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GIRIS

Diinya ekonomisi, 6zellikle gecen yiizyilin son ¢eyreginde hizla kiiresellesme
stirecine girmistir. Gelismis, gelismekte olan ve az gelismis iilkeler arasinda isbirligi
imkanlar1 genislemistir. Ulkeler arasinda dis ticaret oniindeki engeller giderek azalmaya
baslamistir. Bir cok iilke kapali ekonomi modelinden, Oncelikle karma ekonomik
modele, buradan da serbest piyasa modeline dogru hizla yol almistir. Diinya ticaret
hacmi artmis, cok uluslu sirketler (CUS) sinir tanimadan ve yasal bir takim engellerle
karsilasmadan uluslar arast piyasalarda rahatca dolagsma imkani bulmustur. Serbest
ticaret bolgeleri, giimriik birligi ve ortak ekonomik birlik anlagmalari, buradan da ortak

kurumsal yapilanmalar giderek hiz kazanmustir.

Kiiresellesmeden etkilenmek her iilke i¢in kacimilmaz hale gelmistir. Ama
kiiresellesmenin iilkeler iizerindeki etki diizeyi de aymi olmamistir. Bazi iilkeler bu
stireci toplumsal refahin yiikselmesinde bir firsat olarak degerlendirebilirken, {igiincii
diinya tilkeleri basta olmak iizere bir kisim iilke tam aksine gelir dagiliminda giderek
artan esitsizlik, istthdamda meydana gelen diigsmeler, finansal ve sosyal krizler gibi bir
cok sorun ile karsi karsiya kalmiglardir. Baz1 arastirmacilara gore Cin ekonomik

kiiresellesmeden en ¢ok yararlanan iilkelerin basinda gelmektedir.

Son zamanlarda ekonominin en Onemli tartismalarindan birisi finansal
gelismenin mi ekonomik biiyiimeyi yoksa ekonomik bilylimenin mi finansal gelismeyi
etkiledigi tartismasidir. Bir ¢ok teorik ve ampirik caligsma finansal sistemin ekonomik
biiylime i¢in siiriikleyici sektor oldugu goriisiinii destekleyici sonuclara ulagilmistir. Cin
finansal sisteminin gelisiminin Cin ekonomisine etkisi bir ¢cok arastirmacilar tarafindan
incelenmekte olup ekonomik reform siirecinde finansal reformlarin Cin ekonomisinin
hizli gelismesinde 6nemli rol oynadigi, finansal gelisme seviyesinin gegerli ve
gelecekteki biiyiime oranlarimin tahmininde de iyi bir ara¢ olduguna dair kanitlar

bulunmaktadir.

Cin ekonomisinin hizli biiylimesinde ©6nemli rol oynayan finansal sistemin,
ozellikle ekonomik reform ve disa acilma politikasinin uygulamaya koyuldugu 1979

yilindan giiniimiize kadar olan siire¢ iginde nasil bir tarihsel reform siireci yasadigi ve



bu reformun ulusal ekonominin gelisimi {izerinde nasil etkiler yarattigini irdeleyerek
ilerde Cin piyasasina Tiirk yatinmcilarin = girmesi i¢in temel nitelikteki  bilgi

olusturmak bu ¢alismanin 6nemli amaclar1 olugturmaktadir.

Bu calisma ekonomik reformun baslandigi yil kabul edilen 1979’dan giiniimiize
kadar(2004) olan siireci kapsamakta olup, finansal sistem iizerinde yapilan reformlar
bankacilik sistemi ve mali piyasalarin tarihi siireci ele alinarak konu irdelenmeye
calisilmistir. Cin ekonomisinin ¢ok biiyiik, bolgeler arasindaki gelismislik diizeyinin
farkli olmasi, yerel hiikiimetlerin finansal sistem tizerinde farkli uygulamalara ge¢mesi,
hala istenilen bazi yasal diizenlemelerin yapilamamis olmasi, toplanan verilerin degisik
kurumlar arasinda farklilik gostermesi, yerel kaynaklarda veri bulmanin zor olmasindan
dolay1r ulasabilen kaynaklardan yararlanarak konunun aydinlatilmasina ©6zen
gosterilmistir. Kiitiiphanelerinin hala halka agik olmayis1 ¢alismamizi kisitlayan diger
etken olarak karsimiza cikmistir. Calismada kamu malisi iizerinde yapilan reformlar

kapsam dig1 birakilmstir.

Bu calisma giris ve sonu¢ boliimleri hari¢ tutuldugunda sekiz boliimden

olusmaktadir.

Giris boliimii olarak arastirmanin amaci kapsami arastirmada kullanilan yontem
ve yararlanan kaynaklar verilmis olup tez arastirmasi siirecinde karsilasilan giicliikler

hakkinda kisa bilgiler verilmistir.

Birinci boliimde ekonomik kiiresellesme ele alinmig olup ekonomik
kiiresellesme kavrami, kiiresellesme iizerindeki degisik yaklagimlar ve ekonomik

kiiresellesme belirtiliri ele alinmisgtir.

Ikinci boliimde ise genel hatlariyla Cin ekonomisindeki gelismeler ele alinmustir.
[lk 6nce makro ekonomik gelismeler ekonomik biiytime, dis ticaret, enflasyon, issizlik
ele alinarak irdelenirken, ikinci kisminda ise sanayi ekonomisi ve tarim ekonomisi

genel hatlartyla ele alinmistir.

Uciincii boliimde Cin merkez bankasi incelenmistir. Oncelikle Cin’de merkez

bankasinin gelisimi tarihi siirec i¢inde incelenmistir. ikinci olarak Cin Halk Bankas1’ nin



yillardir uyguladigr para politikasinin ana ve ara hedefleri ve araclarindaki gelismeler
tizerinde yillardir uygulanan reformlar ele alinmig ve merkez bankasinin bagimsizligina
deyinmistir. Son olarak uygulanan para politikas1 yillar itibariyla ayr ayr1 irdelenerek

ekonomi iizerindeki etkKisi tizerinde durulmustur.

Dordiincii boliimde ise Cin bankacilik sektorii iizerindeki reform ve bugiinkii
durumu incelemeye calismistir. Cin bankacilik sektoriiniin gelisimi, piyasa yapisi,
performansi ve risk durumu ele alindiktan sonra yabanci bankalarin sektdre girmesi ve
sektor iizerindeki etkisi belirlenmeye calisilmistir. Sonunda ise yillar itibariyla

bankacilik sektorii iizerinde yapilan yasal diizenlemeler irdelenmistir.

Besinci bolimde banka dis1 diger finansal sektorler irdelenmeye calisilmis
olup oncelikle mevduat kabul eden banka dis1 finansal kurum kredi kooperatifleri ve
tasarruf birlikleri altinda ele alinmustir. Ikinci olarak mevduat kabul etmeyen diger
finansal kurumlar olarak sigorta sektorli, yatirim fonlar1 ve menkul kiymet araci

kuruluslari ele alinmastir.

Altinct bolim ise Cin para piyasast gelisimi, yapist ele alindiktan sonra alt
piyasalar1 olarak bankalar arasi para piyasasi , repo piyasast ve finansman bonosu

piyasalarin gelisimi ekonomik gelismeler ile beraber incelenmistir.

Yedinci boliim Cin sermaye piyasasi icin ayrilmis olup piyasa gelisimi diger
boliimlerde oldugu gibi tarhi siire¢ i¢inde ele alindiktan sonra hisse senetleri piyasasi ve

tahvil piyasalar1 incelenmeye caligilmistir.

Sekizinci boliim tezin son boliimiinti olusturmakta olup Cin déviz piyasasi ele
alinmustir. Once doviz piyasas1 gelisimi tarihi siirec icinde ele alinmis ve sonradan Cin

doviz kur rejimi incelenmistir.

Sonu¢ boliimiinde ise calismanin ana hatlan 6zetlenerek incelenen konulara

iligkin temel ¢ikarsamalara yer verilmis ve genel degerlendirme yapilmistir.



1.BOLUM

EKONOMIiK KURESELLESME

Diinya ekonomisi, Ozellikle gecen yiizyllin son c¢eyregi igerisinde hizla
kiiresellesme siirecine girmistir. Gelismis, gelismekte olan ve az gelismis iilkeler
arasinda igbirligi imkanlar1 genislemistir. Ulkeler arasinda dis ticaret oniindeki engeller
giderek azalmaya baglamistir. Bir ¢ok iilke kapali ekonomi modelinden, oncelikle
karma ekonomik modele, buradan da serbest piyasa modeline dogru hizla yol almistir.
Diinya ticaret hacmi artmis, ¢cok uluslu sirketler (CUS) sinir tanimadan ve yasal bir
takim engellerle karsilasmadan uluslararast piyasalarda rahatca dolasma imkani
bulmustur. Serbest ticaret bolgeleri, giimriik birligi ve ortak ekonomik birlik anlagsmalari,

buradan da ortak kurumsal yapilanmalar giderek hiz kazanmistir.

Kiiresellesmeden etkilenmek her iilke icin kaginilmaz olmustur ' . Ama
kiiresellesmenin iilkeler iizerindeki etki diizeyi de ayni olmamistir. Baz1 {ilkeler bu
stireci toplum refahinin yiikselmesinde bir firsat olarak degerlendirebilirken, {igiincii
diinya iilkeleri basta olmak iizere bir kisim iilke tam aksine gelir dagiliminda giderek
artan esitsizlik, istthdamda meydana gelen diismeler, finansal ve sosyal krizler gibi bir
cok sorun ile karsi karsiya kalmislardir. Bazi arastirmacilara gore Cin ekonomik
kiiresellesmeden en c¢ok yararlanan iilkelerin basinda gelmektedirz. Ozellikle 1979
yilinda basladigi ekonomik reform ile yabanci sermaye yatirnmlarina tanidigi

oncelikler Cin ekonomisinin dis ticarete yonelik kalkinmasinda 6nemli rol oynamastir.

Bu bolimde o©nce kiiresellesme kavrami degisik yonleriyle ele alinarak farkli
goriiglere yer verilmistir. Sonra ekonomik kiiresellesmenin belirtileri ve etkisi {izerinde

durulmaktadir.

1Christopher Pierson, Modern. Devlet, Cev ., Dilek Hattatoglu, Civiyazilari, Istanbul, 2000, ss:11-44
* Fang Gang “‘Zhongguo Shi Jingji QuanqueHua De Zuida Shouli Zhe’* Beijing Chen Bao 2005-08-24



1.1. KURESELLESME KAVRAMI

Kiiresellesme sozciigii, bazen diinya toplumlarinin birbirine benzeme siireclerini;
buna bagli olarak tek bir global kiiltiiriin ortaya ¢ikmasini; bazen de toplumlarin
kimliklerin kendi farkliliklarini ifade etme ve tanimlama siirecinde kullanilabilmektedir.
Kiiresellesme, giiniimiizde ekonomi basta olmak iizere; siyasi, kiiltiir ve sosyal gibi
aklimiza gelen bir ¢ok alanda degisimin ve gelisimin bir sembolii haline gelen ve bir
cok arastirmaci tarafindan farkli yorumlanan  bir kavramdir.  Tamim olarak
kiiresellesme, mevcut uluslar arasi, ulusal, golgesel ve yerel katmanlara ait olan
bagimliliklarinin giin gittikge artmasiyla  geliskinliklerin ve bir birini etkileme
giiclerinin de artti1, diinya capinda bir farkindalik ve kiireye ait olumlu ve olumsuz
gelismelerin bilindigi veya tepkisel cevap verme Kiiltiiriiniin olustugu gelisen bir

stirectir.

Kiiresellesme 18. ve 19. Yiizyildan itibaren devam eden bir siire¢ olarak
degerlendirilebilirse bile 6zellikle 20. Yiizyilin son ¢eyreginde ekonomik, teknolojik ve
ideolojik faktorlerin de etkisiyle ge¢mistekinden ¢ok farkli bir ¢ehre ve hiz kazandigi
soylenebilir. Kiiresellesme kelimesinin kokeni 400 yillik bir ge¢mise dayansa da
oldukga yenidir. Ilk olarak 1960’larda Webster sozliigiine girmis ve 1980’lere dogru
Harvard, Stanford,Columbia gibi taninmig {iniversitelerin iktisadi boliimlerinde
kullanilmaya baslamistir. 1980'lerin basina, hatta ortalarina kadar akademik cevreler
tarafindan kesinlikle onemli bir kavram olarak kabul gormemistir. 1990’lara
gelindiginde, bilim adamlarinin 6nemini kabul ettigi anahtar bir s6zciik haline gelmis ve

daha da anlam kazanarak yaygin kullanilmaya baslanilmistir.

