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Prof. Dr. Nurettin KALDIRIMCI (Rekabet Kurumu Baskan Vekili)-
Cok degerli misafirler, bugiin anlamli, 6nemli bir konu giindemimizde. Bugiinkii
program Kurumumuz agisindan ozellikler tasiyor. Bilkent Universitesi, Bilkent
Universitesi Hukuk Fakiiltesi yonetimi ile Kurumumuz is birligi ¢erevesinde
krizi ve rekabeti konusacagiz. Cok degerli bir isim aramizda; Mr.Peltzman.
Kendisi zahmet edip aramiza katildi. Bugiin giin boyu, en azindan 6gleden sonra
itibariyla bizlerle birlikte olacak ve rekabeti, krizi tartisacagiz, konusacagiz.
Konferansin arkasindan panelimiz var. Biliyorsunuz, panelde yine Kurumumuz
mensuplart yer aliyor, misafirlerimiz var. Bu programda, Moderatér olarak
gorev alacak arkadaslarimiz Sayin Osman Giirzumar Bey ve Sayin Murat
Cetinkaya Bey var. Aranuzda, Bilkent Universitesi Rektdér Yardimcisi Sayin
Profesor Doktor Abdullah Atalar Bey var. Bu programin, bugiiniin basarili
geemesini diliyor, herkese saygilar sunuyorum.

Sunucu- Kurumumuz Bagkan Vekili Sayin Profesoér Doktor Nurettin
Kaldirimer’ya tesekkiir ediyor ve konusmalarini yapmak iizere Bilkent
Universitesi Rektdr Vekili Saym Profesér Doktor Abdullah Atalar’s davet
ediyorum.

Prof. Dr. Abdullah ATALAR (Bilkent Universitesi Rektor Vekili)-
Konusmama oOncelikle, Rektoriimiiziin bu oOnemli toplantiya katilamamasi
dolayistyla dziirlerini ilettigini bildirerek baslamak istiyorum. Ihsan Dogramaci
Hocamiza yapilan saglik kontroliinde Rektoriimiiziin yaninda bulunmak istemesi
dolayisiyla bu toplantiya gelemedi.

Ben bir Elektrik Miihendisiyim, sosyal bilimeci degilim, tereciye tere
satmak niyetim de yok ama, yine de, rekabet ve serbest piyasa ekonomisi
konusunda birkag sey soylemek istiyorum.

Dogada serbest piyasa ekonomisi milyarlarca yildir devam etmekte.
Agaglar giinese ulagmak i¢in birbirleriyle rekabet ederek boylarini uzatmaktalar;
boyu uzamayanlar goélgede kalip Olmeye mahkiim olmaktalar. Afrika
otlaklarinda en iyi kosan ot oburlar tiiriinii devam ettirmekte, yavas kalanlar ise
ot oburlarin pengelerinden kurtulamayip 6lmekteler. Ot oburlar ise, ancak hizli
kosabiliyorlar ~ veya akilli  stratejiler  gelistirebiliyorlarsa  karinlarini
doyurabilmekteler, yoksa oliip yok olmaktalar. Bitkiler ve hayvanlar dleminde
rekabet kiran kirana siirmekte. Bu rekabet, en basarili olanin yagamini ve tiiriinii
siirdiirmesi, digerlerinin 6lmesi ve yok olmasiyla sonuglanmakta. Milyarlarca
yildir sliren bu vahsi rekabet, tlirlerin evrimlesmesine ve daha iyi nesillerin
olugmasina yol agmustir.
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Bildiginiz gibi, rekabet, sadece tiirlerin evrimlesmesi i¢in degil, ayn
zamanda toplumun da daha verimli calismasi icin Snemlidir. Ornegin biz
iiniversitelerdeki derslerde Ogrenciler arasinda rekabet yaratiyoruz ki, dersin
diizeyi artsin.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde eyaletler arasindaki vergi konusundaki
rekabet, vergi diizeyinin diigmesine sebep oluyor; eyalet hiikiimetleri daha
verimli ¢aligmak zorunda kaliyorlar.

Bu rekabet sistemi ¢ok iyi ama, bazen, bir tiirlin bagka tiirler lizerine
baskinlik kurup diger tiirleri tamamen yok etmesine de sebep olabiliyor.
Doganin buna karsi da silah1 var. Ornegin dogal orman yanginlari en ¢ok en
basarili bitki tiiriine zarar veriyor. Yangin sonrast dénemde ormanlar tekrar
yesermeye basladiginda tiir sayisimin arttigimi  biliyoruz. Golgede kalip
biiyliyemeyen tiirler tekrar giines géormekte ve yarig tekrar baslamakta. Bildigim
kadartyla, Amerika Birlesik Devletleri’nde dogal sebeplerle bir yangin ¢ikarsa
sondiirmeye caligmiyorlar. Milyarlarca yil dnce olan bir doga felaketi de, ¢cok
bagarili bir tiir olan dinozorlarin tamamen yok olmasina sebep olmustur. Belki
de, bu felaket olmasiydi, diinyanin hakimler degil, dinozorlar olurdu. Krizler
doganin bir pargasidir ve her zaman da kotii sonuglar dogurmaz. Bugiin,
Chicago iktisat ekoliiniin kurucularindan Profesor Sam Peltzman’dan, Rekabet
ve Finansal Kriz konusunda bir konferans dinleyecegiz.

Murat CETINKAYA (Rekabet Kurulu Uyesi/Moderatir)- Profesor
Peltzman’n kisa bir 6zge¢misinden bahsedecegim.

Peltzman su anda meslek yasamina Chicago Universitesinde devam
etmekte. Doktorasmi 1965 yilinda Chicago Universitesinden aldi. Chicago
Universitesinden once Kaliforniya Universitesinde dersler verdi. Baskanin
Ekonomik Danigmanlar Konseyinde gorev aldi. Su anda da, “Stigler Centre for
the Study of Economy and the State at the University of Chicago”da gorevine
devam ediyor. Aym zamanda, donemsel olarak da Bilkent Universitesinde
yiikseklisans programlarinda ders vermeye geliyor.

