmasinda, yasanilacak olan krizin ne
kadar biiylik ¢apta olacaginin bir gostergesi niteligindedir. Konusmada ayrica
krizin yikic1 giiciinden de s6z edilmistir. 2008 Mortgage Krizinin ABD igin bir
yikim olacaginin agiklamasi niteligindedir. Krizin sadece finans piyasasiyla sinirla
kalinmayacaginin alt1 ¢izilmistir.

Filmde Paulson, kurtarma paketi planini devreye koymustur. Filmin bu

sahnesinde, izleyiciye ¢ok dnemli bir mesaj verilmistir. Bu sahnede, Bernanke ve
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Paulson aslinda kurtarma paketlerine karst olduklar1 goriilmektedir. Ciinkii olast
bir kurtarma paketi kamulagtirma anlami tagimaktadir. Zira bu ikili, bundan dolay1
kurtarma paketine sicak bakmamislardir. Ancak ekonominin i¢inde bulundugu
durumdan dolay1 kurtarma paketini kongreye sunmalar: gerekmektedir. Filmin bu
sahnesinde izleyicilere verilen mesaj ise sudur:

ABD’nin kapitalist bir iilke oldugu gergegidir. Biirokratlarin, kurtarma
paketlerine ve kamulastirma uygulamasina sicak bakmayiglari da bu sonucu
destekler niteliktedir. Aslinda kapitalist sistemi ayakta tutanin Amerikan Devleti
oldugu ve kapitalist sistemi ne pahasina olursa olsun devletin bunu koruyacagi
mesaj1 izleyiciye verilmek istenmistir.

Kongreye, bankalarin kurtarilmasi igin 700 Milyar dolarlik kanun teklifi
sunulmustur. Ustelik bu paralar, evlerini ve islerini, paralarin1 kaybedecek olan
insanlara verilmeyecektir. Bu paralar, ahlaksiz ve yozlasmis yatirim bankalarina
verilecektir. Bu durum sistemin siirekli zengin kisiler etrafinda dondiigliniin ve
ahlaki deger yargisi igermediginin bir gostergesidir. Filmde Bernanke, kurtarma
paketine sicak bakmayan kongre iiyelerine, kurtarma paketinin onaylanmasi
noktasinda telkinde bulunmustur. Ve s6zlerine soyle devam etmistir:

“Tiim akademik kariyerim boyunca Biiyiik Buhran iizerine ¢alistim. Buhran,

bir borsa ¢okiintiisii yiiziinden baglamig olabilir. Ama tiim ekonomiyi vuran,

kredilerdeki bozulmalard:. Siwradan insanlar ev almak, is kurmak ya da
raflarint doldurmak igin bor¢ para alamiyordu. Kredi, modern bir ekonomi
kurabilir. Ama kredi azligi ekonomiyi hizli ve kesin bir sekilde yok edebilir.”

Bernanke’nin yukarida anlatmak istedigi sey, kurtarma paketinin kongre
tarafindan onaylanmayisi, ekonomiyi felakete siiriikleyebilecegidir. Ayrica
konusmada agikca belirtilen 2008 Mortgage Krizinin, Blylk Buhrandan daha
yikici olabilecegidir.

13 Eyliil 2008’de 700 Milyar dolarlik kurtarma paketi Beyaz Saray (ABD
Meclisi) tarafindan kabul edilmistir. 700 Milyar dolar ile bir¢ok yatirim bankast
kamulastirilmistir. ABD hiikiimeti, kamulastirma ile bircok yatirim bankalarina
sermaye enjeksiyonu yapmustir. Bu enjeksiyonlar sayesinde bankalar, kredi
isteyenlere kredi saglayabilecek ve olas1 bir banka paniginin oniine gegilecektir.

ABD hiikiimetinin yatirim bankalarina yapmis oldugu enjeksiyon tutari
toplamda 125 Milyar dolardir. ABD hiikiimeti, bankalar1 kamulastirmasina

ragmen bankalarda oy vermeyen hissedar konumundadir. Hiikiimet, oy vermeyen
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hissedar konumunda kalmay1 bir sartla kabul etmistir. Sarta gore; bankalar yapilan
enjeksiyonlarin tamamini kredi vermek igin kullanacaklardir. Sayet yatirim
bankalari, verilen enjeksiyonlar1 kredi vermek i¢in kullanmazlarsa, kurtarma
paketinin ekonomiye higbir etkisi olmayacaktir. Kurtarma paketi ¢ikarilmis, ancak
bankalar hiikiimet tarafindan yine denetlenmemistir. BOylece bankalar,
hiklmetten almis olduklar1 paralari kredi vermek i¢in kullanmamislardir. ABD
hiikiimetinin yatinm bankalarina yaptig1 enjeksiyonlar ise yaramamis ve borsa
diismeye devam etmistir. Amerika’da igsizlik oran1 %10’a ¢ikmis ve milyonlarca
halkin evlerine haciz konulmustur. Devletin, denetimsizligi yiiziinden kapitalist
sistemin a¢ gozliliigii kontrol altina almamamis, kazanan yine dev yatirim

bankalar1 olmustur. Olan yine yoksul Amerikan halkina olmustur (Hanson, 2011).