Giintimiizde kiiresellesme kavrami iizerinde fikir birligi saglanmis olmayip,
literatirde karsimiza bir ¢ok farkli yaklasim ortaya cikmaktadir. Bir diger ifadeyle,
kiiresellesme konusunda, gerek teorisyenler, gerekse uygulamacilar arasinda
uzlagsmadan bahsetmek miimkiin degildir. Daha onceki daginik ve siirekli olmayan
kullanimina karsin, kimileri kiiresellesme siirecinin yeni bir somiirii yontemi oldugunu
ileri siirerken, kimileri ise kiiresel gonen¢ artist icin bir firsat oldugunu iddia
etmektedir. Kavrama yonelik tanimlarin boylece farklilik gostermesi, ele alinan

boyutun farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger bir deyisle, kimi tammlar



kiiresellesmenin sadece ekonomik boyutuna agirlik verirken, kimi tanimlar ise

ekonomik boyutunun yansira, siyasi ve kiiltiir boyutuna da 6nem vermektedir.

Sosyal bilimci Anthony Giddens’e gore kiiresellesme hi¢ kimsenin tam olarak
anlamadigi, ama etkisini hepimizin {izerinde hissettiren bir kiiresel diizeni ifade eden,
nasil anlagilacagi, yeni bir kavram olup olmadigi ve yol acacagi sonuclarin neler
olabilecegi gibi pek ¢ok yoniiyle sorgulanan bir kavramdir’. Kiiresellesmenin sadece
oncelikle iilkelerin ekonomik agidan karsilikli bagimliliklar anlamina gelmedigi, fakat
icinde yasadigimiz donemde zaman ve mekan doOniisiimiiniin dikkate alinmasi
gerektigini, diinyadaki fertlerin iletisim devrimi ve bilgi teknolojisinin yaygilasmasi
sonucu dogrudan ve aninda etkilendigini, 6zetle kiiresellesmenin politik ve ekonomik
etkilerin birlesiminden dogan bir dizi karmasik siireclerin birlesmesi oldugunu ifade

etmektedir.

Bir diger sosyolog Burnham, kiiresellesmeyi kavramlastirirken su konulara
dikkat cekiyor: ilk olarak, kiiresellesmeyle ilgilenen bir cok kuram, devlet ve piyasayz,
sosyal gercekligin birbirinden ayristirilmis ve izole edilmis, birbirine digsal ve
olugsal bir bicimde var olan iki yonii olarak gordiikleri i¢in, devlet piyasa iligkisini
tatmin edici bir sekilde kavramsallagtiramiyorlar. Bunun sonucu olarak da, popiilist
bir “devlet iktidarin1 piyasaya kaptirdi” iddias1 ¢ikiyor. Ikincisi, uluslararasi yeniden
yapilanma siirecinin ulus devlet tarafindan emegi daha siki disipline etmek ve emek-
sermaye iligkisini yeniden organize etmek amaciyla iistlenildigini tartisacagim. Bu
noktada belirtmeliyiz ki, kiiresel kapitalizm hala antagonistik (muhalif) bir devlet
sistemi olarak kuruluyor ve kiiresel ekonomi politigi karakterize eden degisimler,
kokleri emek-sermaye celigskisinde yatan sorunlar c¢ozmek amaciyla  devletler

tarafindan ortaya konuluyorlar®.

Baylis ve Smith’e gore kiiresellesme, sosyal iligkilerin ulusal sinir, zaman ve

mesafe gibi kavramlardan siyrilmasidir.

3 Anthony GIDDENS: Ugiincii Yol, Birey Yayincilik, Istanbul, 2000, ss.40-45

4 Peter BURNHAM: Kiiresellesme, Apolitiklestirme ve “Modern” Ekonomi Y6netimi, Praksis, Say1::9,
Ankara, 2003, ss.164-165



Konuya iktisadi agirlikli bakis agisiyla yaklasan ve ozellikle yabanci sermayeye
acik olmay1 kavramin kilit unsuru haline getiren yaklasimlar da var. Bardhan bunlardan
birdir. Bardhan’a gore kiiresellesme; temel olarak uluslararasi ekonominin entegre
olmasi ve 6zellikle de dis ticarete ve yatirima acik olmak anlamindadir’. Bardhan
kiiresellesme taniminda 6zellikle yabanci sermaye akimi olayin1 kavramin kilit unsuru
haline getirmek ve temel olarak uluslararasi ekonominin entegre olmasi ve 6zellikle dig

ticarete ve yatirima agik olmak anlaminda oldugunun altim1 ¢izmektedir.

O’Rourke da benzer unsurlar 6n plana ¢ikardigi tanimlamasinda kiiresellesmeyi,
ticari engellerin giderek azaldiZ, goclerin Oniindeki engellerin ortadan kalktigi,
sermaye akisinin hizlandigi, Dogrudan Yabanci Yatinm’nin (DYY) serbest kaldig1 ve

teknoloji transferlerinin hizlandigi bir ortam olarak aglkhyorﬁ.

Yaptigt konusmalar, yazdigi yazilarla siyaset¢ilerden ekonomik
cevrelerine pek cok kisiyi etkileyen, kiiresellesmenin en biiyiik savunucularindan, The
New York Times yazari Thomas Friedman ise kiiresellesmenin ekonomik boyutuna
agirlhik vermis ve insanlarin, piyasalarin, teknolojik gelismelerle eskisinden daha hizl,
daha ucuz, daha derin, bir sekilde etkilesmesi ve biitiinlesmesi olarak tanimlamaktadir.
Friedman’in ‘ The world is Flad: a Brief History OF Twenty-First.(Diinya
Diizdiir:21’YY nin Kisa Tarihi) adli kitabinda da ise ‘‘Diiz’” hale gelmesi ile birlikte
kiiresellesmenin {i¢iincii evrenini yasamakta oldugumuzu ifade etmektedir. Friedman’a

gore kiiresellesme gegmisten gliniimiize ii¢ kez evrimlesmistir.

Kiiresellesmenin birinci asamas1 1492’den 1800’lere kadar gecen bir siirectir.
Kristof Kolomb’un Amerika’y1 kesfi ve denizcilikteki gelismeler ile kitalar arasinda
baslayan ticari iliskiler daha c¢ok kas giiciine ve bizatihi iilkelerin savag giiclerine
dayanarak yiirtimiistir. Bu donemde Osmanli da dahil bazi emperyal karakterli
Ulkelerin kiireye yayildiklarim goriiyoruz. Diinya artik orta boy bir diinyadir.
Kiiresellesmenin ikinci asamasi, sanayi devrimi ile devlesen c¢okuluslu sirketlerin itici

giicll olusturduklart siirectir. Buhar makinesi ve demiryollarindaki gelismeler sayesinde

> Pranab Bardhan, “Social Justice in the Global Economy”, International Institute for Labour Studeis,
ILO Social Policy Lecture, University of the Western Cape, South Africa, 1-6 September 2000, s:1
6 Kevin O’rourke, “ Globalization and Inequality: Historical Trends, National Bureau

of Economic Research Working Paper 8339, Cambridge MA, 2001, ss:56-57



1800’1lii yillarda baslayan bu siire¢, Birinci ve Ikinci diinya savaslarinda biraz hiz
kesmis olsa da 2000 yilina kadar devam etti. Bu siirecin bilhassa ikinci yarisinda
telgrafin, telefonun, bilgisayarlarin, uydularin, fiber optik kablolarin ve internetin ilk
versiyonunun yayginlasmasi ile sirketlerin kiireye yayildiklarini goriiyoruz. Diinya

artik kiiclilmiistiir.

Kiiresellesmenin ii¢iincii asamasinin itici giicii ise hepimizi kapi1 komsusu haline
getiren kiiresel fiber optik sebekeyle birlikte her tiirden bilgisayar yazilimlarini kullanan
bireylerdir. 2000 yilinda baglayan bu asamanin bir diger farki “batih ve beyaz”
dedigimiz birey tipinin haricinde giderek daha c¢ok cesitlilik iceren bireylerce
stirdiiriilityor olmasidir. Kiiresellesmenin bu yeni asamasinin bir diger 6zelligi bireylerin
haricinde her tiirden sirketin de bu asamada daha da gii¢ kazanmakta olusudur. Diinya

artik ¢ok daha kiiciiktiir.

Hirst ve Thompson, aslinda kiiresellesme diye bir seyin olmadigini,bugiin
kiiresellesme olarak adlandirilan olgunun onceki zaman dilimlerinde de var oldugunu,
hatta eski donemlerin bu anlama daha acik ve daha biitiinlesmis bir goriiniim
sunduklarini iddia etmektedir ' . Kiiresel bir ekonomide ayrigmig ulusal ekonomiler
uluslararasit islemler araciligiyla sistemin bir parcasi olarak etkinlik gostermektedir.
Piyasalarin ve {iiretimin biitiiniiyle kiiresel olmasi nedeniyle, bu kiiresel ekonomik sistem
ozerklesmis ve toplumsal olarak i¢sellestirilmistir. Bu ekonomide ulus devletlerin miidahale
haklar1 ve alanlan1 yok denecek kadar azdir ve uluslararasi sirketler ulus otesi sirketlere
doniigmiislerdir. Buna tam karsit ideal modelin, uluslararasi ekonominin temel 6zelligi ise,
ulus devletlerin bu ekonominin temel Ogeleri olarak var olmalaridir. Yatiim ve ticaret,
halen ulusal olan bu ekonomileri birbirine gittikce baglamaktadir. Ticaret iliskileri ulusal
uzmanlagsma derecelerinin bir fonksiyonudur ve uluslararasi yatirim stratejik tercihler

cercevesinde yapilmaktadir®.

Uluslararas1 Para Fonu(IMF), 2002 yillik “World Economics Outlook” adli
raporunda kiiresellesmeyi basitce “ticaret ve finansman entegrasyonu” olarak

tanimlamay1 yeglemistir.

" Hirst, P. ve G. Thompson (2000), Kiiresellesme Sorgulaniyor (Ceviri: Cagla Erdemve Elif Yiicel),
Ankara, Dost. s:27
8 Hirst Paul ve Grahame Thompson, 1996; Globalization in Question, (Polity Press, Cambridge) ss:8-13



Diinya Bankasi(DB) “Kiiresellesme, Biiyiime ve Yoksulluk” adli raporunda
(2002), “Kiiresellesme Siirecini”diinyadaki ekonomilerin ve toplumlarin devam eden

biitiinlesmesi olarak tanlmlamlstlrg.

Amerikan Ulusal Savunma Enstitiisii kiiresellesmeyi “mallarin, hizmetlerin,
paranin, teknolojinin, fikirlerin, enformasyonun, kiiltiirtin ve halklarin hizli ve siirekli bir
bicimde siir Otesine akisi” bigciminde tanimlamaktadir. Bu enstitiiniin yaptig1 bir ¢alismaya
gore kiiresellesme sayesinde iilkelerin ekonomileri arasinda daha once 6rnegi goriilmemis bir
biitiinlesme saglanmakta, bir enformasyon devrimi yasanmakta ve pazarlar, sirketler, orgiitler ve

yonetim uluslararasi hale gelmektedir.