Profesor Peltzman’in bir¢ok caligsmasi var: Bunlarin arasinda, “Political
Participation and Government Regulation” ve “The Deregulation of Network
Industries: What's Next” isimli, yazari ya da editorii oldugu kitaplar var.

Peltzman, caligmalarinda genel itibariyla kamu ekonomisiyle, kamu
sektoriiyle 6zel sektdr arasindaki iligkileri inceliyor. Kamusal regiilasyonlar
ekonomisi, sanayi iktisadi, banka regiilasyonu, otomobil giivenligi, ilag ve ilacta
inovasyon, kamunun, kamu sektoriiniin, kamu ekonomisinin biiylimesi, kamu
egitiminin (temel egitimin) politik iktisadi, oylama ve yasa koyucularin
davranislarinin ekonomik analizi gibi konularda ¢aligmalari var.
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FINANSAL KRiZ VE
REKABET POLITIKASI

Prof. Dr. Sam PELTZMAN

Bilkent Universitesi Hukuk Fakdiltesi Misafir Ogretim Gérevlisi

Genel olarak finansal hizmetlerdeki rekabet politikasi ve 6zellikle bunun
zaman igerisinde nasil degistigiyle baslayacagim. ABD hakkinda diger
sistemlerden daha fazla bilgim var. Bu nedenle burada ABD hakkinda size
faydali olacak miktardan daha fazla bilgi olacak. Bunun i¢in iizgiinim. Ama
diinyanin diger yerlerinde de ayni1 sekilde pek ¢ok degisiklik oluyor.

Bu endiistride rekabet politikasi ile giivenlik ve istikrar diizenlemesi
arasindaki etkilesimden bahsedecegim. Bu, tabii ki, finansal sistemlerin
giivenligi ve istikrar1 sorgulanmaya basladigi igin son birkag yilda 6nem kazanan
bir alan. Finansal kriz zamanlar1 ayn1 zamanda sadece finansal hizmetlerde degil
daha genel olarak rekabet politikasi iizerinde biiyilk baskilarin oldugu
zamanlardir. Daha sonra krizde bir rekabet otoritesinin roliiniin ne olmasi
gerektigi hakkindaki goriiglerimle bitirecegim.

Finansal hizmetlerdeki giincel degisikliklerle ilgili kisa bir
degerlendirmeyle baslamak istiyorum. Bence finansal hizmetler endiistrisini iki
rol i¢inde diisiinmek yararli olacaktir. Bunlardan birisi, diger islerde oldugu gibi
tiiketiciler icin bir seyler yapmasidir. Ozellikle tiiketicilere baz1 hizmetler verir.
Mevduatlar1 toplar. Kredi verir. Para transferini kolaylagtirir. Yani bu finansal
hizmetlerin hizmetler kismudir. Sonra finansal kisim var. Bu kisim, diger
endiistrilerin aksine agik¢a hiikiimet politikasinin, 6zellikle para politikasinin bir
unsurudur.

Bu iki rolde politika degisik yonlerde gelismistir. Finansal hizmetlerin
hizmetler kism1 son 25 ya da 30 yildir daha az diizenlenmektedir. Tiim rekabet
engelleri azaltilmistir: cografi engeller, {Uriin tiirii engelleri, finansal hizmet
firmalariin aldig1 tcretlerin diizenlenmesi. Biitiin bunlar zaman igerisinde
azaltslmistir. Ornegin 1970 hatta 1980°de ABD’yi diisiiniin, sistemimizde her
yerde cografi engeller vardi. Bir eyalette bir bankaysaniz bagka bir eyalette
faaliyet gosteremiyordunuz. Bazen engeller o kadar biiyiiktii ki bir eyalette
herhangi bir yerde faaliyet gosteremiyordunuz. Cok biiyiik cografi engeller
vardi. Uriin tiirii engelleri vardi. Bankalar sadece mevduat toplayip kredi
verebiliyordu. Bagska bir dizi kurulus mevduat toplayabiliyordu ve kredi
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verebiliyordu ama sadece ekonominin emlakgilik sektoriiyle caligabiliyordu,
vesaire vesaire. Mevduatlarini garanti altina almak i¢in mudilere 6denen miktar
olan faiz oranlar1 diizenleniyordu. Bununla ilgili diizenleme vardi. 1980’den beri
biitiin bunlar ABD’de yok oldu. AB’de iiriin tiirii engelleri yoktu. Istedikleri her
seyl yapabilen uluslararasi bankalar vardi. Cografi engeller yoktu. Su anda
bunlar ¢oziilme siirecindeler. Yani bu sektore baktiginizda tipki tiiketicilere
sagladiklar1 hizmetlerde oldugu gibi rekabette biiyiik bir artis oldu.

Diger yandan finansal istikrar ve giivence diizenlemesi zaman igerisinde
artti. Bu, bugilinkii finansal krizi degerlendirirken aklinizda bulundurmaniz
gereken bir sey. Ornegin ABD’de 1990’larin basinda finansal kriz yasadik. Bu
finansal krizin ardindan sermaye oranlari bakimindan belirgin bir sekilde
giivence ve istikrar diizenlemesi artti. 1990’larin sonunda baska bir kriz daha
yasadik, bu kez sermaye/aktifler oranlariyla ilgili degildi ama varliklarin
olusumuyla ilgiliydi. Bankalar sermaye/aktifler oranlarina uymuslardi ama
varliklar daha riskli hale gelmisti. Diinyanin daha riskli bolgelerine borg
vermeye bagladilar ve 1990’larin sonunda diinya g¢apinda bir kriz yasadik.
Merkez bankalarimin bir tiir meslek odasi olan, Basel’deki Uluslararasi
Odemeler Bankasinin ismini verdigi Basel siireci biitiin merkez bankalarini
sadece varlik miktarina degil varliklarin riskine dikkat etmelerini tegvik etti. Bu
kez varliklarin mahiyeti su bakimdan diizenlenecekti: daha riskli varliklariniz
varsa daha az riskli varliklarinizin oldugu duruma kiyasla daha ¢ok sermayeniz
olacakti. Bu son on yildir kullanilan sistem ve gordiigiimiiz gibi krizi
engellemedi. Bunu aklinizda tutmalisiniz ¢iinkii bu krizin ardindan bunun gibi
daha fazla diizenleme yolda olacak. Ise yarayacak mi? Bu konuya daha sonra
donecegim.