3.7. Wall Street: Money Never Sleeps
Bu baslik altinda Wall Street: Money Never Sleeps filminin icerik analizi

yontemiyle nitel analizi yapilacaktir.

3.7.1. Filmin kiinyesi
Bu baglik altinda filmin icerik analizi yapilmadan once film hakkinda

tanitici, kisa bilgilere yer verilecektir.

Filmin Ad1 : Wall Street: Money Never Sleeps

Yapim tarihi : 2010

Filmin Taru : Dram

Filmin Konusu : 2008 Mortgage Krizi

Yonetmen : Oliver Stone

Senaryo : Allan Loeb

Oyuncular : Michael Douglas, Shia Labeouf, Carey

Mulltigan, Maria Bartiromo, Richard Stratton, Harry Kerrigan, Sunil Hirani,
Austin Perdleton, Thomas Belesis, Frank Langella, Eric Purcell, Christian Baha,
John Buffalo Mailer, Melissa Lee, Annika Pergament, Eli Vallach

Sire : 2 Saat 13 Dakika

Dil : Ingilizce

Yapim :ABD

Odul Bilgisi : 1 Golden Globe, 1 Win & 3 Adayhk

(Jetfilmizle, 2019).
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Filmin Afisi:

ALL ST REET

ANTONES NEVERSILEREPS ———m—
r -\’ /» };

She e She SR e R
“"Douglas is superb’

Fotograf 6. Wall Street: Money Never Sleeps filminin kapak afisi

3.7.2. Filmin 0Ozeti

Oliver Stone’nin yonettigi Wall Street: Money Never Sleeps (Para Asla
Uyumaz) filmi, izleyicilere Wall Street’in gercek yiiziinii gostermektedir. Filmde,
finans piyasasinin iiretime bir katkisinin olmadigi ve higbir ihtiyaca karsilik
vermediginin bir elestirisi yapilmaktadir. Film, 2008 Mortgage Krizini,
izleyicilere tim ¢iplakligiyla anlatmaktadir. Film, borsadaki spekiilatif ataklara
oldukca fazla yer vermis olup, 2008 Mortgage Krizinin de spekiilatif ataklar
sonucunda meydana geldigini anlatmak istemistir. Film kapitalist sistem
oyuncularinin bir elestirisi niteligini tagimaktadir. Film, kapitalist sistemdeki
oyuncularin, hirsli ve a¢ gdzlii olmalar1 dolayisiyla 2008 Amerika’sinda meydana
gelen biiyiik krizinin yaratmis oldugu ekonomik tahribati konu almaktadir (Stone,
2010).

3.7.3. Filmin Analizi

Film, Gordon Gekko’nun 2001 yilinda Hapishaneden c¢ikmasiyla
baglamaktadir. Gekko, finans piyasasinda bilgi sizdirma ve menkul kiymet
dolandiriciligindan  1993’te 8 yil hapis cezasimna carptirtlmistir.  Gekko,
mahk@miyeti boyunca ABD ekonomisi lizerindeki goriislerini giinliikler seklinde
not almistir. Hapisten ¢iktiktan 7 yil sonra, mahkiimiyeti sirasinda tuttugu notlari
derleyip, bir kitap ¢ikarmistir. Gekko’nun ¢ikarmis oldugu kitabin ismi; “Huirs Iyi
Midir?”
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Gekko, kitabin1 ¢ikardiktan sonra bir televizyon programina katilmistir.
Gekko, ¢ikmis oldugu televizyon programinda, ABD ekonomisinin ilerleyen
donemlerde ¢ok biiylik bir kriz ile karsi karsiya kalacagini sdylemistir. ABD’de
cikacak olan kriz, 2008 Mortgage Krizidir. Gekko, televizyon programindaki
konugmasina s0yle devam etmistir:

“Konut kredilerinin geciken &demeleri, en biiyiik firtinamin ilk yagmur

damlasidir.”

Gekko’nun yukaridaki sozii; 2008 Mortgage Krizinin ABD ekonomisi igin
ne kadar yikici olacaginin bir gdstergesi niteligindedir. Kriz, ilk etapta konut kredi
0demelerinin gecikmesinden baslayacak ve ilerleyen donemlerde finans piyasasini
onemli derecede etkileyecektir. 2008 Mortgage Krizi, etki alanin1 genisleterek reel
piyasaya yayilacaktir. Dolayisiyla emlak piyasasiyla ilgilenmeyen bircok sirket
veya sektor krizinin etkisiyle sekteye ugrayacaktir. 2008 Mortgage Krizi, biyuk
bir firtinaya benzetilerek bir¢ok diinya ekonomisini de derinden etkileneceginin
kanit1 niteligindedir.

Gekko’nun katildig1 televizyon programinda sdyledikleri, biiyiik bir yanki
uyandirmistir. 2008 Mortgage Krizi hakkindaki goriisleri, finans piyasasinin
acilmasiyla gergeklestigi goriilmektedir. ABD finans piyasasi, giine Keller Zabel
Investments yatirim bankasinin %50 hisse degeri diisiisiiyle baslamistir (Keller
Zabel Investments yatirim bankasi, 2008 yilinda Mortgage Krizinden ilk etkilenen

Lehman Brothers yatirim bankasini temsil etmektedir).