Kiiresellesme konusunda, diinya capinda 6nemli bir referans olan Uluslararasi
Calisma Orgiitii’niin(ILO) bakis acisina da yer vermek gerekir. ILO ise kiiresellesmeyi,
kiiresellesmeyi esas olarak kaynagini teknolojideki degisikliklerden alan ekonomik bir
siire¢ olarak algilamakta, bu siirecin politik sonuglar1 olacagini da gbéz Oniinde
tutmaktadir'®. ILO nun kiiresellesmeye bakisi, kiiresellesmeyi kaginilmaz bir gelisme
sayan, ancak ona "insani bir yliz vermeye" calisan, kiiresellesmenin yarattig issizlik,
yoksulluk ve sosyal dislanmay1 kiiresel diizeyde bazi sosyal politikalarla gidermeyi
hedefleyen goriistir. [LO’ya gore ekonomik bir biitiinlesme olarak kiiresellesme,
kacinilmaz oldugu kadar olumlu bir gelismedir. Kiiresellesme, gerek mal ve hizmet,
gerekse sermaye piyasalarinda Olgcegi biiyiitecek, boylece kaynaklarin dagiliminda
etkinlik artacak, bu da tiiketicilerin yararina olacaktir. ILO da, IMF ve OECD gibi
serbest ticaretin ve artan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime ve istihdam iizerinde
olumlu etki yapacag goriisiinii benimsemistir. Bu nedenle ticaret, yatirim ve sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesine devam etmek lazimdir. Mal ve hizmet ticaretinin
serbestlesmesi, uluslararas1 yatirimlardaki artig, tiim diinyanin yararina olan gelismeler
olarak kabul edilmelidir. Ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi,
kaynaklarin daha etkin dagilimini saglayacak, iilkeler arasindaki karsilastirmali
iistiinliiklerden yararlanilmasi, verimliligi artiracak, biiylimeyi hizlandiracak ve boylece

kiiresellesme siirecinde tiim taraflar karli ¢ikacaktir. Hatta bu artan ekonomik karsilikli

9 .. [ . 5
Hablem_Toglu, Sengiil, (2004); "Kiiresellesme Diislerden Gergeklere”, Toplumsal

Doniisiim Yayinlari, Ankara, s:36

10 ILO (2004), A Fair Globalization, The Role of the ILO, Geneva: International Labour Office



bagimliligin, barisin devamina ve istikrara katkist olacagi da ifade edilmektedir.
Ornegin ILO Genel Direktorii kiiresellesmeyi, ilerleme ve baris yolunda olumlu etkileri

olan bir gelisme olarak tanimlamaktadir "

BM Kiiresel Yonetim Komisyonu, kiiresellesmeyi ulus otesi sirketler gibi yeni
aktorlerin giiclenmesi, iletisim ve birlesimdeki izl degisim ve OECD iiyesi iilkelerdeki
“serbestlesme” girisimleri olarak tanimliyor. Uretimin mekénsal olarak yayginlagmasi,
finansal piyasalarin entegrasyonu, benzer tiiketim tiriinlerinin ve aligveris merkezlerinin
kiiresel olarak tek tipliligi kiiresellesmenin ekonomik boyutu olarak goriilebilir. Boylece
ulusal ekonomilerin birbirine eklenmelerinden farkli olarak kiiresel bir ekonominin

varlig hissediliyor'?,

Biitiin bu tamimlamalardan yola ¢ikarak, kiiresellesmeyle ilgili biitiinciil bir
tanima ulagmak istersek, genis anlamda kiiresellesme, “diinyada mevcut uluslararasi,
ulusal, bolgesel ve yerel katmanlara ait siyasi, ekonomik, sosyal, ekolojik , kiiltiirel ve
hatta cografik sistemlerin birbirleriyle olan bagimliliklarinin giin gittikge artmasiyla,
geliskinliklerinin ve birbirlerini etkileme gii¢lerinin de arttig1 ve diinya capinda bir
farkindalik ve kiireye ait olumlu veya olumsuz gelismelere yol actigi veya tepkisel

cevap verme kiiltiiriiniin olustugu” dinamik bir siiregtir.
1.2.KURESELLESMENIN BOYUTLARI

Kiiresellesme, tanmim olarak; ekonomik, sosyal, askeri,siyasi ve kiiltiirel
alanlardaki degerlerin yerel ve milli sinirlar1 asarak diinya capinda yayilmasini ifade
etmektedir. Ayn1 zamanda sosyal, kiiltiirel, ekonomik degerlerin uluslar arasi alanda
yayilmasi ve kabul gormesidir; ulusal bir alanda iiretilmis degerlerin, ulusal sinirlari
agmasidir. Kitle iletisim araglarmin yayginlasmasi ve ekonomik, kiiltiirel ve siyasal

diizeyde diinya toplumlarinin i¢ ice girmesidir'’.

Y1L,0, World Labour Report Industrial Relations, Democracy and Social Stability 1997-98, Geneva:
1ILO

12 Hablem_Toglu, a.g.e, ss:35-37

13 CALISKAN Engin, Kiiresellesme Ve Egitim, http://egitisim.inonu.edu.tr/Engin kuresell.htm
[12.03.2007]
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Yukaridaki ifadeden kiiresellesmenin, ekonomik, siyasi, sosyal ve Kkiiltiirel

alanlarda etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir.
1.2.1 Ekonomik Boyutu

Ekonomi, bir c¢ok kisiye gore, kiiresellesmenin en Onemli ayagini
olusturmaktadir. Diinyanin gitgide tek bir pazar haline geldigi ve isgiicii ile sermayenin
hizli ve esnek bir bicimde diinya iizerinde hareket ettigi ifade edilmekte. 20.yiiz yilin
80’1i yillardan sonra diinyadaki sanayi isletmeler bir taraftan pazarlarn, {iriinlerin ve
iiretim teknolojisinin hizli degisim etkisi altinda kalmisken, diger yandan ise, artan
rekabet sartlarindan etkilenmeye baslamistir. Pazarlarin doyuma ulagmasi , miisterilerin
daha secgici olmasi sonucunu dogururken, isletmeleri de iiriin cesitlendirmeye
yonlendirmistir. Ote yandan yogunlasan rekabet ve gelisen teknoloji iiriinlerin émriinii
diisiirmiistiir. Bu siireg, isletmeleri hem stok seviyelerini minimize eden, kaliteli fakat
diisitk maliyetli {riinler almayr miimkiin kilan ve talep degismelerine kars1 daha
esnek olan iiretim teknolojilerini gelistirmeye, hem de faaliyetlerini genisletme veya
daraltma, pazarda yeniden konumlanma veya ortak girisimlere yonelme gibi stratejileri
denemeye zorlamistir. Cok sayida isletme {iretim otomasyonu ve entegrasyonu
programlar cergcevesinde esnek iiretim sistemlerini devreye sokma ihtiyact hissetmistir.
Gelinen noktada, kiiresellesmenin en cok elestirilen yonleri, iilkeler arasinda derin
esitsizliklere yol acmasi, issizligi artirmasi, iilkelerdeki gelir dagilimini olumsuz
etkilemesi, CUI araciligiyla egemen oldugu isgiicii piyasalarim diizensizlestirmesi ve
nihayet yoksullugu yaygin bir hale getirmesidir. Bu tezlere karsilik, kiiresellesmenin
gelismenin Onciisii oldugu ve her gecen giin insanligin Oniine yeni firsatlar ¢ikardigi

antitezlerinin de azimsanmayacak miktarda destekcisi bulunuyor.

Gelismelerin sonucu olarak, iktisadi faaliyetlerin, uluslararasi Olcekte
genislemesi, kiiresellesme denen siirecin de derinlik kazanmasina sebep olmustur.
Boylelikle, farkli iilkelerin iiretim ve pazarlarinin giderek artan bir hiz ve derinlikte bir

birine daha ¢ok bagimli hale gelmesine yol agmistir.

Kiiresellesmenin ekonomik boyutunda IMF, Diinya Bankasi, Diinya Ticaret

Orgiitii (DTO) gibi kurumlarin yansira; Avrupa Birligi (AB), OECD gibi uluslararasi
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birlikler NAFTA gibi serbest ticaret anlagmalar1 ve nihayet uluslar iistii sirketler 6ne

cikmaktadir.
1.2.2 Siyasi Boyutu

Kiiresellesmenin siyasi boyutu ise, genelde ulusal devletin egemenligi iizerinde
yogunlagsmakta olup, devletin fonksiyonlarini yerine getirdigi ortamin temel
niteliklerinin degismesini temel almaktadir. Kiiresellesme, ekonomiden sosyal
politikaya ve ¢evre konularina kadar genis bir alanda ulus devletin yetkisini agindirmis,
egemenlik alanimm daraltmistir. Kiiresellesme siireci higcbir zaman ulusal devlet
yetkilerinin tamamen ortadan kalkmas1 anlamina gelmemektedir. Onceki doneme gore,
ulusal devletin sahip olduklar1 bazi giiclerin etkinliklerini kaybetmesi demektir. Ulusal
devlet, globallesme siirecinde yetki otoritesini uluslararasi ve uluslar iistii kuruluglara
devretmeye baslamistir. Toplumlararasi iligskiler sadece ulus-devletlerin resmi iligkileri
cercevesinde degil, bircok farkli kanaldan gerceklesmeye baslamistir.Devletlerin kendi
cikarlarmi savunmaya yonelik “gercek¢i” politika yaklasimlar yerine, toplumlarin
cevre, enerji, niifus, ticaret gibi konularda kaygilarinin devletler 6tesi koalisyonlar
yarattigr ve i¢ ve dig politika konusu ayrimi yapmanin zorlastigi bir ortama dogru
gelismistir. Ulkelerin kendi aralarindaki ekonomik ya da siyasi sorunlari silah
marifetiyle ¢cozmeye tesebbiis etmeleri, bu yeni ortamda artik marjinal bir olasilik haline
gelmistir. Ulus devleti, politikanin merkezine koyan yaklasim yerine, devletin artik
eskisi kadar giiclii olmadigi, uluslararasi ve ulus-6tesi kurumlarin 6nem kazandigi

yaklagimlar one ¢ikmaktadir.
1.2.3 Sosyal Boyutu

Kiiresellesmeyle iilkeler arasindaki bagimliligin artmasi1 sonucu, sadece
ekonomik alanda degil, aym zamanda insan haklari, demokrasi, kitlik gibi bir cok

uluslar aras1 sorunda ortak politika izlemek zorunda kalmaktadirlar.

Kiiresellesme siirecinin asil olarak diinya zenginleri lehine isledigini ¢ok sayida
arastirma ortaya koymustur. Birlesmis Milletler Kalkinma Raporu’na gore, diinya
niifusunun en zengin yiizde 20 ile en yoksul yiizde 20’si arasindaki gelir ucurumunun

1990 sonrasi hizla arttigin1 gostermektedir. 1990°da en zenginlerin 60 birimlik gelirine
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karsilik en yoksullar sadece 1 birim kazandigr halde, 2000’lere gelindiginde bu oran
83/1’e cikmustir. Diger insani gelisim faktorlerinde de benzeri bir ugurum soz

konusudur.

Birlesmis Milletler insani Gelisme Raporu'na gore, diinyanin en zengin yiizde 1'i
en yoksul yiizde 57'si kadar gelire sahip. En zengin yiizde 20 ile en yoksul yiizde 20
arasindaki gelir ugurumu 1960'da 30:1'den, 1990'da 60:1'e ve 1999'da 74:1'e yiikseldi ve
bu oranin 2015'de 100:1'e tirmanmasi bekleniyor. 1999-2000 arasinda, 2,8 milyar insan
giinde 2 dolarn altinda gelirle yasadi, 840 milyon insan yetersiz beslendi, 2.4 milyar
insan higbir yeterli saglik hizmeti tiiriinden yararlanamadi ve diinyada okul cagindaki
her alti ¢cocuktan birisi okula gidemedi. Kiiresel tarim dis1 emek giiciiniin yiizde 50

kadarmin ya igsiz ya da gizli igsiz oldugu tahmin ediliyor”.

Bir ¢ok iilkede, calisan siniflar yasam standartlarinda mutlak diisiisler yasadilar.
Birlesik Devletler'de, iiretimde ve alt diizeylerde calisan iscilerin (1992 dolar degeri
iizerinden) gercek haftalik gelirleri 1973'de 315 dolardan 1989'da 264 dolara indi. On
yillik bir ekonomik genislemenin ardindan, 1999'da, 1962'deki gercek ortalama iicret
diizeyinin altina, 271 dolara diistii. Latin Amerika'da, 1970'lerden bu yana yeni liberal
yeniden yapilandirmadan muzdarip olan bu kitada, yaklasik 200 milyon insan ya da
niifusun yiizde 46's1 yoksulluk icinde yasiyor. 1980 ile 1990'larin baglar1 (1991-1994)
arasinda, gercek lcretler Arjantin'de yiizde 14, Uruguay'da yiizde 21, Venezuela'da

yiizde 53, Ekvador'da yiizde 68 ve Bolivya'da yiizde 73 diistiigu goriilmektedir'.

Kiiresellesmeye sosyal bir boyut verilmesini savunan reformist yaklasima gore,
uluslararasi is¢i haklar1 ve sosyal haklar diizeyi 6zellikle gelismekte olan iilkelerdeki
uygulamalar nedeniyle diisiiktiir. Bu iilkeler, uluslararasi rekabet siireci i¢inde ulusal
ekonomilerinin ticaret paylarin1 diigsirmemek ve yatinmlarnn c¢ekmek amaciyla
kargilagtirmali iistiinliik sahibi olduklar1 ucuz isgiiciine dayanarak kiiresel rekabete
girmektedirler. Bu durumda isci haklarimin ve sosyal haklarin daha gelismis oldugu

iilkelerde de ¢alisma standartlarinda asag1 dogru bir baski yasanmakta ve biitiin diinyada

' Birlesmis Milletler, Insani Kalkinma Raporu (Oxford University Press, 2000 and 2002); James Petras
and Henry Veltmeyer, Globalization Unmasked (London and New York: Zed Books, 2001), s. 24

15 Bkn Dollars & Sense, Real World Macro (18th edition, Cambridge, Mass.: Dollars & Sense, 2001),
Appendix 3; Duncan Green, Silent Revolution (London: Cassell, 1995), s. 91
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isci haklar1 ve sosyal haklar geriye gitmektedir. Issizlik olgusu da bu siirece eklenince,
issizler ve yoksullar kiiresellesmenin nimetlerinden
yararlanamamaktadir. Kiiresellesmeyi geri doniilemez ve yeni firsatlar yaratan bir siire¢
olarak kabul eden reformcu yaklasim, ulusal diizeydeki is¢i haklar ve sosyal haklarin
gelistirilmesini saglamak icin uluslararasi mekanizmalar yaratilmasini, kiiresellesmeye

sosyal boyut getirmenin temel araci olarak gérmektedir'®.