Yani bu doniisiimii yasadik. Hizmetler daha az diizenlenir, giivence ve
istikrar yonii daha fazla diizenlenir hale geldi. Bir rekabet otoritesindeki
insanlarin regiilasyonun bu iki yoniiniin ¢atisma halinde oldugunu anlamasi
onemlidir. Bu, ¢atigmalarin ¢oziimlenmedigi anlamina gelmez ama felsefi ve
teorik agidan bu iki regiilasyon tiirii arasinda derin bir ¢atigma vardir ve rekabet
otoritesi bunun farkinda olmalidir. Rekabet politikasi bir bakima her zaman daha
fazlasin1 yapmaktir. Piyasaya yeni girislere izin vermek istiyorsunuz. Firmalarin
tiketicilere yeni Urlinler sunmasini istiyorsunuz. Fiyatlarin daha 6nce uyum
saglamasina izin verilmemisse uyum saglamalarina izin vermek istiyorsunuz.
Insanlar gegmiste diizenlemeler vyiiziinden kisitlanmissa daha fazla sey
yapmalarini istiyorsunuz. Istikrar politikasi bunun tersiyle ilgilidir, temel olarak
tersiyle ilgilidir. Bir seyleri kisitlamaya calisiyorsunuz. Varliklarin riskini
kisitlamaya ¢alistyorsunuz. Belirli bir sermaye icin varliklarin miktarini
kisitlamak istiyorsunuz.
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Bu felsefi ve teorik fark kalicidir. Farkli yonlerde hareket etmek bu iki
tiir regiilasyonun dogasinda vardir. Tarihsel olarak gegmisten bugiine rekabet
istikrara feda edilmistir. Bu catismanin ¢6zimii istikrarin lehine olmustur.
Ulkemde diizenleme degismeye baslamadan once finansal istikrar
diizenleyicileri aslinda rekabet {izerindeki bu kisitlamalar1 sevmislerdi ¢iinkii
istikrar {izerinde harcanmasini saglayabileceklerini diisiindiikleri tekel karlari
yaratmisti. Yani bankalara rekabeti kisitlayarak biiyiik bir kar marj1 verirseniz
sermaye diizenlemesine uyum saglamalar1 onlar i¢in daha kolay olacaktir.
Rekabeti istikrara feda etme egilimi tabii ki kriz donemlerinde daha da kotii
olmaktadir.

Simdi bununla ilgili konusmak istiyorum. Istikrar politikas1 ve rekabet
politikasi arasindaki bu ¢atismanin nasil ¢oziilebilecegi iizerinde finansal krizin
esas etkisi nedir? Akut safha olarak diisiinebileceginiz sathay1 6ncelikle ayirmak
istiyorum. Bu satha biitlin diinyada bir y1l dnce gecirdigimiz sathadir, belki bu
iilkede fazla hissedilmemis olabilir, ama Avrupa’da ve ABD’de hissedildi. Bu
sathanin bittigini umut edebiliriz. Ben biitiin kotii haberlerin bittigine dair
siipheliyim ama bir siireligine sessiz duruyor. Bir yil nce krizin akut safhasini
atlattik, tam olarak bir yil 6nce. Orada istikrar politikasinin nasil baskin
oldugunu gordiik. Birden bir gecelik hiikiimet politikasi pek ¢ok alanda
rekabetin yerini aldi. Kim hayatta kalacak? Bu alana sermaye nasil gekilecek?
Hangi faaliyetlere izin verilecek? Bunlar birdenbire diizenleme konusu oldu.

ABD finansal krizinin bu ilgin¢ detayini hatirliyor musunuz bilmiyorum.
Bir y1l 6nce Hazine Bakan1 ABD’deki en biiyiik on bankanin genel miidiirlerini
bir konferans salonunda toplantiya ¢agirdi. Onlar piyasa tarafindan degil hazine
bakani tarafindan hayatta kalanlar olarak secildi. Bir odaya oturdular ve
kendilerine reddedemeyecekleri bir anlagsma Onerildi. Hilkiimet sermayelerine
250 milyar dolar yatirnm yapacakti. Bu sermaye bu endiistriye nasil ¢ekilecekti?
Hazine bakani bu konuda karar verdi. Hangi faaliyetlere izin verilecekti?
“Amaci destekleme politikamzi yiiriiteceksiniz” dediler. Ama gergek farkli
oldu. Amag hiikiimetin bor¢lanmay1 artirma politikasini yiirlitmekti. Rekabet
politikasinin ifade ettigi her seyin agikc¢a ortadan kaldirilmasi.

Bunun i¢in beni referans gdsteremezsiniz ¢linkii bu bir kurum igi
sOylenti ama sdylemeyeceginize s0z verirseniz size anlatirim. Bu toplantidan
once Hazine Bakani rekabet otoritelerinin baskanlarini aramig —bizim iki tane
rekabet otoritemiz var— ve sdyle demis “Bu toplant1 olacak. Bununla ilgili bir
sey demeyeceginizi umuyoruz.” Bir odada en biiyiikk on bankanin toplanmasi
bizim antitrost kanunlarimizin ihlalidir. Bu, sadece konu istikrar ve rekabet
oldugunda rekabetin ne dereceye kadar feda edilebilecegini gosteriyor.
Gordigimiiz kadartyla bu sadece finansal hizmetlerle sinirli degil. ABD’de,
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Almanya’da, Fransa’da otomobil endiistrisi 6zel uygulamaya tabi oldu. Bu
AB’nin devlet yardimlar politikastyla uyumlu mu? Muhtemelen degil. ABD’nin
piyasanin hangi firmalarin ayakta kalacagini belirlemesine izin verilmemesiyle
ilgili politikasina uygun mu? Muhtemelen degil. Ama bu istikrar atmosferini
esas amag olarak alirsaniz rekabet feda edilir. Rekabet politikasindan taviz
verilmesinin belirli olaylardan daha genel uygulandigini sdyleyebilirim.

