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OECD 2016 is ve Finans Goriiniimii
Tiirkce Ozet

Bu yihin OECD ig ve Finans Goériniminin ana konusu ayrismadir: igletme etkinligini ve verimlilik
artisini engelliyor goériinen tutarsiz yapilar, politikalar, kurallar, yasalar ve sanayi uygulamalari. Kiresel
makro-ekonomiden sektdrel ve mikro-ekonomik konulara ve hukuki konulara kadar kiresel ekonominin her
dizeyinde kendini géstermektedir.

Kiresel ekonomide ayrisma: finansal piyasalar ve verimlilik

Klresel ekonomi baslica iki ana dalga arasinda sikismistir: yatirrm - agir emtia siper déngusu; ve
gelismis ekonomilerde finansal krizin olumsuz sonuglarinin yol actigi "L-bi¢cimli" toparlanma ve yeniden
hukuki dizenlemeye gidilmesi ile dislk ve negatif faiz oranlari arasindaki etkilesim. Faiz oranlarindaki
normallesmenin ve varlk fiyatlarinin sirduridlebilir bicimde toparlanmasinin hangi kiresel senaryonun
ortaya ciktigina bagl oldugu ortaya konulmustur: merkez bankalarinin tercih ettigi "énce enflasyon"
politikalar dizisi; ve belli sektdrlerde ve Ulkelerde asiri yatirimla, asiri kapasiteyle micadele igin "yaratici
tahribat"tan kaginiimasi; veya yapisal dizenlemeleri daha ¢abuk saglayan "énce verimlilik" politikalari.

En iyi senaryo, kriz sonrasi donemin dusuk toplam verimlilik artisinin gelisiyor olmasi olacaktir.
Dunyanin 6nde gelen 11,000 finans-digi ve gayrimenkul-digi sirketlerine ait, 20 farkli sanayi sektériinden
alinan sirket ve sektdrel katma deder verileri, verimlilik performansini firma dizeyinde analiz etmek ve
iyilestirme yapilacak dncelikler dnermek icin kullanildi. Bu sirketlerin verimlilik artisina olan katkisinin her
bir sektérde ¢cok dar esasli olmasi, kazanimlarin ekonomi geneline yavas dagildigini géstermektedir. En iyi
performansi tesvik eden seyler, sirketin sermaye harcamalarina, satiglara, temetti ve geri alim
politikalarina, arastirma ve gelistirme harcamalarina, bor¢ karsisinda 6zsermayeye, birlesme ve satinalim
faaliyetlerine dair birtakim finansal kararlaridir.

Sektérel ve mikro-ekonomik diizeylerde ayrisma

Arastirma ve gelistirme (ARGE), verimlilik artisina ve bunun yayillmasina katki yapan en dnemli
unsurlardan biridir. Bundan 6tlri bunun tesvik edilmesinde kamu politikasinin énemli bir roli
bulunmaktadir. ARGE ve inovasyonda istenen yatirim seviyesini kolaylastirmak icin vergi politikalari da
dahil olmak Uzere mali tegviklerin belli bariyerlere, engellere veya sinerjilere yonlendiriimesi gerekir.
Ulkenin genel vergi politikalari, genig inovasyon politikasi karmasi ve diger ARGE politikalari baglaminda
her turld vergi tesvikinin gézoénidnde bulundurulmasi gerekir. Tek bir Ulkede daha fazla ARGE faaliyeti,
bagka bir Ulkeden kaydiriimis olmasi halinde kiresel inovasyonda genel bir artisla sonuglanmayabilir.

Borsa sektoriindeki yapisal degisiklikler, borsanin ayrismasini igererek alternatif alim-satim sistemleri
ve cok tarafli alim-satim kolayliklari gibi borsa-benzeri alim satim gelirlerindeki artistan ve karanhk
(gérantilenmeyen) ve aydinlik (goérUntilenen) alim-satimlardan kaynaklanmigtir. Firma seviyesindeki
verilere dayall olarak, farkli alim-satim yerleri genelinde borsa alim satimlarinin nispi dagiliminin yanisira
siparis buyuklugu, sirket odaklanmasi, karanlik ve aydinlik alim-satimlarin toplam hacimleri gibi farkl
alim-satim niteliklerine dair istatistikler sunulmustur.
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Piyasa ayrismasinin ele alinmasi gereken énemli bir sektdr, temiz enerjidir. Yenilenebilir elektrik
yatirimlarinin yukari o6lgceklenmesi, enerji sektdrindeki seragazi emisyonlarinin azaltiimasi ag¢isindan
kritiktir ve dolayisiyla iklim degisikligi hakkindaki 2015 Paris Sézlegsmesi'nin uygulanmasi bakimindan
onemlidir. Maliyetlerdeki rekabet gicinin artmasina ragmen yenilenebilir projelere yapilan genel yatirim,
politka ve piyasa engelleriyle kisith kalmaya devam etmektedir. Bunlar, bankanin kabul edecegi
projelerden olusan yeterli bir hattin gelistiriimesini engellemekte ve yenilenebilir elektrik projelerinin
risk-getiri profilini etkilemektedir.