Keller Zabel Investments yatirnrm bankasinin hisse degeri hizlica
diismektedir. Bu diisilisli engellemek adina durum degerlendirmesi yapan, bir¢ok
yatirnm bankasmnin CEO’lar1 Keller Zabel Investments yatirnm bankasin
kurtaramamaktadirlar. Banka iflasin1 vermek zorunda kalmistir (Keller Zabel
Investments yatirirm bankasinin CEO’su Louis Zabel intihar etmistir). Keller
Zabel Investments yatirim bankasinin iflasi, geride 15.000 issiz birakmistir. Bu
yatirim bankasinin iflasi, 2008 Mortgage Krizinin ilk adimi oldugu diisiincesi
ekonomistler tarafindan dile getirilmistir. Keller Zabel Investments yatirim
bankasimin iflas nedeni; banka portfoyiinde ¢ok sayida CDS (Kredi Temerrit
Takas1) sozlesmesinin olmastydi. CDS sozlesmeleri, mortgage kredisini kullanan
kisinin, kredilerini zamaninda 6dememesi durumunda Tigilinci bir bankanin

geciken her kredi i¢in, mortgage kredisi veren kurulusa garanti vermesidir. Keller
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Zabel Investments yatirim bankasinda da CDS sozlesmelerinin sayica fazla olmasi
ve konut fiyatlarinin da hizlica diismesi sonucu konut kredisi alan kisilerin kredi
O0demeleri olumsuz etkilenmistir. Keller Zabel Investments yatirim bankasi,
garanti verdigi mortgage kredilerini {i¢iincli bankaya garanti etmis oldugu primleri
verememis ve iflas etmistir. Ayrica 2008 yilinda ABD’deki yatirim bankalarinin
4’te 3’linde bu zehirli CDS sozlesmeleri mevcuttur. Keller Zabel Investments
yatirirm bankasinin iflasi, bir¢ok yatirim bankasinin da iflasi anlamina
gelmektedir.

Gekko, ¢ikarmis oldugu kitab1 tanitmak adina, bir konferansa katilmistir.
Konferansta, 2008 Mortgage Krizinin ana nedenlerine deginilmistir. Gekko’ya
gore; 2008 Mortgage Krizini “Hirs” tetiklemistir (Gekko’nun ¢ikarmis oldugu
kitabin ismi). Gekko 2008 Krizini, bir barmen tizerinden anlatmistir. Bir barmenin
pesinatin1 dahi kargilamayacagi ii¢ ev aldiran seyin hirs oldugunu sdylemistir.
Omegin, degeri 200.000 dolar olan konut i¢in bankadan 200.000 dolar kredi
cekip, artan konut fiyatlar1 neticesinde 200.000 dolarlik evin degeri 300.000
dolara ¢ikmasi ve bankanin bu kisiyi arayip, 100.000 dolar daha kullanabilecegini
soylemesi ve kisinin bu krediyi ¢ekmesi hirstir. Kisinin ek olarak aldigir 100.000
dolar1 aligverise harcamasi aligveris ¢ilginligini baglatmaktadir. Konut fiyatlarinin
artacagini diisiinen kisiler, durumun stirekli bu sekilde ilerleyecegini ve neden
ikinci bir evim olmasin diye bir diisiinceye kapilmasi son derece dogaldir.
Nitekim bu donemde ABD’nde konut fiyatlari siirekli olarak yiikselmektedir.
Gekko ayrica 11 Eyliil 2001°deki ikiz Kule saldirismin ardindan hiikiimete faiz
oranini %1’e indirten seyin de hirs oldugunu sdéylemesi, 2008 Mortgage Krizi’ni
yaratan nedenin hiikiimetten kaynakli olmadigini, aksine insanlarin a¢ gozli
olmasindan kaynakli bir kriz oldugunun altin1 ¢izmektedir.

Faizlerin indirilmesiyle de paraya ulagsmak bir hayli kolaylasmistir. Paraya
ulagsmak kolaylasinca da aligveris ¢ilginligi baslamaktadir. Boyle bir siiregte
bankalar, milyarlarca dolar kredi vermektedirler. Bankalar, verdikleri kredilere de
susli isimler (Teminathh Borg Kredileri-CDO, Yapilandirilmig Yatirim Araglari,
Kredi Temerriit Takas1-CDS) vermektedirler. Gekko, bankalarin vermis olduklari
bu siislii kredilere, “Kitle Imha Silahlar” demistir.