Finansal kriz oldugunda, yasadigimiz gibi, biitiin kredilerdeki ve
finansal araglardaki risk primleri artar. Giinliik detaylar bir tarafa birakilirsa
rekabetin nihai amaci nedir? Rekabet politikasinin olmasini istersiniz ¢iinkii
kaynaklarin daha az kullanildiklari alanlardan daha ¢ok kullanildiklar1 alanlara
dogru hareket etmek icin serbest birakilmasini istersiniz. Sermayedeki risk
primlerini artirmak bu amactan 6diin vermektir. Aslinda en u¢ durumda, bir yil
Once sermaye piyasalarinin tamamen dondugunu gordiik. Bu bakis agisiyla bu
durum rekabet politikasinin uzun vadeli amaciyla uyumlu degildir.

Ayrica politik atmosferi rekabet politikasiyla uyumlu olmayan pek ¢ok
yonde degistiriyor. Atmosfer isbirlik¢i stratejiler i¢in daha uyumlu hale geliyor.
Sermaye piyasalarinin dondugu bir diinyada gizli anlagsma yaparsaniz
danmigiklilik anlagmalarimizi ortaya ¢ikarmak icin birisinin geleceginden endise
etmenize gerek kalmaz. Bunun i¢in biiyiik bir tegvik vardir. Rekabete aykiri
stibvansiyonlar igin politik kisitlamalar ve diizenlemeler zayiflar. Biitiin diinyada
korumaciliga verilen destegi artirdik. Bence sansliysak gercek korumacilik
dalgasini atlatabiliriz. Ama bu tiir bir risk son yillarda artti. Yani pek ¢cok a¢idan
finansal krizin akut safhasi rekabeti istikrar igin feda ediyor.

Su anda i¢inde bulundugumuz satha nasil? “Bir yil gecti. Bankalari
kurtardigimiz1 diislinliyoruz.” Emin degilim. Gelecekte bdyle bir seyden
kag¢inmak i¢in simdi ne yapacagiz? Burada yine rekabet saldir1 altinda. Rekabet
ve deregiilasyonla ilgili giderek daha fazla sey duyuyoruz. “Bu nedenle kriz
yasadik. Bankalarin isleri olmayan piyasalara girmesine izin verdik. Artan
rekabet marjlar1 diisiirdii ve bu bir sekilde bankalar1 daha fazla risk almalari igin
tesvik etti.” Bu iyi bir iktisat anlayis1 degil ama duydugunuz seyler.

Ayrica ¢ok kisa siire Once ¢Oziimilin pargast olarak rekabetin
kisitlanmasiyla ilgili ciddi Oneriler ortaya ¢ikti. Yani biitlin bunlarin nereye
gittigi belli degil, ama ABD’deki Onerilerden birisi diger firmalardan farkli
sekilde diizenlenen, sistematik olarak dnemli olan finansal firmalar adi verilen
firmalarin olmasi. Ozellikle riskli faaliyetlere girmeleri engellenecek. Biiyiikliik
kisitlamalariyla ilgili de konusuluyor. Ornegin ingiltere Merkez Bankasi bagkani
konusmasinda birkag biilyiik bankanin oldugu geleneksel Ingiliz sisteminin
degismesi gerektigini ve terimin kullanildigi sekliyle batmayacak kadar biiylik
olmalarimi engellemek icin bankalarin biiyiikliiklerine bir {ist limit konulmasi
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gerektigini sOyledi. Yani finansal krizin ¢6ziimiiniin potansiyel bir pargasi olarak
rekabeti kisitlayacak biitiin 6nerileri aliyorsunuz.

Bunun hakkinda yorum yapmak istiyorum. Bence bu yanlis teshis,
kesinlikle yanlis teshis. Soyleyebildigimiz kadartyla gergekte artan rekabet
bankalarin giivenligini artirir. Cografi engellerin azaltilmasina bakin. Bu
engeller azaltilmadan oOnce biitlin bankalar deyim yerindeyse biitiin
yumurtalarint yerel sepete koymak zorundaydi. Geleceklerini yerel bir alana
baglamak zorundaydilar, bu AB’de bir iilke olabilir, bir eyalet olabilir hatta
ABD’de bir eyaletin bir bdliimii bile olabilir. Simdi bu engeller kayboldu. Is
kaynaklariniz daha ¢esitli. Bir yerel bolge battigi i¢in batmak zorunda degilsiniz.
ABD’de 1990’larin basinda yasanan krizden séz etmistim. Kriz kismen bu
cografi engeller yiiziinden ¢ikmusti. Teksas’ta Krashen’in belirli bolgelerinde
emlak piyasalar1 vardi. Ciddi emlak sorunlar1 vardi. Teksas eyaletindeki biitiin
bankalar batti. Hepsi degil ama Teksas’taki biiyiikk bankalar. Artik merkezi
Teksas’ta olan biiyiik bankalar yok. Diger bolgelerdekilerin yan kuruluslari.

Faiz orami diizenlemesinde fiyatlarin indirilmesi de krize katkida
bulundu. Ne oldu? Mevduatlarda maksimum oran vardi. Bankalar maksimum
oranda olagan mudileri ¢ekemeyeceklerini tespit etti. Fon g¢ekmek igin
diizenleme olmayan para piyasalarina yoneldiler. Bunlar oldukga istikrarsiz
fonlardi. Bir gecede ve biiyiikk miktarda artti. Bankanin rekabetgi oranlari
O0deyemedikleri i¢in mevduat tabanlarina erigimi kaybettigi, mevduattan kagis
denen siire¢ ortaya cikt1. Istikrarsiz dis fonlamaya dayanmak zorunda kaldilar ve
bu da 1990’larin basindaki finansal krize katkida bulundu.