Ekonomik ve sosyal agidan kiiresellesmenin en cok elestirilen yonleri; iilkeler
arasinda derin esitsizliklere yol agmasi, igsizligi artirmasi, iilkelerdeki gelir dagilimini
olumsuz etkilemesi, CUI aracihigiyla egemen oldugu isgiicii piyasalarin
diizensizlestirmesi ve nihayet yoksullugu yaygin bir hale getirmesidir. Bu tezlerin
karsisinda, kiiresellesmenin gelismenin onciisii oldugu ve her gecen giin insanligin
oniine yeni firsatlar ¢ikardigi antitezlerinin de azimsanmayacak miktarda destekgisi
vardir. Kiiresellesmenin {iilke refah diizeyi iizerindeki etkisi farklilik tasimakta olup
istihdam, gelir dagilimindaki esitsizlik, calisma kosullarinda  farkli degisiklerin
meydana gelmesine neden olmaktadir. Bazi iilkeler kiiresellesme siirecinde iilke refahini
yiikseltecek, istihdami artiracak is kosullarini iyilestirme firsati yakalarken cogu
iclincii diinya iilkeleri olmak iizere bir ¢ok iilke tam tersi bir durumla kars1 karsiya

kalmaktadir.
1.2.4 Kiiltiirel Boyutu

Kiiresellesme siirecini hizlandiran en 6nemli etkenlerden biri ise, bilgi iletisim
ve sanayi teknolojisinin hizli gelismesidir. Ozellikle sanayilesme, iletisim toplumlari
etkilemis ve dar c¢evrelerde sikisip kalmis olan kiiltiirlerin  yeni ortamlara, yeni
sartlara uyum gostermeye gelenek dig1 diisiince ve kiiltiirlerle beslenmesine imkan
saglamistir. Bununla iilke geleneksel kiiltiiri uzun donem farkh kiiltiirlerden

etkilenmeye baslamis ve farkli kiiltiirlerden insanlar1 bir araya getirecek ortak bir

8 ERDOGDU, Seyhan Kiiresellesme Siirecinde Uluslararas: Calisma Orgiitii — ILO, Yol-is Dergisi
Say1:84 http://www.yol-is.org.tr/yayinlar/makale_goster.php?makalekod=314
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paydaya dogru gidis baslamistir. Baska bir deyimle diinya kiiresellesme siirecine
girmistir. Kiiresellesme olgusu kiiltiirel degisim ve gelisime bagl halk kiiltiiriiniin

dogal akisin1 hizlandirip asindirmaya baglamistir.

Yeni kiiltirlesme ve topraga bagli ekonomiden sanayi toplumuna gecis
stirecinde yore insaninin degisim ve gelisim karsisinda sosyo-ekonomik konumu da
degismistir. Bu hizli degisim ve gelisim, genis bir zaman siirecini kapsamadig1 i¢in;
yeni yasama bi¢cimi bir bocalama yaratmistir ve komsu kiiltiirlerin birbirini etkiledigi
donemlerin aksine; giiniimiizde cografi bakimdan ¢ok uzaktaki kiiltiirlerin bile hizli bir
sekilde etkilendigi, farkli geleneklerin bir arada yasamasi halk kiiltiiriine yeni bir boyut

getirmisti'.
1.3 KURESELLESMEYE YAKLASIMLAR

Giintimiizde kiiresellesmeye yonelik yaklasimlart Held, McGrew, Goldblatt ve
Perraton’1 izleyerek, “asirt kiiresellesmeciler” (hyperglobalist), “kuskucular” (skeptical)
ve “doniigiimciiler” (transformationalist) seklinde ti¢lii bir simflama yapmak

miimkiindiir.
1.3.1 Asin Kiiresellesmeciler

Bunlar radikaller diye de adlandirilmaktadir.Asir1  kiiresellesmeciler ise
kiiresellesme siirecinde iilke sinirlarini agan pazarin ulusal devlet iizerindeki etkisini 6n
plana c¢ikarmistir. Ciinkii piyasa mekanizmasi devletlerden daha giicludiirler ve
hiikiimetlerden daha rasyonel caligsmaktadirlar. Bu goriisii paylasanlar kiiresellesme
stirecinde ulusal devletin gittikce ©Onemini yitirdigini, kiiresel piyasalarin politikanin
yerini aldigim1 6ne siirmektedirler. Devletlerin otoritesindeki bu gerileme ise, diger
kurumlar ile birliklerin ve yerel/bolgesel otoritelerin artarak yayginlasmasi seklinde
goriilebilir. Asint kiiresellesmeciler, diinya toplumunun, geleneksel ulus devletlerin
yerini almakta oldugu (ya da alacagi) ve yeni toplumsal oOrgiitlenme sekillerinin
belirmeye basladigi diisiincesindedirler. Giiniimiizde insanlar politikacilarla daha az ilgi

gosteriyor. Ciinkil, hayatimizdaki 6énemlerini ve etkilerini kaybetmislerdir. Politikalar,

' Erman Artun ; Kiiresellesmenin Geleneksel Tiirk Halk Kiiltiiriine Etkisi , Cukurova Universitesi
Tiirkoloji Arastirmalar1 Merkezi Http://Turkoloji.Cu.Edu.Tr/Halkbilim/5.Php
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yerel ya da ulusal Olgcekte hala etkili olsalar bile, kiiresel ekonominin hareketlerini
etkileyebilecek giice sahip degillerdir. Bu anlamda diinya iilkelerinin cogunda,
vatandaslarin politikayla daha az ilgilenmeleri ya da politikacilarin vatandaglar tizerinde

daha cok hayal kiriklig1 yaratiyor olmalar kiiresellesme siirecinin bir sonucudur.

Asin kiiresellesme yaklasimi sergileyen bu grup, homojen bir goriiniim arz
etmemektedir. Ornegin Neo-liberaller, devlet giicii iizerinde piyasanin ve bireysel
otonominin basarisint memnuniyetle karsilarken, aym grup icinde yer alan Neo-
Marksistler (ya da radikaller), cagdas kiiresellesmeyi, baskici kiiresel kapitalizmin
temsilcisi olarak degerlendirmektedirler. Fakat bu ideolojik yaklagimlardaki
farkliliklara ragmen, bugiin giderek artan bir bi¢cimde biitiinlesmis kiiresel bir ekonomin
mevcut olduguna iliskin diisiinceyi de paylagsmaktadirlar. Bu  gruptakiler
kiiresellesmenin kimilerine kazang¢ firsati sundugu gibi, kimilerinin kaybetmesine
neden olduguna inanmaktadirlar. En azindan Neo-liberal hareketine gore, kiiresel
ekonomik rekabetin “sifir toplamli” iiretimde bulunmasi s6z konusu degildir. Ekonomi
i¢inde belli gruplarin durumu kiiresel rekabet sonunda kotiilesse bile, hemen biitiin
iilkelerin belli mallarin iiretiminde karsilastirmali avantaji s6z konusudur. Neo-
Marksistler ve radikaller i¢inse bdyle bir “iyimser yaklagim” dogru degildir. Onlara
gore kiiresel kapitalizm, hem uluslar arasinda hem de uluslarin icinde esitsizlik
yaratmaktadir. Ancak sosyal korumada geleneksel refah devleti yolunun
stirdiiriilmesinin zorlagtigt ve giderek eskidigi konusunda eo-liberaller ile aym

goriistedirler.

Asiri-kiiresellesmeci bakis agisina gore, kiiresel ekonominin yiikselisi, radikal
yeni diinya diizeninin bir delili olarak yorumlanmakta, kiiresel diizeyde kiiltiirel karisim
(hypredization- hibritlesme ), kiiresel yayilma ve kiiresel yoOnetisim kurumlarinin
(global governance institutions) dogusu, koklii bir bi¢imde yeni diinya diizeninin
delilleri ve ulus devletin Oliimii olarak kabul edilmektedir. Artik ulusal hiikiimetler
sinirlarin1 kontrolde zorluk ¢ekmeye baslamiglardir. Kiiresel ve bolgesel hiikiimetler
daha biiyiik roller talep ederken, devletlerin otonomisi ve egemenligi de daha cok
aginmaktadir. Bunun yaninda, iilkeler arasinda uluslararasi igbirligi kolaylagmistir.

Artan kiiresel iletisim altyapisi sayesinde degisik iilkelerin halklar, ortak ¢ikarlarinin

16



daha cok farkina varmakta ve bunun sonucunda da kiiresel bir uygarlifin dogusu i¢in

ortak bir zemininin olustugunu iddia etmektedirler.
1.3.2 Kiiresellesme Karsitlar:

Asin kiireselleseme grubunun tam karsisinda yer alan bu grup, kiiresellesmeye
kusku ile bakmakta ve kiiresellesme siirecinin yeni bir olgu olmayip, ¢ok eskiden
devam eden bir siirecin devami oldugunu ileri siirmektedir. Bunlara goére, mal ve
sermayenin akis1 da eskiden mevcut olmakta ve giiniimiizdeki ekonomik gelismeler
sadece o donemin devami, daha da gelismesi ve biitiinlesmesinden ibarettir. Kisacasi,
kiiresellesmenin yeni bir siire¢ oldugunu kabul etmiyorlar. Herkesin bu terimle bu
kadar ilgili olmasini, zamanin ideoloji haline gelmesine bagliyorlar. Onlar icin
kiiresellesme, refah devletini yok edecek minimal devlet ve hiikiimeti amaclayan
cevrelerin sik kullandigi basit bir terimdir. Bu grubun bazi iiyeleri, kiiresellesmeyi,
kapitalizmin savas¢r olmayan yeni isleyis mantigi yada jeo-ekonomik emperyalizm
olarak degerlendirirken; Chomsky gibi bazi iinlii diisiiniirler de, kar pesinde kosan

mega-isletmelerin, totaliter kurumlarin tiranlig1 (Sainath.) olarak nitelemislerdir'®.

Kiiresellesme karsitlarina gore; bolgesellesme, kiiresellesme siirecinin  bir
parcasi degil, tam aksine kiiresellesmeye karsi bir alternatiftir. Diinya, kiiresel bir
uygarlik yerine, yeni anlayislar c¢ercevesinde boliinmeye dogru gitmektedir.
Kiiresellesme, bir biitiinlesmeyi degil, farkl kiiltiirler, farkli uygarliklar ya da bolgeler
arasinda yeni catismalar1 beraberinde getirecektir. Yine bu grup, diinya ekonomisi
icerisindeki esitsizlige dikkat ¢ekiyor ve bunun diinyada neo-liberallerin dedigi gibi,
kiiresel bir uygarligin dogusundan ziyade, kokten dinciligin  yada saldirgan

milliyetciligin dogusuna yol acacaginmi savunuyorlar.

Ayrica kugkucular, kiiresellesme siirecinin ekonomik ya da teknolojik
gelismelerin sonucunda ortaya ¢ikan bir olgu olmaktan ziyade, ideolojik bir tutum

oldugunu iddia ediyorlar.