Gekko’nun konferans konusmasinda agik¢a goruliyor ki, 2008 Mortgage
Krizinin nedeni, kapitalist sistemdeki oyuncularin a¢ gozliiligline ve hirslarina

baglamistir. Gekko’nun, bu sistemin oyuncular1 tarafindan verilen kredilerden
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milyarlarca dolar kazanmalari, ancak olasi bir ekonomik krizde bu oyuncularin
hi¢bir sorumluluklarinin olmayisinin altin1 ¢izmesi, hiikiimete bir gonderme
niteligini tagimaktadir. 2008 Mortgage Krizi’nden sorumlu tutulan sistem
oyuncularmmin hi¢ ceza almadiklarinin bir elestirisidir. Gekko, konferansin
sonlarina dogru ABD ekonomisi hakkinda ¢ok carpici bir bilgiyi, konferanstaki
konuklarla paylasir. Paylasilan bu bilgi:

“2007 yiuhinda Amerika’daki tiim sirket karlarimin %401  finansal

hizmetlerden saglanmistir. Bu %40 ik kazang, Uretim veya Amerikan halkin

ihtiyaglariyla yakindan-uzaktan ilgisi yoktur.”

Gekko’nun konferanstaki konuklara vermis oldugu yukaridaki bilgi, 2008
krizinin ne derecede biiylik bir kriz oldugunun kanit1 niteligindedir. Kapitalist
sistemdeki oyuncularin asir1 kazanglarinin bir ifsasi niteligindedir. Paradan para
kazanan sistem oyuncularinin alast bir ekonomik sorunda sorumlu tutulmamalari
da ¢ok biiylik bir trajedidir. Ayrica yukarida verilen bilgi, kapitalist sistemin bir
elestirisidir. Uretimle alakali olmayan ve higbir ihtiyaca cevap vermeyen %40’lik
kazancin tamamiyla kapitalist sistemdeki oyunculara ait olmas1 gelir esitsizligini
de beraberinde getirmektedir.

Gekko, konferans bitiminde de ¢ok 6nemli bir bilgi vermistir. Bu bilgi ise:

“Biitiin kotiiliiklerin anasi spekiilasyon ve kaldira¢li bor¢tur. Sonug asirt

bor¢lanma bu da iflas etmis bir is modelidir. ”

Gekko’nun yukarida vermis oldugu bilgi 2008 Mortgage Krizinin
kendisinden baskas1 degildir. Nitekim 2008 krizinin nedenini spekiilasyonlarin
varligina dayandirmistir. Gekko’nun ayrica ABD’ndeki bir¢ok yatirim bankasinin
asir1 kaldiraglara sahip oldugunu sdylemesi de iflaslarin yasanacagimi dile
getirmistir.

Jake Moore; (Keller Zabel Investments yatirim bankasinda broker ve
Gekko’nun kizi Winnie Gekko’nun nisanlisi) Gekko’nun vermis oldugu
konferansa katilmistir. Konferans bitiminde Gekko ile tanismak istemistir.
Moore’un, Gekko ile tanigmak istemesinin nedeni, babasi gibi gordiigii Louis
Zabel’in intikamini almak istemesidir. Cilinkii Zabel’in basina gelenlerin bir
tesadiif olmadigin1 bilmektedir. Dolayisiyla Zabel’in iflasina neden olan kisi veya
kisileri bilmek istemektedir. Gekko, Keller Zabel Investments yatirim bankasin
iflasa siiriikleyen seyin spekiilasyon ve manipiilasyon oldugunu sdylemektedir. Ve

bu spekiilatif ataklar1 ekonomiye sizdiranin Bretton James oldugunu sdylemistir.
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Gekko, James i¢in tam bir spekiilator demistir. James, ekonomiye c¢esitli
sOylentiler yayarak, aciktan satis yapan zengin bir borsacidir. James, konut
fiyatlarinin asir1 diisecegi spekiilasyonlarin1 ekonomik camiaya yayarak, aciktan
satiglar yapmaktadir. James’in yapmis oldugu sey; diisen konut fiyatlar1 karsisinda
Kredi Temerriit Sigortas1 yaptirarak, konut piyasasinda kisa pozisyonlar
almaktadir. Dolayisiyla diisen konut kredileri kendisine yiiklii miktarda para
kazandirmaktadir.

Moore, James’ten Zabel’in intikamini almak istemektedir. Moore, oyuna
girip James’i, James’in silahiyla vurmak istemektedir. Moore, enerji yatirimlari
iizerine uzmanlasmig bir brokerdir. Bu avantajin1 kullanarak, enerji piyasasinda
spekulasyonlar yaymistir. Moore, petrol sahalarinin kamulastirilacagi yoniindeki
spekiillasyonu ekonomiye yaymistir. Finans piyasasi, bu bilgi iizerine
hareketlenmistir. Borsada agiktan alim satimlar (borsada agiga satmak demek,
sahip olmadiginiz fakat kisinin satig islemini gerceklestirdikten sonra, hisse
senedinin fiyatinin diismesini beklemek) baslamistir. Dolayisiyla birgok petrol
sirketinin degeri dlismiistiir. Moore’un finans piyasasinda yaydigi, petrol
sahalarmin kamulastirilacagi spekiilasyonu, en ¢ok Hydra sirketini etkilemistir.
Bu sirkette, James’ in sirketidir. Dolayisiyla Moore, James’i kendi silahiyla
vurmus ve sirket ¢ok zarar etmistir.