Uriin piyasalarinda engellerin azalmasiyla hem potansiyel olarak daha
cesitli fon tabaniniz olur hem de faaliyet cesitliliginizi artirabilirsiniz.

Dogru teshis, insanlarin kriz igin artan rekabeti suclayarak yanlig
yapmasi, daha fazla rekabetin batmak icin daha fazla firsat anlamina geldigi
dogru. Bu rekabetin dogasinda var ama tartistigimz faktorler gibi diger yonleri
de var. Su anda kesinlikle yanlig teshis kondu. Bence rekabetin azaltilmasiyla
ilgili biitiin oneriler ¢ok daha farkli bir gerceklige gidecek. Mevcut krize karst
istikrar ve gilivence diizenleyicilerinin nasil tepki verdigine bakarsaniz aslinda
krizi yumusatmak i¢in diizenlemenin azaltilmasindan faydalandilar. ABD’deki
kriz bagimsiz yatirim bankalariyla bagladi. Merrill Lynch ve Bear Stearns banka
degildi. Diizenlenen sistemin disindaydi. Zorluga diistiiler. Bu sorunu ¢6zmek
icin diizenleyici otoritelerin diisiind{igli ¢6ziim neydi? Onlar1 diizenleme ¢atisi
altina sokmak i¢in geleneksel bankalarla birlestirdiler. Diger bagimsiz bankalar,
en biiyiik ikisi, Goldman Sachs ve Morgan Stanley, kismen geleneksel bankalara
doniistiiler ¢iinki{i biitiin bu bagimsiz yatirirm bankalar1 fonlama igin tamamen
para piyasalarina dayanmiyordu. Geleneksel bankalar gibi degisik mevduat
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tabanlar1 yoktu. Para piyasalari dondugu zaman kriz ¢ikti. Birdenbire kisa vadeli
bor¢larinin siiresini uzatamadilar. Peki, ¢6ziim ne? Daha ¢esitli bir taban
vermek. Fonlama tabanlarini ¢esitlendirme girisimi. ABD’deki  biiyiik
sigortacilar. Sigorta da AB’dekinin aksine bankaciliktan tamamen ayri tutulan
bir sektor. En biiyiik sigorta sirketi AIG simdi bu endiistri i¢in uzun vadeli
¢cOzlimiin bir pargasi olarak devletin destekledigi bir sirket. Biiyiik sigorta
sirketleri de banka haline geldi. Bankalarm biitiin bu riskli faaliyetlere
giremedigi eski gilizel glinlerden bahsedebilirler ama aslinda {iriin ¢esidi
boyutunda engellerin azaltilmasindan fayda saglayan bir politika uyguluyorlar.
Bence bu da yanlis bir ¢6ziim.

Belki bunu burada ilk defa duymuyorsunuz. Ama daha O&nce
duymadiysaniz ilk sdyleyen ben olayim. Rekabeti azaltmak i¢in yapilan tim
girisimler eninde sonunda basarisiz olacak. Bu tarihimizin verdigi agik bir
derstir. Krize tepki olarak her seferinde diizenlemeleri artirdigimizi aklinizda
tutmanizi istemistim. Her seferinde bir sonraki krizi engellemedi. 20 yilda bunu
iki kere denedik. Simdi tekrar deneyecegiz. Bunun sonucu ne? Diizenlenen
bankalar icin riskli faaliyetlere girmeyi bir bakima pahali hale getiren Basel
siireci bu riskli faaliyetleri golge bankacilik denen sisteme itti — diizenlenen
bankacilik sistemi disindaki isletmeler ve SIV gibi olusumlar. SIV
yapilandirilmig yatirim aract anlamina geliyor. Bir banka tarafindan
olusturuluyor. Karayipler ya da Kibris’ta bir yerde kuruluyor. Bankanin artik
yapamadigi ya da yapmasimin ¢ok pahali oldugu riskli faaliyetleri yapiyor.
Banka “Biliyorsun bu varlik zora girerse destekleyecegiz degil mi?” diyor.
Sonra bankalar diizenleyici otoriteyi bu SIV’leri bilangolarindan ¢ikarmak igin
ikna etti ve birkag¢ yil dnce bu SIV’ler birer birer diismeye baglayinca finansal
kriz olacagi agikga goriildii.

Bu etkiyi yapan tek diizenleme tiirii bu degil. Sadece diizenlemeyi
artirarak giivence ve istikrar1 artirma girisimi sonraki krizin tohumlarini ekiyor.
Insanlarin diizenlemeyi riski daha az seffaf yapacak yontemlerde beklemesine
neden oluyor. Birden uyaniyorsunuz ve bankalarin yiikiimli oldugu offshore
varliklar1 goriiyorsunuz ve bunlar ¢okiiyor. Biitiin bunlar olup biterken onlar
diizenleyici sistemin digindalar. Sadece rekabeti azaltmaya calisirsak bence ise
yaramaz veya alternatif olarak —bunlarin nasil ise yarayacagi kesin degil— belki
basarilt olabilir. Bir yil énce Sekreter Paulson bu on bankanin batmak i¢in ¢ok
onemli oldugunu soOyledi. Bu sinyali verirseniz sistematik olarak Onemli
firmalara biiyilk bir avantaj vermis oluyorsunuz. Piyasaya temel olarak
yiikiimliiliiklerinin uzun vadede ABD hiikiimetinin ykiimliilikleri ya da
Birlesik Krallik’taki ya da Avrupa kitasindaki ulusal hiikiimetin ylikimliligi
oldugu mesajini veriyorsunuz. Eger durum buysa dnemli bir engel var demektir.
Hangi 6nemli igletmenin CEO’su bu sistematik olarak 6nemli bankalardan bagka
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bir bankayla calismak ister? Eger bu hiikiimet tarafindan garanti altina alinan
bankalardan birinin kars1 tarafindaysaniz sistematik olarak 6nemli olmayan bir
bankayla is yaparak gorevinizi yapmamis olacaksiniz. Yani nasil kullanildigina
bagli olarak rekabet {izerinde biiyiik etkiler yaratabilirsiniz. Sistemi ya daha
riskli yapacaksiniz ya da bir sekilde rekabetten taviz vereceksiniz.