'8 David Held and Anthony McGrew, David Gold Blatt and Jonathan Perrato Global Transformations:
Politics Economics and culture, 1999, Polity Pree Cambridge and Standford University Pres, Stanford
Reprinted by Permission of The Publishers
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1.3.3 Doniisiimciiler

Bunlar, asin kiiresellesme yaklasimindaki ulusal devletin  kiiresellesme
siirecinde otoritesinin agindirildigi goriisiine ve kiiresellesme karsitlarinin savundugu,
kiiresellesme siirecinin zaten var olan bir siirecin devami oldugu, hi¢ bir seyin
degismedigi tezine karsi ¢ikan gruplardir. Bu grup, kiiresellesmeyi, modern toplumlari
ve diinya diizenini yeniden sekillendiren hizli sosyal, siyasal ve ekonomik degismelerin
arkasindaki ana siyasal gii¢ olarak gérmektedir. Bunlara gore; sinirlart zayiflamis ulus
devletler arasindaki gelismeler, uluslararasi gelismeleri etkiledigi gibi; dis diinyadaki
gelismeler de simir igindeki gelismeleri yakindan etkilemektedir. Diger bir deyisle
pazarlar arasindaki biitiinlesme ve etkilesime daha da artmakta ve oncekine gore daha
farkli bir kiiresel pazar ortaya ¢ikmaktadir. Ama bundan daha da 6nemlisi, ekonominin
giderek hizmet sektoriine daha bagimh hale gelmesidir. Bilgi, eglence, iletisim ve en
onemlisi elektronik ve finans ekonomisi iceren hizmetler, ekonomideki en 6nemli sektor
haline gelmektedir. iletisim devrimi sayesinde aminda haberlesme imkanina
kavusulmasi nedeniyle, eski yapilar yikilmaya, eski aligkanliklar unutulmaya ve
kiiltiirler de diger kiiltiirlerle aninda tema edebilmeye, karsilikli etkilesime girmeye

baslamgtir.
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1.4 EKONOMIK KURESELLESME ve ORTAYA CIKARTAN
FAKTORLER
1.4.1 Ekonomik Kiiresellesme

Kiiresel entegrasyonun pek c¢oklarina gore en Onemli ayagi, artan ekonomik
iliskilerdir'’. Diinyanin gitgide tek bir pazar haline geldigi ve isgiicii ile sermayenin
hizl1 ve esnek bir bicimde diinya iizerinde hareket ettigi iddia edilmektedir. Bu anlam da,
kiiresellesme tartismalarinin  ve bu literatiiriin  Onemli bir kismi, ekonomik
kiiresellesmeyi kastediyor. Ekonomik kiiresellesme, mal ve hizmetler, uluslar arasi
sermaye akimlar ve teknolojik gelisimin hizli bir sekilde artmasin ve serbestlesmesini,

bunlarin sonucu ortaya ¢ikan ekonomik gelismeleri ifade etmektedir.

Ekonomik kiiresellesme giiniimiizde tartismasiz bir gercek olarak kaginilmazdir.
Ama degisik iilkelere olan etkisi tamamen ayn1 olmamistir. Ciinkii degisik toplumlarin

goriisii ve diislincesi farklidir.
1.4.2 Kiiresellesmeye Neden Olan Faktorler

Kiiresellesme siirecinin ortaya ¢ikmasinda ¢ok sayida faktor etkili olmustur. Bu
faktorlerin baginda bilgi teknolojisindeki gelismeler,  karlilhik arayisi, sovyetler
birligi’'nin dagilmasi, yasal diizenlemeler, ticaretinin artmasi ve bolgesel birliklerin

kurulmas1 gelmektedir.
1.Bilgi Teknolojisindeki Gelismeler

Kiiresellesmeyi ortaya cikaran baglica nedenlerden biri, bilgi ve iletisim
alanindaki bas dondiiriicii teknolojik gelismelerdir. Bilgisayar ve haberlesme
teknolojilerindeki muazzam ilerlemeler sayesinde her tiirlii fonlar, elektronik ortamda
kisa bir siire iginde bir iilkeden digerine transfer edilerek sahip veya bi¢cim degistirme

olanagina sahip olmustur. Teknolojideki bas dondiiriicii gelismenin sonucu olarak

19 CETINKAYA Murat Kiiresellesme: Hayaller, Mitler, Kavgalar, KOPRU Dergisi Say1:77
13.01.200http://www .koprudergisi.com/index.asp?Bolum=EskiSayilar&Goster=Yazi& YaziNo=43
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telefon, faks, Internet ve elektronik posta yoluyla muazzam bir haberlesme trafigi ortaya

cikmistir.

Ozellikle 1970'i yillarda bilgi teknolojisinin hizli gelismesi, kitle iiretim ve
tikketiminin krize girmesine, iiretimin yapisinda ciddi doniisiimlerin yasanmasina neden
olmustur. Bilgi ve hizmet isleri ve isgileri yasanan siirecte 6nem kazanirken, mavi
yakali is¢iler ve imalat isleri eski Onemlerini kaybetmeye baslamislardir. Bilgi ve
enformasyon sektorlerinin 6ne ¢ikmasi, sanayi toplumunun mavi yakali is¢isine olan
talebi azaltmig ve belirli sektorler disinda firmalar kiiciilme yoluna gitmislerdir. Aymi
zamanda bu siire¢ beyaz yakali bilgi is¢isine olan talebi artirirken, milyonlarca mavi
yakali is¢i istihdam siirecinin disinda kalmistir. Yasanan gelismeler hem gelismis hem
de gelismekte olan iilkelerde issizlik sorununu ortaya cikarmustir. Bilgi ve hizmet
iglerinde calisan son derece vasifli, egitimi , yaraticilifi, mobilitesi yiiksek bilgi is¢ileri

bu doniisiimden kazangh ¢ikan grubu olusturmaktadir®.
2.Karhlik Arayisi

Japonya’'nin da biiyiik bir mali gii¢ olarak dahil oldugu kalkinmis tilkelerde kar
marjlart cok diismiis ve buna karsilik; Tiirkiye, Ukrayna, Rusya, Kore, Malezya,
Endonezya, Arjantin, Brezilya, Uruguay vs. gibi orta gelir grubu iilkelerinde
kroniklesen biitce ve dis ticaret agiklarim1 kapamak i¢in fon ihtiyact ve arayislar
artmistir. Uluslar arasi finans sermaye son 15-20 senedir kar marjlarinin nispeten ¢ok
daha yiiksek oldugu bu iilkelerde hisse senedi ve tahvil,bonodan olusan portféy

yatirrmina yonelmistir.
3.Yasal Diizenlemeler

1980-1990 arasinda yer alan bir siirecte, ulusal yasalar serbestlestirilerek
(deregulations) kalkinmis ve kalkinan iilkelerin fon ihraci ve fon ithali serbestlestirildi.
Ayrica, uluslararasilasmay1 engelleyen vergi ve benzer diizenlemeler ortadan kaldirildi.
Ormnegin ABD, Ingiltere, Fransa ve Almanya’da, yerlesik olmayanlara 6denen faizlere

uygulanan stopaj ortadan kaldirildi. Ayrica, piyasa katilimcilarina iliskin

“http://www.isguc.org/memet2.htm [12.01.2007]
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diizenlemelerde liberallesme saglanmustir. Ornegin, yabancilarin Japonya’da, kendi

piyasasindan bor¢lanmalara ancak 1980’lerin ortalarinda izin verilmistir.
4.Hizmet Ticaretinin Artmas1 ve Bolgesel Birliklerin Kurulmasi
a)Hizmet Ticaretinin Hizli Artmasi:

Bilgi teknolojisinin hizli gelismesi tasima ulasim teknolojisin daha da gelismesi
iilkeler arasindaki mal hizmetleri ticaretinin hizli artmasina neden olmustur. Hizmet
ticareti, dort sekilde gelismektedirﬂ; (1) Sinir Otesi Odemeler (2)Sinir Otesi Tiiketimler
(3) Ticaretin Mevcutlugu (4) Insan giiciiniin gociiniin hizlanmasidir. Giiniimiizde,
hizmet ticaretinin hacim olarak diinya ticareti iizerindeki etkisi giin gittikce artis
gostermistir. Hizmet ticaretinin artmasi, tiretim faktorlerinin diinya capinda daha da
etkin ve uyumlu bir sekilde calismasi sonucu, i¢ ve dig piyasanin daha da

yakinlasmasina yol agmis ve i¢ ve dis piyasalar arasindaki sinir1 daha da zayiflatmistir.

Degisik iilke ve iktisadi birliklerin hizmet ticaretinin gelisimi farkli diizeyde
olmustur. Tablo 1.1 ve Tablo1.2’de goriildiigii gibi, 1990-2000 yillar1 arasinda Asya
kitas1 hizmet ticareti diinya ortalamasinin iizerinde seyrederken, Avrupa ve Afrika
kitalarinda ise, bunun tersine diinya ortalamasimin altinda bir gelisme kaydetmistir.
Iktisadi birlikler ise diinya ortalamasindan ¢ok diisiik bir seyir izlemistir.1970 yilinda
diinya hizmet ihracat hacmi 71 milyar dolar iken, 1999 yilinda ise bu hacim 1340
milyar olarak gercekleserek 29 yil iginde 17,8 kat biiylimiistiir. Yillik ortalama artig
orani %10.7 olmustur. Bu oran sadece diinya GSMH oranindan yiiksek degilken, ayn1

zamanda diinya mal ticaretinin yillik artig oran1 olan %9,9’un da iizerindedir.
b)Mal Ticaretinin Bolgesellesmesi ve Bolgesel Birliklerin Ortaya Cikmast:

I¢ ve dis piyasa arasindaki ayrimin zayiflamasimn diger bir gostergesi ise , mal
ticaretinin bolgesellesmesidir. Tercihli Ticaret Alan1 (PTA) anlagmasi ise bunun bir
Ornegidir. Bundan baska Serbest Ticaret Bolgesi (Free Trade Area FTA), Giimriik
Birligi (Costom Union CU), Ortak Pazar (Common Market), Ekonomik Birlikler

*! Mali, Jingji ChuangiuHua Yu Zhongguo Maoyi Zhengsi, Jingji Guanli Chubanshi, Beijing ,2004, ss :
5-7
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(Economic Union), Kuzey Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret Anlasmasi (The North
American Free Trade Agreement NAFTA), Avrupa Birligi(EU), Giineydogu Asya
Uluslar Birligi (ASEAN) bolgesellesmenin 6nde gelenleridir. Gliniimiize kadar,
Amerika—Singapur, Avrupa—Meksika, Cin-Tayvan gibi iilkeler, ¢ift tarafli olarak
serbest ticaret anlagmasi yapmislardir. Bu birlikler birlige iiye olan iilkeler arasinda mal

ve hizmet ticaretinin hizli artmasina biiyiik imkanlar saglamistir.
5.Sosyalist Blogun Cokiisii

1990 yilinda Berlin duvarinin ve SSCB’nin yikilmasi ile birlikte bu iilkelerde
serbest piyasa politikasinin yiiriitiilmesi kiiresellesmenin bir nevi tasiyicist konumunda
bulunan liberal piyasa ekonomisine olan giiveni daha da artirmistir. Bu durumun dogal
sonucu olarak, kisa siire icerisinde tiim maliyetlere ragmen basta Rusya olmak iizere
eski merkezi plan ekonomiler piyasa ekonomisi mekanizmasi siireci icerisinde serbest
ticaretin ve yabanci sermayenin imkanlarindan yararlanma cabasi i¢ine girmistir. Diger
bir deyisle, duvarlarin yikilmasiyla birlikte kiiresellesmenin Oniindeki en biiyiik
engellerden biri ortadan kalkmis, sermaye ve nitelikli is giiciiniin serbestce dolasabildigi

biiyiik bir pazar haline girmistir.

Bu unsurlar ¢ercevesinde; kiiresellesmeyi, serbest dig ticaret rejimleri ve buna
uygun olarak kurumsal yapilar aracilifi ve iletisim alanindaki hizli teknolojik
gelismelerin ve uluslararasi sirketlerin de katkisiyla; mallarin, iiretim faktorlerinin ve
teknolojinin serbest dolasimimi miimkiin kilan, cogu kez tiim iilkeleri i¢ine ¢eken ve
onlar i¢in esit firsat sagladigina inanilan hizli ve yeni bir siire¢ olarak tanimlamak
miimkiindiir. Ekonomik alanda kiiresellesme, hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde benimsenen iktisadi sistem ve buna bagh olarak uygulanan iktisat politikalar
giderek benzerlik gosteriyor. Reel sosyalizmin cokiisiiyle birlikte, diinyada liberel
ekonomik diizen, yanm serbest piyasa ekonomisi giderek yayginlagsmistir. Tiim diinyada
kamu ekonomisinin gorev ve fonksiyonlar1 yeniden tanimlanmaya calisiliyor. Devletin
sinirlandirilmas1 ve kiigiiltiilmesi  ve bu sekilde  piyasa ekonomisine islerlik

kazandirilmas1 goriigleri onem kazaniyor. Diinya ticareti giderek serbestlesiyorzz.

