OECD Multilingual Summaries
OECD Business and Finance Outlook 2015 \, OECD Business and Finance

/ , Outlook 2015
Summary in Turkish

@) OECD

Read the full book on: 10.1787/9789264234291-en

OECD is Diinyasi ve Finans 2015 Goriiniimii
Tiirkce Ozet

Dusuk faizli bir ortamda vaadlerin tutulmasi

OECD g Dinyasi ve Finans Gorinimi'niin ilk sayisinda sirketlerin, bankalarin, gélge bankacilik
aracilarinin ve kurumsal yatirimcilarin ¢ok disuk faiz ortamiyla ve kiresel ekonomideki yapisal degisimle
micadele yollarina bakilacak. Biyime, istihdam ve emeklilik 'vaadleri', politika eylemlerinin bulunmadigi
hallerde risk altinda gérulmektedir.

Kurumsal yatirnm ve duraganlik bulmacasi

Krizin getirdigi kolay para politikalarinin ardindan finans piyasalari glgli bir toparlanmaya girerken
sermaye harcamasi taahhidinde bulunan sirketler ayni seviyede deder yaratma firsatlariyla kargilasmiyor
goérunuyor. Tarihsel olarak disuk faiz oranlarina ragmen kismen yatirim eksikliginden 6tura birgok bélgede
ekonomik blylime duraganlagiyor. Genel olarak sanayide, altyapida ve temiz enerji sektdrlerinde bulunan
sirketler icin bu dogrudur. Hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelere yonelik Bloomberg Dinya Esitlik
Endeksinde yer verilen dinyanin en buyuk sirketlerinden 10,000'inin tepeden tirnada tum verileri, bu
bulmacayi ¢dézmek igin kullanilarak sermaye harcamalarinin ve mukabil finansal verilerin 2002-2014
doénemi igin kullanilmasi mamkin kilinmaktadir.

Finansal piyasalardaki egilimler, gelismeler ve politika kaygilari

Krizler kargisindaki politikalar ve mevzuat tepkileri, finansal asiriliklari diger sektérlere veya bdlgelere
tagirma egilimi gosterir. 2008 krizine verilen tepki, riski gélge bankaciliga ve kurumsal tahvil sektorlerine
kaydirmigtir. Golge bankalar, faiz oranlarinin disuk kaldigi ve uzun émarlalik riskinin arttigi bir dinyada
menkul kiymetleri yeniden kullanma ve daha yuksek verimli ve daha dusuk riskli alternatif Grlnlere
dogrudan ya da yapay yolla erisim kazanma tekliflerinde nakit zengini ve nakit yoksulu yatirimcilar
arasinda aracilik eder. Sorunun koéklinde, yatirimcilara verilen ve yapisal degisikligin ve daha iyi
mevzuatin bulunmadigi hallerde yerine getiriimesi pek muhtemel olmayan birtakim zimni vaadler
yatmaktadir.

Bu itibarla emeklilik fonlarinin ve hayat sigortasi sirketlerinin 6deme kabiliyetlerine dair durum kaygi
vericidir. Vaadlerinin evrilen parametrelerle baglantilandirildidi veya dusik faizli, disuk enflasyonlu ve
disUk buyime oranli yeni ortama uyarlandi§i élgide bu kurumlar da ayakta kalabilir. Ancak bu kurumlarin,
faiz oranlari daha yUksekken verdikleri herhangi bir sabit glivence vaadini yerine getirmek igin 'verim
arayisi'nin kapsamina asiri dlgide dahil olmalari halinde finansal gérinim konusunda ciddi bir kaygi
dogmaktadir. Mevzuat diizenleyiciler ile politika yapicilarin teyakkuzda olmasi gerekir.

Kiiclik ve orta 6lgekli isletmeler (KOBI'ler), mevcut ekonomik ve finansal kriz sonrasinda ekonomik

toparlanma saglanmasinda temel 6nem tasir. Kriz, bankalarin verdigi kredileri azaltmis ve bilhassa
KOBI'leri etkilemistir ¢linkii ekonomik gerileme dénemlerinde biiyiik firmalara gére kiigiik firmalar igin kredi