Bu giivence diizenlemesinin ikilemini yansitiyor. Yine tamamen
¢Oziilmiis bir ikilem degil. Gegmisteki diizenleme islerine yaklagim tarzlarina
Ozgli bir sey. Faaliyetleri ahlaki tehlike denen seyi yaratti. Eger bir firma
batmayacak kadar biiyiik derseniz uygulamada bunun anlami sadece mudiler
degil biitlin kreditorlerin devlet tarafindan sigortalandigidir. Bu her teminatsiz
kreditdr, her sigortasiz mudi, kisa vadeli kredi saglayanlar, onlar da herhangi bir
zarara kars1 garanti altinda demektir. Amerika tarihindeki her batmak i¢in gok
bliylik bankanin kurtarilmasi bu 6zellige sahiptir. Anlami budur. Bu bankalara
bor¢ verenler her zarara karsi korunmaktadir. Daha sonra bunlarin fonlama
maliyetleri riske kargi daha az duyarli hale gelir. Demek istedigim en u¢ nokta
sigortasiz tasarruflardir. ABD’de ben ve benim arkadaslarim gibi tiim kiigiik
insanlarin bankalarla isi olur. Mevduatlar1 sigortalanmigtir. Bankanin paramiza
ne yaptigl bundan daha az umurumuzda olamazdi. Temel olarak hiikiimet borg
aldiginda hiikiimete 6dedigimizi onlara 6diiyoruz. Mevduat oranlari riske karsi
tamamen duyarsizdir. Devletten batmayacak kadar biliyilk garantisi alan
teminatsiz alacaklar da riske karsi daha az hassastir. Bu, bilango lizerinde veya
bilango dis1 riskli faaliyetlerde bulunmak i¢in giiclii bir tegvik. Temel olarak bu
bankalara soyle diyorsunuz biiyiik bir avantaji ve biiylik bir dezavantaj1 olan bir
risk alirsaniz avantaji alabilirsiniz ve dezavantaji ABD hiikiimeti iistlenir. Bu
risk almak i¢in muhtesem bir tesvik.

Ikilem sundan kaynaklaniyor bundan giivenilir bir ¢ikis stratejisi yok.
Aslinda sorun gecen yilki biitiin faaliyetlerin sonucunda biiyiidi. Simdi on
biiylik banka ve biitiin teminatsiz kreditorler biitiinii olusturuyor. Onlar sadece
batmak icin ¢ok biiyiik. Biiylik sigorta sirketleri de ayni kategoride. AIG’nin
kreditoriiysem ekonomik agidan bu iflas etmis bir kurum ama ABD hiikiimeti
borglarii 6deyecek. Yani hepsi artti. Yani onerilerin hepsi odanin bu kisminin
Oonemli oldugunu gosteriyor. Gelecekteki miidahaleyi Onceden engelleme
girigsimlerinin hi¢birine inanilmayacak ve inanilmamali. Bugiin sistematik olarak
onemli olan odanin bu kismi. Yarin odanin bu kismui olabilir. Devlet kendini
bugiin baglayamaz, sonra gelecekteki finansal krizde odanin o kismini
kurtaramaz. AIG iki y1l dnce odanin bu kisminda degildi ama kurtarildi.

Cok riskli faaliyet nedir? Diigiik dereceli konut kredisine yatirim yapan
offshore varliklara sahip olmak cok riskli bir faaliyet gibi gériiniiyor. Oyleydi.
Ama bugiin bir bankanin ne yapabilecegini tanimlamaya g¢alisirsaniz, odanin bu



180 Prof. Dr. Sam PELTZMAN

boliimiine borg¢ verecek, bu bolim de golge bankaciligin yaptigi gibi diger
boliime borg verecek. Giivenli bir faaliyet degil. Cok riskliydi. Yani ¢ok riskli
bir faaliyeti dnceden tanimlayamazsiniz.

Bu ikilem nasil ¢oziilebilir? Gidilecek iki yol var. Bunun rekabet
politikas1 bakimindan dogrudan c¢ikarimlar1 var. Daha fazla diizenleme
yapabilirsiniz. En olasi cevap bu, bunu sdylemeliyim. Ama daha 6nce belirttigim
gibi uzun vadede ige yarayacagini sanmiyorum.

Diger politikadan sz ediyorum. Caydirma politikasi. “Istedigin her seyi
yap ama zorda kalirsan kurtarilacaksin fakat bu da maliyetli olacak” demek gibi.
Bu sinyali gilivenilir bir sekilde vermek zorundasmiz. Geg¢miste caydirma
politikasinin 6rnekleri vardi. 1990’lardaki krize ABD’nin cevabi caydiricilik
bakimindan ¢ok giizel bir kanun ortaya c¢ikardi. %2 sermaye orani olan her
banka kapanmak sorunda kaldi. %3’e diiserseniz ani diizeltici eylem denen
Onlemi uygulamak zorundaydiniz. Bu kanunda vardi. %2 ve %3’ten
bahsediyordu. Ozel sermayeyi artirmak zorundaydimz. Ani diizeltici eylemin
anlami buydu. Eger yapmazsaniz devlet faaliyetlerinizi sinirlamaya baglayacakti.
%?2’ye diiserseniz yonetiminizi ele alacaklardi, buna ¢6ziilme deniyordu. Bir
bankanin ¢oziilmesi sigortali mudilere paralarinin  tamamimnin Sdenmesi
anlamma geliyordu. Bunun disinda herkes, teminatsiz kreditorler ve tabii
hissedarlar zarar1 paylasacakti.