22 Adnan Aslan, ¢ Kiiresellesme’nin Neresindeyiz?”’ Zaman Gazetesi 21 Nisan 2002
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Yeni piyasalarin, yeni is alanlarinin, yeni aletlerin (cep telefonu, bilgisayar,
Internet gibi), yeni kurumlarin (IMF, Diinya Bankasi gibi), yeni kurallarin (AB Konseyi
kararlari, BM kararlar1 gibi) ortaya cikmasi, kiiresellesmeyi olusturan faktorler olarak
sayilabilir. Ulkelerin insan haklarina, 6zel miilkiyete saygili olmasi, demokratik ilkelere
bagh olmasi gerektigi yoniindeki goriislerin artmasimi da kiiresellesmeyi olusturan

faktorler arasinda sayabiliriz.
1.5. EKONOMIK KURESELLESMENIN ETKIiLERi
1.5.1. Uretim Ve Ticaret Uzerindeki Etkisi

Ekonomik kiiresellesme Onceleri ticari mallarin uluslararasilasmasindan
baslamuistir 2 . Ticari mallarin uluslar arsilagsmasi uluslararasi ticaretin temelini
olusturmus, ayn1 zamanda uluslar arasi i boliisiimiinii ortaya ¢cikarmistir. Diinya Ticaret
Orgiitii(DTO) yillik raporunda diinya mal iiretimi 1982 yilindan buyana siirekli artis
gostermistir(sadece 2001 yilinda %1°lik diisiis olmustur) (Tablo 1.1). 1990-2000 arasi
diinya mal ticareti yilda ortala %6.5 yiikselirken, diinya GSMH ise %3 artig
gostermistir. Kitalar aras1 gelismelere bakildigin da, Avrupa ve Afrika kitas1 disindaki
diger kitalarda ticari mal ithalat1 diinya gelisme hizindan daha da hizli bilylimiistiir.
Eger 1990 yilindaki diinya ticari mal ihracat hacmi, miktar1 ve diinya ticari mal
iiretim miktar1 100 olarak kabul edilirse, 2001 yilinda bu degerler sirasiyla 175, 183 ve
126 olarak gelismistir. Tarim {iriinlerinde ise sirasiyla 131, 149 ve 123 olarak
gerceklesirken, sanayi mallarinda ise biiyilk bir farkla 186, 193 ve 129 olmustur.
Yiikselmekte olan piyasalarda ekonomik gelisme gozle goriintir Olgiide artig
kaydetmistir. 1990-2001 arasinda, Meksika’nin ticari mal ihracat hacmi yillik ortalama
%13 artarken, ithalat hacmi ise %14 oraminda artmistir. 1983 yilinda Meksika’nin
diinya ihracat hacmindeki pay1 %1,4 iken, 2001 yilinda ise bu oran %2,6 olarak
gerceklesmistir. Cin’in ise aym1 donemlerde ihracat ve ithalat hacmi %14 ve %15 iken,
diinya ihracat ve ithalat hacmindeki paytr %]1,2 ve %4,4 olmustur. Tiirkiye’nin 1990
yilinda diinya ticaretindeki payr %0,377 iken, bu oran 1999 yilinda %0,456 olarak
gerceklesmistir. Hindistan’da ise, 1983-2001 yillar1 arasinda ihracat artis oram diinya

iizerinde seyretmistir. Arjantin, diinya ile ayn1 gelisme gostermistir. Brezilya ve Giiney

* Mali, Jingji ChuangiuHua Yu Zhongguo Maoyi Zhengsi, 2004, Jingji Guanli Chubanshi, Beijing s:3
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Afrika iilkeleri ise diinya diizeyinin altinda gelisme saglamigtir. Ithalat hacmi
bakimindan bakildiginda  Meksika, Arjantin, Cin, ve Hindistan diinya {izerinde
seyrederken, Brezilya diinya ile aynm1 diizeyde kalmis, Giiney Afrika’da ise diinya

diizeyinden diisiik bir gelisme kaydedilmistir**( Tablo 1.2).

Tablo 1.1: 1990 - 2000 Yillar1 Aras1 Ticari Mal Hamcindaki Degisim (%)

Giiney Avrupa | Asya Latin Giiney Gegis Donemindeki Diinya
Afrika Kitast Kitast Amerikast | Afrika iktisad: Birlikle r( 1 )
Ticari Mal Ihracat Hacmi 7 5 8 9 5.4 7 6,5
Ticari Mal ithalat Hacmi 9 5 8 11 4.8 8 6,5
(1) Gegis donemindeki Iktisadi Birlikler Dogu Avrupa iilkeleri gostermektedir.

Kaynak: WTO Trade Development in 2001 and Prospects for 2002

2 a.g.es:d
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Tablo 1.2: GSYH , Mal Ticareti, Hizmet Ticarett Hacmindeki

Artis (%)
Kuzey Asya Kitasi Latin Afrika Kitas1 Gegis
Amerika Amerika Doénemindeki
Kitasi Kitasi Iktisad: Birlikler
1990-2000 1980-1989 | 1990-2000 | 1990-2000 | 1980-1989 | 1990-2000 1995-2000
GSYH 32 7 7.5 33 2,6 23 2,2
Ticari Mal 7 8,6 8 9 0,8 4 8
fhracat:
Ticari Mal 9 9,2 8 12 1,6 3 6
ithalat:
Hizmet 7 - 9 7 - 5 2
[hracati
Hizmet 7 - 7 7 - 4 3
ithalati
Iktisadi Birlik Olgiileri Latin Amerika Afrika Orta ve Dogu
Avrupa Ulkeleri
1990-2000 1980-1989 1990-2000 1995-2000
GSYH 3,3 2,6 2,3 2,2
Ticari Mal ihracati 9 0,8 4 8
Ticari Mal ithalat: 12 1,6 3 6
Hizmet Ihracati 7 - 5 2
Hizmet ithalat: 7 - 4 3

Kaynak: WTO Trade Development in 2001 and Prospects for 2002, 1980 - 1989 veriler International Monetary Fund

1998 Statiscal Appendix’den derlenmistir.
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1.5.2.Sermaye Akimlar1 Uzerindeki Etkisi

Ekonomik kiiresellesme sadece ticari mallarin uluslararasilasmasi iizerine
konulmus olmayip, ayn1 zamanda sermaye, insan kaynaklari, bilgi ve teknolojinin
uluslararalilagmasin1 da  gostermektedir. Ekonomik kiiresellesmenin  en Onemli
belirtilerinden biri, sermaye mobilitesinin hizli bir sekilde artmasidir. Ticaretin ve
yatinmin serbestlesmesi, oncelikle sermayenin serbestlesmesini gerektirmektedir. Statik
verilere bakildiginda, giiniimiizde diinya finansal ticaret hacmi her giin 150 milyon
dolar civarinda gerceklesmektedir. 20. yiizyiln 90’11 yillarindan bu yana, diinya
iiretiminin biitiinlesmesi ticaret ve yatirmmin serbestlesmesi sermayenin uluslara

arasilagsmasi ve pazarin uluslar arasilagmasi direk yatirimlarin artmasini saglamistir.

Tablo 1.3: Diinya Yabanci Portfoy Yatirimindaki Degismeler (Milyar $)

Yil 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Portfoy | 219 396 402 642 379 517 782 876 1016 | 1476 | 1433

Hacmi

Kaynak: Diinya Ticaret Orgiitii Yillik Rapor 2000

Kiiresellesme siirecinde dogrudan yabanci yatirimda(DYY) biiyiik gelisme
saglanmistir (Tablo1.4). Statik verilere bakildigin da, diinya DYY siirekli yiikselis
icine girmistir. 1986-1991 yillar1 arasinda DYY nin akimi yillik ortalama 180,510
milyar dolar olurken, 2000 yilinda 13800 milyar dolar olarak en yiiksek noktaya
ulasmistir. 2001 yili ve 2002 yilinda ise diisiis yasanmistir. Yan1 2001 yilinda 621
milyar dolar olurken, 2002 yilinda ise 647 milyar dolara diismiistiir 1970 yillarinda
sermaye stoku 635 milyar dolarken,1990 yilinda 1 trilyon 871 milyar dolar, 2000
yilinda 6 trilyon 845 milyar dolar olmustur. Geligmis iilkelerin aldiklar1 pay1 ise ayni
yillarda sirasiyla %61, %73 ve %65 olurken, gelismekte olan iilkelerin aldiklar1 paylar
ise giiney ve giineydogu Asya ile gelismekte olan iilkeler de ise, aym yillarda %66,
%60 ve %62 olmustur.1970 yilinda yillik 12 milyar dolar DYY akimi, 2000 yilinda 1
trilyon 491 milyar dolara kadar yiikselmistir. gelismis iilkelerin DY Y den aldig1 pay1
1970, 1990 ve 2000 yillarinda sirastyla %75, %81 ve %82 olurken, gelismekte olan
giiney ve giiney dogu iilkelerinin aldig1 paylar aym yillarda sirasiyla %20, %58 ve %55
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olmustur. 2000 yil1 itibariyle, Giiney ve Gilineydogu Asya iilkeleri ve Latin Amerika

gibi gelismekte olan iilkeler, toplam DY'Y akiminin yiizde 95’ini almaktadir.

Tablo 1-4: Diinyadaki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnm Hacmindeki

Degismeler

(milyar $)

Yil 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000

Sermaye | 204 158 168 208 226 331 385 478 693 1075 1271
Hacmi

Kaynak: Diinya Ticaret Orgiitii Y1llik Rapor 2000
1.5.3.Gelir Dagilim Uzerindeki Etkisi

Kiiresellesme olarak bilinen ekonomik liberalizasyon ve teknolojik gelismelerin
bir sonucu olarak {iilkelerin ve insanlarin gittikge birbirlerine yakinlagsmasina ragmen,
gelir farkliliklar1 diinyanin en goze carpan gergeklerinden biridir. Bazi ¢evrelere gore
kiiresellesme esitsizlige neden olmaktadir. Modern teknoloji ve ekonomik
liberalizasyon yoksulu daha da yoksul yapmamis, ancak zenginlerin daha da zengin
olmasina yardimci olmustur. Diinya niifusunun yiizde 10’u mal ve hizmetlerin yiizde
70’ini iiretmekte ve diinya toplam gelirinin yiizde 70’ini almaktadir. Diinya niifusunun
yaklagik yarisi ise giinde 2 dolardan daha az bir gelirle yasamaktadir (Tablo 1.5) (satin
alma giicii paritesi ile yilda 700$). Diinya niifusunun yiizde 50’sini olusturan bu 3

milyar insanin diinya iiretimindeki pay1 sadece %6’dir.

Diinya Kalkinma Raporu’na gore, diinya genelinde kisiler arasindaki gelir
esitsizligi 19. ylizyilda 6nemli bir sekilde yiikselmis ve 20. yiizyilin ilk yarisinda hemen
hemen sabit kalmigtir. 20. yiizyilin ikinci yarisinda ¢cok hizli olmamakla beraber tekrar
yiikselmistir. Kiiresel gelir esitsizliginin ve zengin-yoksul iilkeler arasindaki ortalama

gelir farkliliklarinin temel belirleyicisi nispi ekonomik biiyiimedir25 .

= Kiresellesme, Biiyiime ve Gelir Dagilima,
http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ekonomi/sayi7/kuresel.htm [10.14.2005]
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Tablo 1.5: Giinde 1 Dolardan Daha Az Bir Gelirle Yasayan Niifustaki

Gelismeler
(Milyon Kisi)
1987 1990 1998
Dogu Asya ve Pasifik 417,5 452.4 267,1
Dogu Asya ve Pasifik (Cin Haric) 114,1 92 53,7
Dogu Avrupa ve Orta Asya 1,1 7,1 17,6
Latin Amerika ve Karayipler 63,7 73,8 60,7
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 9,3 5,7 6
Giiney Asya 474,4 495,1 521,8
Sub-Saharan Afrika 217,2 2423 301,6
Toplam 1.183,20 1.276,40 1.174,90
Toplam(Cin Harig) 879,8 915,9 961,4

Kaynak: Diinya Bankasi, Global Economic Prospects and the Developing Countries 2001
1.5.4.Bolgesellesme Uzerindeki Etkisi

Devletler arasindaki smirlarin giin gittikge zayiflamasinin bir gostergesi de,
diinyada mal ticaretinde bolgesellesmeler ve birlesmelerdir. Bu birlesmelerden Tercihli
Ticaret Alam1 (PTA) anlagmasi ise bunun bir 6rnegidir. Bundan baska Serbest Ticaret
Bolgesi (Free Trade Area FTA),Gumriikk Birligi (Costom Union CU), Ortak Pazar
(Common Market), Ekonomik Birliler (Economic Union), Kuzey Amerika Ulkeleri
Serbest Ticaret Anlagmasit (The North American Free Trade Agreement NAFTA),
Avrupa Birligi(EU), Giineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN) bolgesellesmenin 6nde
gelenleridir. 2002 yilindan bugiine kadar olan kisa zaman i¢inde ise Amerika—Singapur,

Avrupa — Meksika, Avrupa — Japonya - Singapur, Avustralya - Singapur, Cin — Tayland
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(meyve lizerinde) arasinda, cift tarafli serbest ticaret anlagmas1 yapilmistir. Bir ¢ok iilke

ortak cikarlar iizerine ¢ift tarafli serbest anlagmalar kurmus ve sinir ¢izgisini azaltmistir.