Moore’un James’ten almis oldugu intikam, her ne kadar 2008 Mortgage
Krizinden s6z etmis olmasa da aslinda biz film izleyicilerine bir mesaj verilmek
istenilmistir. Moore’un yaymis oldugu spekiilasyon, nasil ki bir¢ok petrol sirketini
zarara sUrlklediyse, 2008 Mortgage Krizinin de spekilatif ataklar nedeniyle
cikacagr ve bircok sirket, kurum hatta iilkeyi etkileyecegi mesajint film
izleyicilerine verilmek istenmistir.

Filmin ilerleyen sahnelerinde, Gekko ve Moore tekrar bulugsmaktadirlar. Bu
kez bulusma yerleri, Gekko’nun evidir. Gekko, Moore ile bulustuktan belli bir
stire sonra, evin duvarinda asili tabloyu Moore’a gostermistir. Tabloda lale
soganlar1 ve lale sogani fiyatlarin yillar itibariyle degisim grafigi yer almaktadir.
Gekko, 1600’11 yillarda Hollandalilarin yasamis oldugu spekiilatif atesle, bir lale
soganmin fiyatiyla son derece liiks bir ev alinabildigini soylemistir (lale
cilginligl). Filmde Gekko, Moor’a lale ¢ilginliginin tiim zamanlarin en biiyiik
ekonomik balonu oldugunu sdylemistir. Ve balonun patlamasiyla 10 lale

soganmin fiyati 2 dolar olmustur. Bu sahnede anlatilmak istenilen, konut
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balonunun yeterince sistigidir. Bu sigkinliginse patlamak iizere oldugudur. Lale
Cilginligi, ABD’ndeki emlak sektoriinii temsil etmek ile birlikte, lale soganlarinin
fiyatiysa, ABD’ndeki konut fiyatlarini temsil etmektedir. ABD emlak sektoriinde
bir balonun oldugu ve bu balonun patlamasi neticesinde de konut fiyatlarinin ¢ok
diisecegi soylenmek istenmistir.

Filmin ilerleyen sahnelerinde, konut balonunun patladig1 izleyicilere
gosterilmistir. New York Finans Piyasasi, bir katliama maruz kalmistir. Konu
fiyatlar1 inanilmaz derecede diismiis ve tiim finans piyasasi etkilemistir. Onemli
sermaye hisseleri dibe vurmaktadir. Konut fiyatlarinin sert ve ani diisiisii, bircok
sektorii etkilemigtir. Bu durum, finans piyasasinda elden ¢ikarmalar1 (hisselerin
satilmasi) tetiklemektedir. Dolayisiyla zarar da artmaktadir. Bir¢cok yatirim
bankasi, konut balonunun patlamasindan nasibini alarak batmistir. Kriz diger
biiyiik yatirnm bankalarini da tehdit etmektedir. Finans piyasasinda yasanan bu
durum, Keller Zabel Investments yatirnm bankasi iflasindan c¢ok daha
urkaticuddr. Cunkl 17 yatirim bankasinin Kredi Temerriit Takasinda (CDS) en
az 70 Trilyon dolar bulunmaktadir. Ve olusacak olan zararin boyutu belli degildir.
Filmde yapilan tahminlere gore, 70 Trilyon dolarlik Kredi Temerriit Takasi
Sozlesmelerindeki ortalama zararin 700 Milyar dolar olacag: diisiiniillmektedir. Bu
zarar, ABD ulkesinin ekonomisini yerle bir etmeye yetecek kadar blyukliktedir.
Yatirim bankalar1 oldukca yiiksek risk primi igermektedir. Yiiksek risk primleri de
bankalar i¢in felaket senaryolarina hazir olmalar1 gerektigini sOylemektedir.
CUnkU borsadaki risklerin artmasi iflaslari beraberinde getirecektir. Kapitalist
sistem oyuncularinin bu risklerin altindan kalkamayacagi da ortadadir. Bundan
dolay1r sistem oyunculari, ABD hiikiimetinden yardim istemek durumunda
kalacaklardir. Sistem oyuncularinin elinde de biiyiik bir koz vardir. Bu koz ise,
hiikiimetin gliven tazelemesi gerektigidir.

Hiikiimetin giiven tazelemesi, gelecek baskanlik seciminde tekrardan
secilmelerini saglayacaktir. Bunu bilen sistem oyuncular1 bu konu kullanacak ve
hiikkiimetten = yardim  paketi  alacaklardir. Yardim  paketiyse, acikca
kamulastirmalar1 beraberinde getirecektir. Kamulastirmalarsa sosyalizm demektir.
Sosyalizm demek, Kkapitalist sisteme darbe vurmak demektir. Filmde,
kamulastirmaya karsi ¢ikan birkag banka CEO’su ile biirokratlarin bunun
olmamasi gerektigini ve kamulastirmaya kars1 olduklarmi dile getirmislerdir.