2008-2009 krizinde gelindiginde bu kanun tamamen goz ardi edildi. Bu
kanun uygulansaydi iki biiyiik banka, Bank of America ve City Bank bugiin var
olmazdi. Hazine bakan1 ve Merkez Bankasi (FED) baskan1 bunun
diisiiniilemeyecegini sdyledi ve kanunu goz ardi etti. Bu size diiriistge “Ne
istersen yap ama %3’e diisersen destek alirsin %2’ye diisersen bitersin” diyen
bir siirecin 6rnegi. Size sermaye veren ve agik¢a teminat altinda olmayan herkes
zararin birazini Uistlenecek.

Daha yakin zamanda AB devlet yardimi sinirlamalari caydiricilik degeri
olan bir sekilde uygulaniyor. Hollanda hiikiimeti tarafindan kurtarilan ANG
olay1 var. AB devlet yardimlarn kisitlamalarina gore aksi takdirde siirdiirecegi
faaliyetlerini ayristirmak zorunda. Bu, kisitlamalarin devlet yardimi alan
firmalar i¢in maliyetli olacak sekilde uygulanacagina dair bir isaret.

Neyse, su anda ABD’de bankacilik sisteminde yoneticilere 6denen
tazminatlarda kisitlamalar var. Yine bence yanlis teshis yiiziinden nedenle
sonucu karistirtyor ama sanki yoneticilerde riskli faaliyetlere girme egilimi var.
Yani simdi yoneticilere O0denen tazminatlarla ilgili diizenleme var. Bunu
kisitlarsaniz bu yonde kisitlanmayacaktir. Ama sadece devlet yardimi alan
firmalarin yoneticileriyle kisitlarsaniz caydirici 6zelligi olacaktir. Yoneticilere
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“Tamam, zorda kalirsaniz maliyetin bir kismimni iistlenmek zorunda olacaksiniz”
diyecektir.

Bunlar uygulanan ya da uygulanabilecek olan caydiricilik stratejilerinin
ornekleri. Dedigim gibi bu alternatiflerin rekabet agisindan anlami var. Uzun
vadede ise yaramayan daha fazla diizenleme agikca rekabete zarar verecektir.
Bence su anda zararin boyutu ve yonii belli degil ¢iinkii diizenleme bigimi igin
elimizde ciddi bir dneri yok. Mevcut Oneriye gore sistematik agidan dnemli
batmak i¢in ¢ok biiyiikk firmalar1 tanimlayacagiz. Batmak igin ¢ok biiyiikk bu
anlama geliyor. Onlar1 tanimlayacagiz ama yeni énemli diizenleme kisitlamalari
olmayacak. Ne yapmak isterlerse yapabilecekler. Sermaye oranlari artirilabilir.
Daha fazla diizenleme olabilir ama yapabilecekleri seyler fazla degismeyecek.
Uzun vadede bu ise yarayacaksa sahip olacaklar1 fonlama maliyeti avantaji
rekabete zarar verecektir. Batmak i¢in ¢ok biiylik olmayan firmalardan daha az
maliyetler sermaye piyasalarina girebilecekler ve bu firmalarin hakim durumda
oldugu bir bankacilik sektdrii ortaya ¢ikacak.

Bununla birlikte, bu siire¢ sonucunda ortaya ¢ikan 6nemli regiilasyon
kisitlamalar1 gélge bankacilik sisteminin de dahil oldugu “batamayacak kadar
bliylik olmayan” sektére dogru bir kayma olmasina neden olabilir. Bu durumda
tam tersi bir durumla kars1 karsiya kalinacaktir. Dolayisiyla bunun kendilerine
rekabet Ustlinliigi mii saglayacagi yoksa rekabet konusunda bir zayiflik mi
yaratacagl bu noktada bilinmiyor. Caydiriciligin rekabet bakimindan verdigi
zarar nispeten daha azdir. Bu tir bir diizenlemenin her zaman rekabet
bakimindan bir miktar zarar1 s6z konusudur ancak zarar nispeten az olacaktir.
Bu tiir diizenlemeler firmalarin ne yapmak istediklerini kendilerinin se¢gmesine
imkan verir ve buna karsilik firmalar baslarin1 derde soktugu takdirde kotii bir
durumla karsilasilir. Dolayisiyla burada kotii durumu daha en bagtan 6nlemeye
calisiyorsunuz ve firmalarin bagka sekillerde rekabet etmelerine izin
veriyorsunuz. Sorun su ki biz bunu en bastan degil ihlal ger¢eklestikten sonra
gergeklestirdik. Bu ex ante hesaplamanin bir pargasi olmali. AB’nin gectigimiz
donemde ANG ile yaptigi gibi, bu maliyetleri miidahaleden sonra empoze
etmeye baglarsaniz ikazin etkisini azaltmis olursunuz. ANG girmis oldugu riskli
faaliyetlere girmesi halinde neler olacagini kestiremezdi ve bu ylizden basini
derde soktu. Ayni sekilde, belirsizligi de artirmis oluyorsunuz. Bu devlet
yardimlart kisitlamalarimi  ne sekilde uygulayacaginiz konusu agikliga
kavusuncaya kadar beklemek zorundasiniz.

Caydiriciligin diger bir boyutu ise, caydiricilik 6zellikle bu endiistrideki
ahlaki tehdidin kaynagi oldugunu diisiindiigiim, yani 6z sermaye ile sabit borglar
arasinda kesin bir ayrim yapilmasinin iizerinde etkili olmak zorundadir. Bunun
iktisatta kuramsal bir dayanagi yok ancak politikada yer aliyor. Teminatsiz
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alacaklilar1 etkileyecek denli biiyiik zararlara yol agacak davraniglar1 6zellikle
caydirmak zorundasimiz. Bedelin bir kismini kendilerinin 6deyeceginden endise
etmeliler. Cok biiylik riskleri olan faaliyetleri caydirmak i¢in gerekli 6zelligin
bulunmasi gerekli. Hissedarlar pekala gézden ¢ikarabiliriz ancak politika geregi
teminatsiz sabit bor¢ alacaklilara zararlar yiiklemek istemiyoruz. Caydirici
her tiirlii unsur bunun 6niine gegmek zorundadir. Ciinkii, basit bir ifadeyle, bu
ise yaramayacaktir. SOyle bir ornek verebiliriz. Oylesine bir teklif ortaya
atiyorum. Kimse daha dnce boyle bir teklifte bulunmadi. Gelecekte tiim devlet
yardimlarin yiiksek oncelikli bir borca karsilik sayilmasi zorunlulugunu
getirebilirsiniz. Bu bor¢ halihazirda agik bir sekilde teminat altinda olan
alacaklilar disinda herkesten oncelikli olur ve mutlaka es deger bir 6deme
yapilmasi saglanir. Buna kim karsi c¢ikabilir? Yardimi yapan sizsiniz ve
karsiliginda sirketten esdeger bir talebiniz oluyor. Bu yeterince yiiksek dncelikli
olursa, caydiricilik 6zelligine sahip olacaktir. Dilerim ki bunun gibi ¢ok fazla
borg ortaya ¢ikmaz ama bunun sonucunda asir1 riskli faaliyetlerden kaginilmast
saglanacaktir.