Kiiciik anlagmalardan bagka, degisik bolge ticari birlesmeler hizli sekilde artmis

ve bir cok iilkeyi kapsayan yeni piyasalar meydana gelmistir. Ornek olarak Avrupa

Birligi’'ne yeni katilmis olan 10 iilkenin hepsi tarim iilkeleridir. Birlige girdikten sonra

birligin tarim {iriinleri piyasasi genislemistir.Giiniimiizde diinya ticaretinin %45 -

%60’11ik kismi degisik bolgesel birlikler icinde gerceklesmektedir. Bolgesel birlikler

arasindaki anlasma ve yardimlagsma rekabet ve karsi ¢cikmanin yerini aldigi igin, bu tiir

durumlar ekonomik kiiresellesmenin bir sekli olarak karsimiza ¢cikmaktadir (Tablo1.6).

Tablo 1.6: Diinya Bolgesel Birliklerin Ticaret Hacmindeki Gelisme

(100 milyon dolar)

2001 Diinya 2001 Diinya
Gosterge Yil Thracat Ticaretine Orani Yili Tthalat Ticaretine Orani
Tktisadi
Birlikler
NAFTA 11490 19.2 15780 25.2
ASEAN 3850 6.4 3360 54
EU 22910 38.3 23340 37.2
ORTA DOGU 1290 22 1590 2,5
AVRUPA
ULKELERI
GUNEY ORTAK 880 L5 840 13
PAZAR()
CIN 2660 4.4 2440 3,9
1) Giiney ortak Pazar — Arjantin, Brezilya, Uruguay, Paraguay lilkelerden olugmaktadar.

Kaynak: WTO “’Internatioanal Trade Statistics 2002’’ Tablo 3.2

29



1.5.5 insan Kaynaklar1 Uzerindeki Etkisi

Ekonomik kiiresellesme ulasim teknolojisinin hizli gelismesi ve ulasim
maliyetinin diismesi ile insan giicliniin diinya ¢apmda kolayca dagilmasina imkan
saglamistir. Insan giicii, ekonomisi diisiik olan iilkelerden ekonomisi yiiksek olan
iilkelere gore akis gostermistir. Ustelik giin gittikce daha ¢ok uluslararasilasmis
nitelikteki emek giiciine olan ihtiya¢ artmistir. Bolgeler i¢inde ise insan giiciiniin

serbest dolagsmas1 imkani saglanmigtir. Bunun tipik 6rnegi ise Avrupa Birligidir.
1.5.6 Bilgi iletisim Teknolojisinin Dolasimi Uzerindeki Etkisi

Giintimiiz bilgi ¢ag olmustur. 20 yiiz yilin  80’li yillarindan bu yana bilgi
teknolojisi merkezli teknoloji devriminin sayesinde, batidaki gelismis {ilkelerde
ozellikle Amerika da ekonomi ve sosyal alanlarda biiyiik gelismeler meydana gelmistir.
Bu gelismeler geleneksel sanayi ekonomisinin yerini, bilgi ekonomisinin almasiyla
olmustur. Istatistiklere bakildiginda, giiniimiizde Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Teskilat:
(OECD) iilkelerinin GSYH’sinin yiizde 50 ve onun istiinii bilgi ekonomisi almaktadir.
Geligmis iilkelerin bilgi kurumlarinin GSYH i¢indeki payi1 ise %40-65’in tizerindedir.
Yeni gelismekte olan iilkelerinde ise bu oran %25-40 civarindadir. Gelismekte olan

tilkelerde ise bu oran %25’in altindadir.
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2. BOLUM

CiN EKONOMISININ GENEL GORUNUMU

Ekonomik kiiresellesme degisik iilkeleri farkli Olgiilerde etkilemistir. Kimi
iilkeler bu siireci toplum refahinin yiikselmesi i¢in bir firsat olarak degerlendirebilirken,
kimi iilkeler, ozellikle {igiincii diinya iilkeleri, bunun aksine; gelir dagiliminda giderek
artan esitsizlik, istihdamda meydana gelen diismeler, finansal krizler, sosyal

dengesizlikler gibi bir ¢cok sorunlar ile karsi karsiya kalmistir.

Cin’in, ekonomik kiiresellesmeden fazlasiyla istifade eden iilkelerin baginda
geldigini bir ¢ok ekonomist kabul etmektedir. 1979 yilindan sonra uygulamaya
baglanan ekonomik reform ve disa agilma politikast ile %3’iin altinda seyreden
enflasyon altinda yillik ortalama %9,7’lik biiyiime kaydetmis ve diinyanin en hizl
biiyliyen ekonomisi haline gelmistir. Ayn1 zamanda diinyanin en ¢ok yabanci sermaye
ceken iilkesi olmustur. Giiniimiizde ekonomistler, Cin hiikiimetinin 6zellikle kamu
isletmeler, bankacilik sistemi ve doéviz kur sistemi iizerindeki reformlar1 kararli bir
sekilde sonuna kadar siirdiirmesi halinde bir ka¢ on yil icinde diinyanin en biiyiik

ihracatgisi ve en bilyiik ekonomisi haline gelecegini ileri siirmektedirler.

Bu boliimde kiiresellesme siirecinde Cin ekonomisi, 1979 reformundan sonraki

gelismeler agirlikli olarak genel hatlariyla ele alinmisgtir.
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2.1. REFORMDAN ONCEKi EKONOMIiK DURUM

Cin Halk Cumhuriyeti(CHC), 1949 yilinda kurulmustur. Ekonomik reformun
basladigr 1979 yilina kadar iilke, Sovyet Modeli sosyalist merkezi plan ekonomisi ile
yonetilmistir. Uretim hedefi, fiyat kontrolii ve kaynaklarin dagitini devlet eliyle ulusal
ekonomik hedefler dogrultusunda belirlenmistir’®. 1950’11 yillarda yeni kurulmus olan
hiikiimet halkin elinde bulunan topraklar1 kolektiflestirmis ve biilyiik Sosyalist Komiinii
kurmugtur. 1960 ve 1970 yillar1 arasinda ulusal sanayinin kalkinmasi i¢in merkezi
hiikiimet biiyiik ¢apta fiziki ve Beseri sermaye yatirimi1 yapmis ve bunun sonucu olarak
1978 yillarinin baglarinda ii¢ dort sanayi iiriiniiniin kamu sermayeli isletmeler tarafindan
merkezi plan ekonomisinin hedefine uygun olarak iiretilmesi basarisimi saglamistir.
Bu donemde 6zel isletmeler ve yabanci sermayeli sirketlerin ekonomik sistemde var
olmasina izin verilmemistir. Dis ticarette ise sadece gereksinim duyulan iirtinlerin
Cin’de olmamasi halinde sinirli bir sekilde ithal edilmesine izin verilmistir. Cin
ekonomisi bu donemde dis ekonomiye kapatilmis olup, durgunlugun hakim oldugu,
rekabetin hi¢ olmadig1 ve siki fiyat kontrol ve merkezi iiretim politikasinin uygulandigi

dis diinyaya kapal1 bir donem 6zelligini sergilemistir.
2.2 1979 YILINDAN SONRAKiI MAKRO EKONOMIK PERFORMANS

Cin ekonomisi yirmi bes yillik reform ve disa agilma siireci sonunda diinyanin
dordiincii biiyilkk ekonomisi haline gelmistir. Cin’in merkezi plan ekonomisinden
modern pazar ekonomisine ge¢is maratonuna 1979 yilimin sonlarinda, oncelikle
topraklarinin halka kiralanmasi ile baglamistir. Bu modernizasyon, daha sonra baglayan
ekonomik reform ve disa acilma politikasinin sonucu olmustur. 1978 yilindan sonra Cin
Hiikiimeti ekonomik alanda bir cok reform uygulamasi basglatmistir. Her seyden once
ozel miilkiyetin ekonomik sistemdeki yerini tanimistir. Oncelikle ciftcilerin kendi
topraklarinda yetistirdikleri mahsulleri serbest piyasada satmasina izin vererek fiyatlarin
hiikiimet eliyle belirlenmesi ve kontrol edilmesine son vermistir. Bunun yam sira,

yabanci sermaye girisinin hizlanmasi, yiiksek teknolojik iiriinlerin ithali ve ihraci igin

* Wayne M. Morrison *‘China’s Economic Conditions 2005 CRS Issue Brief for Congress
Congressional Research Service ~ The Library of Congress 05-15-06
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deniz kiyis1 bolgelerde 6zel avantajlara sahip ekonomik sanayi bolgeleri kurulmustur®’.
Biitiin bunlara ek olarak, 6zellikle merkezi planlamadan vazgecilmis ve ekonomik
kontroliin kademeli olarak yerel ve bolgesel hiikiimetlerine birakilmasi politikasi
uygulanmistir. Deniz kiyisindaki bolge ve sehirlere yabanci sermaye girisinin

hizlandirilmasindaki oncelikli bolgeler olarak 6zel haklar ile donatilmistir.
2.2.1 Ekonomik Biiyiime

Cin ekonomisi, diinyada en hizli biiylime gosteren ekonomilerin basinda
gelmektedirzg. 1960 yilindan 1978 yilana kadar olan donemlerde yillik ortalama %35,3
civarinda biiylime kaydetmisken, 1978 yilindan 2004 yilina kadar ki siirecte, yillik
ortalama %9,7 oraninda bir biiyime gerceklesmistir (Sekil 2.1). 2005 yilinda %9,9,
2006 yilimin ilk ceyreginde bu oran %10,2 olarak kaydedilmistir. Cin, ekonomik reform
uyguladigi tarihten bu yana ekonomi real anlamda 11 kat artarken kisi basina gelen

sermaye miktar1 ise 9 kat artmistir(Tablo 2.1).

1978 yilindan o6nce hiikiimet ekonomik biiyiime politikasin1 agir sanayinin
gelisimi iizerine gelistirmis olup, yatimmlarnimin biiylik kismin1 agir sanayiye
ydnlendirmistirzg. 1976-1978 donemine bakildiginda, niifusun 3 kismini barindiran
tarim sektoriiniin hiikkiimet yatirimlarindan aldigir pay %10,8 iken, tiikketim mallarinin
iiretildigi hafif sanayinin aldig1 pay ise sadece %5,9’larda kalmistir. Buna karsilik, agir
sanayinin aldig1 pay ise %49,6 olmustur. Bunun sonucu olarak, agir sanayinin iiretim
degerinin tarim sektoriiniin liretim degerine orant 1952 yilinda yiizde %15 iken, 70’1i
yillarda %40 olmustur. Bu donemde hiikiimet agir sanayinin gelismesinde basarili
olmussa da, tiiketim mallar tiretiminin de i¢inde bulundugu tiim ekonominin saglikli

biiylimesini saglayamamustir.

2 Wayne M. Morrison, a.g.e, s:6
8 Mathew Shane, China's Economic Growth Faces Challenges, Feb.2005

http://www.ers.usda.gov/AmberWaves/February05/Findings/ChinaEconomicGrowth.htm [ 15.04.2005]
* Ca Fang Chinese Economy , 2003, China Financial & Economic Publishing House, Beijing s:98
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Tablo 2.1: Yillar itibariyle Ekonomik Biiyiime Oranindaki Gelismeler(%)

Donemler Yillik Ortalama Biiyiime
Orani (%)

1960-1978 5.3

1979-2003 9,3
1990 3,8
1991 9,3
1992 14,2
1993 13,5
1994 12,6
1995 10,5
1996 9,6
1997 8,8
1998 7,8
1999 7,1
2000 8,0
2001 7,3
2002 9,1
2003 10,0
2004 10,1

Kaynak: National Bureau of Statistics, China Statistical Yearbook 2005; National Bureau of

Statistics plan report.
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Ekonomik reformdan sonra tarim sanayi ve hizmet sektoriiniin biiyiime i¢indeki
pay1 da giderek degisiklik gostermistir(Sekil2.1). 198 0 yilindan GSYH nin %30 tarim
sektorii, %48,5 sanayi sektorii ve %21,4 kismin1 hizmet sektorii teskil etmisken 2004

yili itibartyla ise bu oranlar sirasiyla %15, %53, %32 olmustur.
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Sekil 2.1 Yillar itibariyla Cin Tarim , Sanayi ve
Hizmet Sektériiniin Ekonomik Biiyiimeye Olan
Etkisi(1978-2003)

Kaynam: Cin Ekonomik Yilhgi 1999, 2003

Bu ii¢ sektoriin gayri safi yurt ici hasiladaki etkisi ii¢ farkli donemde degisme
gostermistir. 1978 -1983 arast donemde tarim ve senay1 sektorii onemli paya sahip
olmustur. 1978 yilinda baslayan toprak reformu sunucu tarim kesiminin verimliligi
artmistir. Hafif sanayi de hizli geligsim gostermis olup GSYH’nin 80% varan kismi tarim
ve sanayi sektoriinden kaynaklanmistir. 1984-1992 aras1 dénemde kamu sermayeli
igletmeler tizerindeki reformun hizlanmas1 ve deniz yaki bolgelerin  kalkinmadaki
oncelik bolgeler olarak secgilmesi ile hizmet sektorii hizli biiyiime gostermistir.1992-

2004 aras1 donemde Cin ekonomisinin planli ekonomiden Pazar ekonomise ge¢mesi

35



ve modern sanayinin hizli artmast GSYH lanin uzun yil %8 {iizerinde 6nemli rol

30
oynamistir~.