Son olarak farkli sosyo-ekonomik gruplarda emeklilik yasi etrafindaki yasam beklentisi farkhliklari,
sigorta sektorine ve emeklilik fonlarina dair konulari 6ne ¢ikarmaktadir. Egitim, gelir ve meslek
Olgumlerine dayali olarak segili OECD Ulkelerinden alinan kanitlar, daha yiksek sosyo-ekonomik gruplarda
yer alanlarin daha disik sosyo-ekonomik gruplarda yer alanlara gbére daha uzun yasadigini ve bu
farkhliklarin zaman igerisinde artiyor olabilecegini gostermektedir. Bu da emeklilik fonlarinin ve sigorta
sirketlerinin uzun édmur riskini yénetmesini daha zorlu hale getirmektedir. Ancak ayni zamanda emeklilik
¢ozumlerini farkli toplum kesimlerinin ihtiyacglarina daha iyi uyarlama firsatini sunmaktadir. Politika
olusturanlarin, emekli maasina ve emeklilik tasarruflarina erigsimi dizenleyen kurallarin daha duisik
sosyo-ekonomik gruplardakileri daha dezavantajli hale getirmemesini glivenceye almasi gerekiyor.

Ulkeler genelinde hukuki ¢ergevelerin ayrismasi

Ulkeler genelinde yasalarin ve hukuk rejimlerinin gesitlendiriimesi, benzeri faaliyetleri farkli bigimlerde
ele alarak ekonomik ortami gereksiz bigimde ayristirmaktadir. Yurtdisi risvetlerde sorun olusturan bir alan.
Birgok idari birimde yaptinmlar zayiftir ve yurtdigi rlgvetler g¢ekici bir yatinm olabilir. Digerlerinde ise
yurtdigi rigvet, ciddi sekilde cezalandirilabilir ancak bazilarinda etkili yaptirnmlarla desteklenmemektedir.
Tesviklerden ve caydirici tegviklerden olusan bu mozaik, hem kesinlik hem de belirsizlik varsayimlari
altinda "yurtdisi rigvet yatinmlarina" dair "net cari deder" simulasyonlari kullanilarak arastiriimistir.
Simulasyonlar, rigvet cezalarinin bir¢ok idari birimde ¢ok dusuk tutuldugunu gdstermektedir.

Hukuki gergevelerin ortami ayrigtirdigi ikinci bir alan da yatinm antlasmalaridir. iki veya daha fazla
hidkimet arasinda bu konularda mutabakata varilmakta ve kendi yatirrmlarina ydnelik olarak antlagsmayi
ihlal eden evsahibi hikimet, 6rnegin tazminatsiz el koyma, ayrimcilik veya "adil ve hakkaniyetli" olmayan
muamele karsisinda o6rtllu yurtdigi yatirnmcilara normalde koruma saglanmaktadir. Birgok yatirim
antlasmasi c¢ergevesinde uygulanan ve antlagsma kapsaminda olup hissedarlarin telafi edebilecedi zarar
turleri hakkindaki ve hukumetlere yodnelik taleplerde glvence altindaki yatirimcilara yonelik tazmin
bulunmasi hakkindaki kurallari da iceren kurallarin benzersiz bilesimi, farkli hak dizileri olan farkli hissedar
siniflar olusturmaktadir. Bu pek istenmeyebilir ¢clinkl glivence altindaki hissedarlarin, sirket alacakhlarinin
ve diger hissedarlarin zararina olacak sekilde varliklar sirketten arindirmasina imkan taniyabilir.

Temel bulgular ve sonuglar

Parasal gevseme, kiresel ekonominin buylk bélimini harekete gecgirme bakimindan sinirlarina
ulagsmistir. Daha iyi performansin anahtari, isletme performansini ve verimliligini engelleyen ayrismayi
azaltmak icin ¢ok sayida politika alaninda yapisal reform yapilmasidir. Bu da emtia siper dénglsu ters
gittikce yenilenebilir elektrik gibi gelisen sektdrlerdeki gerekli yatirimlari tesvik ederek inovasyonu ve
faydalarinin yayilmasini harekete gecirerek uzun yillar stiren durgunlugun ardindan verimlilik artisini
yeniden saglayacaktir.
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