Ancak bu sahne de biirokratlarin kurtarma paketine karsi oluslar1 ve olas1 bir
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kurtarma paketinin bir kamulastirma uygulamas: oldugunu sdylemeleri
dikkatlerden kagmamistir. Bu biirokratlarin kapitalist sistemi benimsedikleri
ortaya cikmugstir. Nitekim biirokratlarin kamulastirma uygulamalarina karsi
cikislar1 da bunu destekler niteliktedir. Biirokratlar devleti ve halki sOmiiren
kapitalist sistem oyuncularina, devleti kamulastirma yapmaya zorladiklar1 igin ve
baska bir ¢are birakmadiklari i¢in kizmaktadirlar. Bu sahneden de anlasiliyor ki,
ABD hiikiimeti halkin1 diisiinmiiyor ve diisiindiigii tek sey olas1 bir kurtarma
paketinin kapitalist sisteme zarar verecegidir. Ac¢iktir ki kapitalist sistemi ayakta
tutan Amerikan Devleti’nin kendisidir. Bu da ABD’ni kapitalist bir devlet veya
iilke yapar. ABD’nin kurtarma paketini kabul etmekten baska bir ¢aresi yoktur.
Fakat sistem oyunculariin hiikiimetten isteyecekleri 700 Milyar dolarlik kurtarma
paketinin onanmayis1 da agik¢a goriiliiyor ki kapitalist sistemin gergek ¢okiisii
olacagidir. Bu noktada James su sozl sdylemistir:

“Kurtarma paketi onaylanmazsa, tarihten eser kalmayacak. Miizik susacak.

Parti bitecek.”

Bu agikga kapitalist sistemin sonu demektir. Kapitalist sistemin oyunculart
da bu sistemi ayakta tutabilmek adina ve ne pahasina olursa olsun, 700 Milyar
dolarlik kurtarma paketini ABD hiikiimetine kabul ettirmeye calisacaklardir.

700 Milyar dolarlik kurtarma paketi (Amerikan tarihinin en blyik kurtarma
paketi), ABD hiikiimeti tarafindan onanmistir. Yatirnm bankalarina hicbir sey
olmamistir. Kapitalist sistem yine ayakta kalmistir. Olan yine yoksul halka
olmustur. Kurtarma paketinin ardindan, evsiz-barksiz ve issiz kalan milyonlarca
Amerikan halki kalmstir.

2008 Mortgage Krizinde yasanilanlar, Gekko’yu hakli ¢ikarmistir. Gekko,
Konut balonunun patlayacagini ve konutlarin higbir degerinin kalmayacagini (lale
soganina olan gibi), hirsin insanlar1 ele gec¢irdigini ve krizde kazananlarin yine
sistemin oyuncular1 olacagini sdylemistir. Nitekim yatirim bankalar1 s6zde olarak
kamulastirilmis ve hi¢bir banka CEO’su suglanmamuistir. Su¢lanmis olanlar da
aklanmislardir. Kisacasi sistem oyuncularina, yine sorumluluk yiiklenmemistir.
Krizin sorumlulugu halka mal edilmistir. Cinkl krizden en ¢ok etkilenen yine
yoksul halk olmustur. Evet, Gordon Gekko bir kez daha hakli ¢ikmistir (Stone,
2010).



102

3.8. Filmlerin Genel Olarak Degerlendirilmesi

Capitalism A Love Story (2009) filmi, 2008 yilinda ABD’de yasanan
mortgage krizini anlatmaktadir. Bu film, 2008 Mortgage Krizi’ni, gercek hayattan
kesintilerle izleyicilere gostermeye calismistir. Film, kapitalist sistemin bir
elestirisi niteligindedir. An1 zamanda film, kapitalist sistemin adaletsizliginden ve
acimasizligindan séz etmektedir. 2008’de yasanan mortgage krizinden, yer yer
Amerikan hiikiimeti sorumlu tutulmus olsa da yasanan krizin asil sorumlusunun
kapitalist sistemin kendisi oldugu izleyicilere gosterilmistir.

Inside Job (2010) filmi, 2008 Mortagage Krizi’ni izleyicisine anlatmaya
caligmaktadir. Film, 2008 yilinda ABD’de yasanan mortgage krizini, donemin
unli isimleriyle, dénemin populer gazetecileriyle ve ddnemin 6nemli
politikacilartyla yapilan roportajlar ilizerinden anlatmaktadir. Film, ABD
hikumetinin almis oldugu kararlar neticesinde finans sektorun siyasal sistemi
nasil ele gecirdigini anlatmaktadir. Bu yoniiyle film, ABD’de hiikiimetin
uygulamis oldugu makro-ekonomik kararlarin bir elestirisini yapmaktadir. Filmin
birgok sahnesinde, krizin yasanmasindan kapitalist sistem elestirilse de daha ¢ok
ABD hiikiimetinin elestirildigi goriilmektedir. 2008 Mortgage Krizinin
yasanmasinda, en biiyllk paymn ABD hiikkiimetinde oldugu filmde agik¢a
izleyicilere gdsterilmistir.