OECD BusinEss AND FINANCE OuTLook 2015 - ISBN 978-92-64-234291 © OECD 2015


http://dx.doi.org/10.1787/9789264234291-en

kaynaklari daha hizl tikenme egilimi géstermektedir. Krizin ardindan bankalarin kredi verme aciklari daha
da buylimistir ve bu Amerika Birlesik Devletleri disinda daha da gegerlidir. Dolayisiyla KOBI
finansmaninin desteklenmesiyle ilgili iki-yonlu bir yaklagim (bunun bir tedarik sorunu oldugu oélc¢lde) teklif
edilmektedir: ilk olarak bankalarin saghiginin geri kazandirilimasi, ve ikinci olarak da borglu KOBI'ler ile
hisse senedi piyasasi igin ¢cok sayida banka-disi finansman gelistiriimesinin desteklenmesi - dyle ki ikincisi
kiiglik, dinamik ve inovasyon yénelimli KOBI'ler igin 6zellikle uygundur. KOBI sektériniin gesitliligi
sayesinde finansman, karmasik kalmaya devam etmekte ve muhtelif enstrimanlari ve yaklasimlari
gerektirmektedir. Politika yapicilar, mevzuat destedi saglayarak yardimci olabilirler ve veri geffafliginin
iyilestiriimesine, standartlasmaya ve mevcut finansman segenekleri hakkindaki farkindalgin artiriimasina
yardimci olabilirler.

Kulresel ve bdlgesel sinir-Gtesi finansal akislarda ¢ok uluslu isletmeleri iceren son egilimler, uluslararasi
birlesmelere, satinalmalara ve dogrudan yabanci yatirrmina dair veriler kullanilarak gézden gecirilmigtir.
Gorunimun ileri tagsinmasini etkileyen ¢ temel unsur incelenmistir. Bunlar; genis ekonomik egilimler,
kiresel ekonominin yoénetimine hikumetlerin daha fazla katilimi ve gelismekte olan piyasa
ekonomilerinden gelen ¢ok-uluslu isletme yatirimlarinin strdurdlebilirligi unsurlaridir.

Kurumsal yatirrmin piyasa tabanli finansmaninin gli¢lendirilmesi

Son on yil igerisinde girketlerin sermaye piyasalarini kullanimi, birtakim 6énemli yollarla degisti.
Geleneksel fon kaynaklarini etkileyen makro-ekonomik olaylar bu degisikliklere kismen yol acmis ve
kurumsal borcun bir kismini geleneksel banka kredilerinden kurumsal tahvillere kaydirmistir. Kamusal
bor¢glanma piyasalarinin kiglik ve orta Olgekli isletmeler tarafindan kullaniimasindaki azalmaya katki
yapmis olabilecek mevzuat degisikliklerinden de etkilenmis olabilir. Son on yil igerisinde ikincil hisse
senedi piyasalarinin isleyisinde de kapsamli degisiklikler meydana gelerek yatirimcilar arasinda puirtizsiz
bir oyun alaninin ve verimli fiyat kesfinin giivence altina alinmasiyla baglantili 6nemli politika sorunlari 6ne
cikmistir. Son olarak kurumsal yatirrmcilarin masteri yukamlalUklerini yerine getirme konusunda baski
altinda bulundugu disuk faiz oranh bir ortamda sirketlerin daha ylksek temetti igin yatirnmci
kampanyalarina cevap vermeleri ve geri satinalim programlarini paylasmalari gerekmistir.

Yatirnm ve buyume i¢in rekabet yanlisi politika reformu

Rekabetin tesvik edilmesi, G20 tarafindan 2014 yilinda bir dncelik olarak beyan edilerek maliyetlerin
dusUrdlmesini ve hem yeni hem de daha iyi Urtnler gelistiriimesini 6zendiren unsurun firmalar arasinda
piyasa rekabeti oldugu kabul edilmisti. Ekonomik gdstergeler, buyumeyi tesvik etmeye yonelik en etkili
yapisal reformlardan bazilarinin Grin piyasasinda rekabeti artiran reformlar oldugunu ortaya koymustur.
Diger yandan rekabet Uzerindeki en yikici kisitlamalar ¢cogu zaman koruma altindaki, devletin sahibi
oldugu kamu iktisadi tesebbuslerinden (KiT'ler) ya da gereksiz bigimde rekabeti kisitlayan diizenleyici
politikalardan gelmektedir. Dinya ekonomisinde kamu mulkiyeti daha fazla anlam kazanmakta oldugu igin
KiT'lerin benzeri rekabetci sartlar altinda, ézel sektér firmalariyla esit bigimde galismalari da daha fazla
Onem kazanmaktadir. En yikici mevzuatin tespit edilmesi ve yeniden tasarlanmasi glg¢ olabilir ve birgok
durumda da siyasi yonden zorlayici olabilir. Didger Ulkelerin deneyimlerinden edinilen faydalarin ve
hesaplarin nicelie dokulmesi, agiklama yapmaya yardimci olabilir ve reformlar igin siyasi destek
kazandirabilir. Bazi 6érnekolaylar burada agiklanmaktadir.
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