Rekabet otoritelerinin kriz donemindeki roliine deginerek konusmami
noktalayacagim. Akut safhada tipik olarak rekabet otoritesine kendi i¢inden bir
baski yonelir. Rekabet otoritesi rekabet politikasinin bir kenara itildigini goriir
ve daha aktif bir rol almak ister. Cogu zaman rekabet otoritesinin digindan da bir
baski s6z konusudur ve alinan kararlarda rekabet otoritesinin de séz sahibi
olmasi istenir. Yalmzca en biiyilk on bankanin yoneticileriyle toplanti
yapilmasinda oldugu gibi, rekabet otoritesinin bu tiir akut kriz ¢6ziimlerine fazla
dahil olmasi risklidir. Size anlattigim olayda ufak da olsa dogruluk pay1 varsa,
bir sene dnceki rolleri buydu. Onlardan istenen sessiz kalmalar1 ve herhangi bir
soru yoneltildiginde iistii kapali bir ifadeyle ‘Bildiginiz gibi ulusal ¢ikarlar
Sherman Antitrost Yasasindan onceliklidir’ demeleriydi. Uzun vadede, teshis ve
tedavi  sathalarinda, devlet destekli birlesmelerin ya da devlet
siibvansiyonlarinin rekabete olan etkilerinin gérmezden gelinmesi ydniinde
baskilar da s6z konusu olacaktir.

Burada rekabet otoritelerine ¢ok Onemli bir rol diismektedir.
Hizmetlerde rekabet edilmesi ile istikrar arasinda aslinda temelde bir ¢atisma
yok. Istikrar yanlis1 bir diizenleme yetkilisi kar marjlarin1 artiracagl ve
dolayisiyla daha hizli banka sermayesi yaratmaya yardimci olacag i¢lin rekabet
konusunda fazla siki davranmamamizi istiyorsa, bu politika bundan bir nesil
Once itibarin1 kaybetti ve bu tiir seylere direng gostermek gerekli. Bir
birlesmenin mevduat ve bor¢lanma piyasalarinda rekabeti kisitlayici etkileri s6z
konusuysa, rekabet otoritesinin higbir sey yapmadan oturup s6z konusu
birlesmenin yarattig1 rekabet sorunlarini ele almadan s6z konusu birlesmenin
gergeklesmesine izin vermesi i¢in hi¢bir sebep yoktur. Bu bakimdan, AB rekabet
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otoritesinin bagi c¢ekerek devlet yardimlarma iliskin kisitlamalarin siki bir
sekilde uygulanacagini ifade etmesi kanimca iyi olmustur.

lleriye yonelik izlenecek yolu tartisirken de birtakim roller sz konusu
olacaktir. Istikrar ile rekabet arasindaki bu gerilimi nasil ¢dziimleyeceksiniz?
Rekabetin de 6nemli oldugunu dile getirecek bir sese sahip olmaniz lazim.
Koruyucu regiilasyonlara iligkin ikilem nasil ¢oziimlenecek? Caydiricilikla mi1
yoksa daha fazla regiilasyon ile mi? Bu tiir sorulara cevap verirken rekabet
otoritelerinin kars1 yondeki tiim baskilar1 dengeleyecek biiyiik bir rolii oldugunu
diisiiniiyorum. Bu giinlerde rekabete yonelik risklerin ¢ogu devletin disindan
degil iginden kaynaklaniyor. Regiilasyonlardaki bu artig ne kadar zararl olacak?
Gergekten etkili olan ve ihlalden sonra degil ex ante olarak devreye giren bir
caydiricilik mu izleyeceksiniz? Cikar gruplart veya devletten kaynaklanan
baskilarin tamami daha az rekabet ve daha az caydiriciliktan yana olacaktir.
Bunun tek istisnasi tiiketicinin sesini duyurmak i¢in devlet i¢cinde yasa ile
kurulmus olan rekabet otoritesidir. Rekabet otoritesinin gelecekteki rolii
rekabetin azaltilmasi1 yoniindeki baskiya direnmeyi de kapsayacaktir. Bu demek
oluyor ki, muhtemelen kati bir caydiricilifa yoneleceksiniz ya da sdyle
sOyleyeyim, ben bir rekabet otoritesinin basinda olsaydim kurumun politikasini
bu dogrultuda sekillendirirdim ve diizenlemeden uzak dururdum. Yalnizca ise
yaramayacagindan degil, uzun donemde ise yarasin veya yaramasin rekabete
zarar verecegi igin.

Soyle toparlayayim. Rekabet politikast agisindan biiylik zorluklar
yaratan bir finansal kriz gecirdik. Her finansal kriz bunu yapar. Kisa vadede
rekabetin yerini biiyiik 6l¢iide regiilasyon aliyor. Rekabete olan destek zayifliyor
ve bu sadece finansal hizmetlerle smirli degil. Rekabet otoritelerinin kisa
donemdeki degisikliklerin kalic1 hale gelmemesi ve krize verilen politik tepkinin
uzun dénemde rekabete zarar vermemesi konusunda tedbirli olmalar1 gerektigini
diisiiniiyorum.