Wall Street: Money Never Sleeps (2010) filmi, izleyicilerine 2008 Mortgage
Krizi’ni anlatmay1 amaglamaktadir. Filmde, 2008 Mortgage Krizi’ne neden olan
olgunun, spekiilatif ataklar oldugu siirekli olarak dile getirilmektedir. Film,
kapitalist sistemin spekiilatif ataklardan beslendigini anlatmaktadir. Ayni1 zamanda
film, 2008 Mortgage Krizinin perde arkasinda, hirsin ve spekiilasyonlarin
oldugunu anlatmaya calismistir. Film, i¢inde hirsi, ahlaksizlig1 ve a¢ gozliliigi
barindiran kapitalist sistemi 2008 Mortgage Krizinin yasanmasindan sorumlu
tutmaktadir.

Too Big To Fail (2011) filmi, 2008 Mortgage Krizi’ni anlatmakla birlikte,
krizden sonra yasanilanlar izleyicilere gostermeyi amaglamistir. Film, kapitalist
sistemin, yozlagsmasini, ahlaksizligin1 ve a¢ gozliiliigiinii anlatmistir. 'Y 6netmen,
mortgage Kkrizinin meydana gelmesinin ardindan, ABD hiikiimetinin ¢irpiniglarini
ve caresizligini izleyicilere gostermek istemistir. Filmin isminden, “Biiytlik
Basarisizlik” de, anlagilacagi tizere krizden sonra ABD hiikiimetinin, ekonomik

istikrar1 saglayabilmek adina attig1 tiim adimlarin nasil basarisizlikla sonuglandigi
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gosterilmistir. Film, 2008 Mortgage Krizi’'ne, ABD hiikiimetinin politikalarinin
neden oldugunu sdylemektedir. Ayrica film, krizden kazangli ¢ikanin kapitalist
sistem oldugunu, krizden basarisiz ¢ikanin ise, ABD hikimeti oldugunu
sOylemektedir. Filmde ABD hiikiimetinin kendi basarisizligini da halka mal
ettiginin elestirisi yapilmaktadir.

Margin Call (2011) filmi, 2008 yilinda meydana gelen mortgage krizini,
Wall Street’teki bir yatirim bankasinin iflas etme tehlikesi iizerinden
anlatmaktadir. Filmde, yatirnm bankas1 iflasin esigindeyken, bankanin iflas
etmemesi i¢in aliman Onlemler ve uygulanan kararlar incelenmistir. Yatirim
bankasinin, krizden kazangl ¢ikabilmek adina, tim ahlaksizliklar1 géze aldigi
gorulmektedir. Film, yatirnm bankasini kapitalist sistemin bir oyuncusu olarak
gostermistir. Dolayisiyla 2008 Mortgage Krizi’nin perde arkasinda kapitalist
sistemin oldugu izleyicilere gosterilmek istenmistir.

The Big Short (2015) filmi, 2008 Mortgage Krizi’ni konu almaktadir. Film,
2008 krizini tetikleyen bir¢ok nedene deginmistir. Film, ABD hiikiimetini
piyasalar1 denetlemedigi i¢in elestirmistir. Filmin bircok sahnesinde, ABD
hiikiimeti krizden dolay1 suglanmis olsa da filmin geneline bakildiginda, 2008

Mortgage Krizi’nden kapitalist sistemin sorumlu tutuldugu gortilmektedir.
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SONUC

Kiiresellesen diinya ekonomisinde giin gectikge finansal piyasalarin
birbirine eklemlendigi goriilmektedir. Boylece bir iilkenin finansal piyasasinda
yasanan istikrarsizlik, domino etkisi yaratarak bir¢cok iilkenin finans piyasasini
istikrarsizliga siiriiklemektedir. Istikrarsizliklarin artmas1 da finansal krizleri
tetiklemektedir. Finansal krizler, kiiresellesmenin de etkisiyle kisa bir siirede
bitun ekonomik birimleri ve bircok tlke ekonomisini etkisi altina almaktadir. Bu
durum finansal kriz gergegini ve 6nemini ortaya koymaktadir.

Finansal sistemde ¢ok 6nemli bir kurum olan bankalarda meydana gelen
aksaklik, sadece ilgili kurum veya kuruluslar1 degil, kisa siirede ekonominin tim
sektorlerine yayilarak buyuk bir krize neden olabilmektedir. Nitekim bankalar
yalnizca parasal kontrollerin saglandigi bir kanal degil, ekonomik istikrarin
saglanmasi1 noktasinda en etkili kurumlarin basinda yer almaktadirlar. Ornegin,
caligmanin ikinci bolimande incelenen 2008 Mortagage Krizi, finans piyasasinin
denetimsiz birakilmas1 ve ABD hiikiimetinin izledigi politikalar sonucu yasanan
ve tiim diinyay1 etkileyen bir krizdir.

Calismanin son bélimiinde, yasanan 2008 krizini konu alan Capitalism A
Love Story, Inside Job, Margin Call, The Big Short, Too Big To Fail ve Wall
Street: Money Never Sleeps filmlerinin igerik analizi yapilmistir. ABD yapimi bu
filmler, 2008 yilinda ABD’de yasanan krizin yansimalarmi izleyicilere
gostermiglerdir. Filmlerden igerik analizi yontemiyle elde edilen bulgular, teorik
olarak anlatilan 2008 Mortgage Krizi nedenleri ile ortiismektedir. Ancak filmlerde
sergilenen mizansen, teorik olarak anlatilan 2008 krizinden daha gergekgidir.
Sinema filmlerinin izleyiciler tizerindeki etkileri referans alindiginda, 2008 krizini
filmlerden anlamak daha anlamli ve daha basit oldugu kanisina varilmaktadir.
Filmlerin her sahnesi, izleyicilere 2008 krizini yasatir cinstendir. Filmlerin konusu
ABD’de yasanan mortgage krizine kimin neden oldugudur. Filmlerin aktorleri ise,
ABD hiikiimeti ve kapitalist sistem oyuncularidir. Filmlerin konusu ve aktdrleri
birlestiginde su soru ortaya ¢ikmaktadir: 2008 Mortgage Krizine ABD hukimeti
mi yoksa kapitalist sitemin oyunculari m1 neden oldu?

Bu soru ¢aligmanin temelini olusturmaktadir. Filmlerin hemen hemen her
sahnesinde, 2008 krizine neden olan aktorler suclanmakta ve bu aktorler
yerilmektedirler. Filmler, ABD hukumetini bircok noktada krizden sorumlu

tutmustur. Ancak bu nedenler arasinda en ¢ok iki neden tizerinde durulmustur. Bu
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nedenlerin birincisi, finans piyasalarmin yasalarla 6zgiirlestirilmesidir. Ikinci
nedense, Ozgiirlestirilen finansal piyasalarin denetimsiz birakilmasidir. Filmler
ayni sekilde kapitalist sistemi de bir¢ok noktada krizden sorumlu tutmustur.
Filmlerde kapitalist sistem i¢in a¢ gozlii, acimasiz, ahlaksiz, adaletsiz, anti-
demokratik gibi soylemler kullanilmistir.

Sonug olarak igerik analizi yapilan alti filmde, krizden kimi zaman ABD
hikiimeti, kimi zaman da kapitalist sistem sorumlu tutulmustur. Ugiincii boliimde,
alt1 filmin icerik analizi yontemiyle incelenmistir. Dort adet filmde, yasanan
krizden kapitalist sistem sorumlu tutulmustur. Bu filmler: Capitalism A Love
Story, Wall Street: Money Never Sleeps, The Big Short ve son olarak Margin
Call’dur. Iki adet film ise, yasanan krizden ABD hiikiimeti sorumlu tutmustur. Bu
filmlerse: Inside Job ve Too Big To Fail’dir.

Tez c¢aligmasmin sonucu olarak 2008 Morgage Krizi’nin bas aktori,
kapitalist sistem oyuncular1 olarak belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, ¢alismanin
temelini olusturan sorunun cevabi, 2008 Mortgage Krizinin sorumlusu kapitalist
sistem oyunculari oldugudur.

Yapilan film incelemeleri sonucunda her ne kadar krizden kapitalist sistem
sorumlu tutulmus olsa da asil suclu, yasalarla finans piyasasimi 6zgiirlestiren, ve
Ozgiirlestirdigi finans piyasasini denetlemeyen ABD hlkumetinin kendisi oldugu
diistintilmektedir. Nitekim izlenilen filmlerde, devlet baskanlarinin (Bush,
Clinton, Reagan) kapitalist sistemi destekler nitelikteki konusmalari, sistemi 6zgiir
kilmak i¢in ¢ikarilan yasalar ve bakanlarin kurtarma paketine karsi ¢ikmalari,
olas1 bir kurtarma paketinin bir kamulastirma uygulamasi olacagi gibi séylemler,
Amerikan Devleti’ni ve bakanlar1 kapitalist yapmaktadir. Aciktir ki kapitalist
sistemi ayakta tutan Amerikan Devleti’nin kendisidir.

Filmlerin birgok sahnesinde ABD hukumetinin kapitalizmi savunan bir tlke
oldugu sahnelenmistir. Bu yonuyle 2008 Mortgage Krizi’nin sorumlusu olarak
goriinen kapitalist sistemin varligt ABD hiikiimetinden kaynaklandigi sonucuna
varilmistir.

Filmlerde ABD hiikiimetinin krizde basarisiz oldugu ve bu basarisizligin
halka mal edildigi goriilmiistiir. 2008 krizinin ardindan milyonlarca insan issiz ve
evsiz kalmistir. ABD hiklmetinin o6zgiirlestirdigi ve denetlemedigi finans
piyasasi, kKapitalist sistem oyunculan tarafindan kullanilmigtir. Krizden kurtarma

paketleriyle kaybedenlerin kapitalist sistem oyuncularinin  kendisi degil,
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kaybedenin ABD hiikiimeti oldugu goriilmiistiir. Dolayistyla kaybeden Amerikan
halki olmustur. Ciinkii ABD hiikiimeti kaybettiginin faturasini, kendi halkina
kesmistir. Aslinda sadece ABD halkina kesilen bir fatura degil, tiim diinyay1

etkileyen krizin faturasi diinya ekonomisine kesilmistir.
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