Nisan 2004 tarihinde, Amerika Investment Bank J.P. Morgan, 1980 yilindan
sonra Cin’in diger iilkelerden cok farkli olarak yiiksek biiyiime tirendi kaydettigini
aglklam1§t1r31. Cin, 1978 yilindan sonra kaydettigi ekonomik basarilar ile Asya kitasi
ekonomisi ve global ekonomiye biiyiik katki saglamakta olup diger iilke ekonomilerini
etkileme giiciine sahip olmustur. 2003 itibariyle Cin GSYH’s1, diinya GSYH’sinin
yiizde dordiinii teskil ederken, global ekonomik biiyiimenin yiizde 14-15 kismim
olusturmaktadir. Asya kitasinin diinya piyasasina olan ihracatinin  %355°lik kism
Cin’den saglanmaktadir. Cin hiikiimetinin siibvansiyon yontemleri ile net ihracati
artirmasi, Japon ekonomisinin son on yilda ii¢ kez durgunluga girmesine neden
olmustur. Son yillarda Almanya Cin’e yaptig1 ihracat ile net ihracatin1 artirarak,

ekonomide az da olsa bilylime saglayabilmistir3 2,

Ekonomistler, Cin ekonomisinin bu denli hizli biiytimesini i¢ tasarruf ve yabanci
yatirnmlarla desteklenen yiiksek orandaki yatirimlar ve artan verimlilige baglamaktad1r33.
Cin, yiiksek tasarruf gelenegine sahip iilkelerin basinda gelmektedir.1979 yillarinda i¢
tasarruflarin GSYH’ndaki pay1r %32 iken, 2002 yilinda ise bu oran %42 olmustur.
Hiikiimetin bu tasarruflart kamu sermayeli isletmelerin yatirnm finansmaninda
kullanmasi, ekonomik bilylime oraninin saglanmasinda ©6nemli katki saglamistir.
Giintimiizde tasarruf GSYH’nin %50’ye varan kismin1 teskil ederek, diinyada en ¢ok

tasarrufa sahip olan ikinci biiyiik iilke durumuna gelmistir.

Ekonomistlerin altini ¢izdigi diger faktor ise artan verimliliktir. Ozellikle devlet
kontroliiniin bir kadar agir oldugu tarim, ticaret ve hizmet sektoriinde kaynaklarin

dagiliminin verimliligi artirmasi ©ne cikmaktadir. Ornek olarak, tarim sektoriinde

%% Chen Hua Zhongguo Chanyie Biandong yu Jingji Zingzhang 2005 Shanghai Dui Waimao Xueyuan
Guoji Waimao Xueyuan,Tongj1 Yu Juect vol:3 ss:68-69

3! John h. Makin china: The Unplannable, Planned Economy 2004 American Enterprise Institute for
Public Policy Research, s:1

*2 John h. Makin, 2004, a.g.e, s:1

33 Wayne M. Morrison , a.g.e, s:3
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yapilan reform sonucu topraklarin ciftcilerin isletmesine verilmesi ve is giiciinde
saglanan serbestlik, tarim sektoriinde etkinliginin artmasina ve kaynaklarin daha da
rasyonel bir sekilde kullanilmasma yol agmistir. Aym1 zamanda merkezi plan
ekonomisinden pazar ekonomisine dogru gecis siireci; kir merkezli faaliyet gosteren
ozel sektorlerin piyasaya girmesi ve kamu isletmelerinin artan rekabet ortaminda
yapilarin giderek degismesi isletmelerde verimliligin artmasinda 6nemli rol oynamistir.
Thracat sektoriinde ise, artan rekabet etkisi daha da belirgin hale gelmistir. Yerel ve
bolgesel hiikiimetler merkezi hiikiimetin hi¢ bir engeli olmadan piyasa mekanizmasina
dayandig1 halde, cesitli isletmelerin kurulmasina ve yonetmesine izin vermistir. DYY
ise yeni yiiksek teknolojilerin iilke igine girmesi ve verimlili§in artmasina neden

olmustur.

Giintimiizde baz1 ekonomistler Cin resmi kaynaklarin verdigi biiyiime
oranlarinin gercegi yansitmadigini ve ilan edilenden daha diisilk oldugunu dile
getirmektedir. Onlara gore bolgesel ekonomik farkliliklarin biiyiikk olmasi gercek

biiylime oranlarinin diisiikk olmasina neden oldugu en biiyiik faktordiir.

2.2.2 Dogrudan Yabanci Yatirmm (DYY)

Yatinnm ve ticaret iizerinde yapilan reform, dogrudan yabanci yatirimin
artmasina neden olmustur™, Dogrudan yabanci sermayeli yatirimlar (DYY), Cin’de
hizli artmistir (Sekil 2.2). Dogrudan yabanci yatirim hacmi 1983 yilinda 636 milyon
dolar iken, 2005 yil1 sonu itibariyle Cin’e giren dogrudan yabanci sermayeli yatirimlarin
toplam1 61,8 milyar dolara ulasmistir. Analizciler, Cin’in DTO’ye verdigi taahhiitler
geregi ve kendi cabalart ile yabanci yatinmin Oniindeki engelleri kaldirmasi halinde,
dogrudan yabanci sermayeli yatinmlarin artan bir sekilde Cin’e akacagimi ve 2009

yilinda bu hacmin 80 milyar dolar1 bulacag goriisiinii ileri sirmektedir>.

. Wayne M. Morrison , a.g.e, s:3
= a.g.e, s:3
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Sekil 2.2 Yillar itibariyla Dogrudan Yabanci Yatirimlardaki
Gelismeler(1984-2003)
Kaynak: Cin Finansal Yilligi 2003, Cin Ekonomi Yilligi 2003

1979-2004 arasindaki toplam dogrudan yabanci yatirimlar i¢cinde Hong Kong
kaynakli yabanci yatinmlar 241,6 milyar dolar ile, toplam yabanci yatirimlarin
%43’ 1inii teskil ederek ilk sirada yerlesirken, %8,5 oraniyla Amerika Birlesik Devletleri
(48,0 milyar dolar), ikinci biiyiikk yabanci yatirimci olmustur. Bunlari sirasiyla Japonya
(46,8 milyar dolar), Tayvan (39,6 milyar dolar), Birtish Virjinie Adalar1 (36,9milyar
dolar), Giiney Kore (25,9 milyar dolar) izlemistir. 2004 yilinda en ¢ok Cin’e yatirim
yapan iilkeler ise Hong Kong, Biritish Virjiniye Adalari, Japonya ve Amerika olmustur.
2004 yilinda ise Amerika Birlesik Devletleri 3,9 milyar dolar yabanci yatinm ile ayni
yilda Cin’e giris yapan toplam yabanci yatirimlarin %6,1°lik kismimi teskil ederken,
HongKong, Birtish Virjiniye Adalari, Japonya Cin’e en ¢ok  yatirim yapan biiyiik
yatirimet iilkeler olmustur (Tablo2,2). Ama ayn1 donemde Cin’e giren yabanci sermaye
bir onceki yila gore %10,2 oranda yiikselme gostermis olmasina karsin, Amerika

Birlesik Devletleri’nin Cin’deki yatiriminda diisiis yasanmistir.

Cin’e girisi yapan yabanci yatirimlarin manseti bakimindan Hong Kong ilk
sirada yer almakta olup bunun sebebi Cin ihracatimin biiyiik cogunlugunun Hong Kong
iizerinde yapilmasi ve Avrupa iilkeleri ve Tayvan’in Cin i¢ piyasasina Hong Kong

iizerinden girmesi 6nemli neden olmaktadir®® . DYY’ler ise genellikle ileri teknoloji

36Graham, Edward M. and Wada, Erika, "Foreign Direct Investment In China: Effects On Growth And
Economic Performance" . Institute for International Economics Working Paper No. 01 PP:2-14

38



sektorleri ve ileri islem sektoriine yogunlagsmistir. Yabanci sermayeli isletmelerin

ihracattaki pay1 giin gittikge artmis olup yerel sirketlerin ihracatinin tizerinde

durmaktadir. 2004 yilinda yabanci sermayeli sirketlerin ihracati toplam ihracat

icinde %352,19 olarak gerceklesmistir. Bu oran 1990 yilina gore 40% fazladir.

Tablo2.2: Cin’e Giren Dogrudan Yabanci Yatirmlarin Ulkelere Gore
Dagilimi(1979-2004)

Ulkeler Kullanilmis Toplam DY'Y Kullanilmis Toplam DYY
1979-2004 2004
Hacim Toplamdaki Pay1 Hacim Toplamdaki Pay1
(%) (%)
(Milyar Dolar) (Milyar Dolar)

Toplam 563,8 100,0 64,0 100,0

HongKong 241,6 42,9 19,0 29,7

A.B.D 48,0 8,5 3,6 6,1

Japonya 46,8 8,3 5,5 8,6

Tayvan 39,6 7,0 3,1 4.8

British 36,9 6,5 6,7 10,5

Virginiye

Adalar1

Giiney Kore 25,9 4,6 6,2 9,7

Kaynak: Cin Resmi Dairiler Verileri

Yabanci yatirimlarin diger etkisi hiikiimetin sanayi ve ticari sektoril iizerinde
elde ettigi vergi gelirlerin artmasina énemli katki saglamaktadir. 1993 yilindan buyana

yabanci sermayeli sirketlerin kazandirdiklar vergi geliri artan yabanci yatinmlar ile
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beraber hizli artmistir.1993 yilindan 2002 yilina kadar ise yabanci sermayeli
sirketlerden elde edilen vergi gelirleri yillik 39,8% oraninda artmig olup bu toplam vergi

gelirleri icindeki pay1 %4,25 den 20,5% oranina yﬁkselmistir37.

Dogrudan yabanci yatirimlar Cin ekonomisine yabanci sermayeli igletmelerin
ihracatinin artmasi ve yabanci yatirimi yapan bolgelerde kisi basina diisen milli gelirin

artmasi yoniinde 6nemli rol oynamistir.
2.2.3 D1s Ticaret

Ekonomik reform Cin’e biiyiik ticari gii¢ kazandirmis olup diinya ticaretine gore
hizli gelisme kaydetmistir (Sekil 2.3). Cin’in ihracat hacmi 1979 yilinda 14 milyar
dolar iken, 2005 yilina geldiginde ise bu hacim 762 milyar dolar olmustur. Ayni
donemde ise ithalat 16 milyar dolardan 660 milyara yiikselmistir. 2004 yilinda ise Cin,
ABD ve Almanya’dan sonra diinyanin tigiincii biiyiik ticari ekonomisi haline gelmistir.
Son yillarda Cin’in ticari hacmi inanilmaz bir hizla biiylimiistiir. 2002-2005 doneminde
ihracat, ithalati ikiye katlamistir. 2005 yilinda ise ihracat ve ithalat sirasiyla %28,4 ve
9%17,6 oraninda yiikselmistir. 2004 yilinda toplam dis ticaret fazlas1 32 milyar dolarken,
2005 yilinda {ii¢ misli artarak 102 milyar dolar olmustur. Yillardir hizli bir sekilde
artan dis ticaret fazlaligi sonucunda Cin, Japonya’dan sonraki ikinci biiyiik doviz
girdisi olan iilke haline gelmistir. Ozellikle son bir ka¢ yildan bu yana biiyiik artis

gostermistir.

¥ FpI Fueling China's Economic Boom , Beijing Time; December 13, 2003
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Sekil 2.3 Yillar Tibanyla Cin Dug Ticaret Geligimmi we Ticaret Dengesi
(1978-2004)
Kaynak: Gin dis Ticaret Verileri Vailhé 2005
Cin’in dis ticaret yapisina bakildiginda; dis ticaretin belirli iilkelere yogunlastigi
ve dis ticaret hacminin biiyiik ticari partnerlerine gore farklilik gosterdigi goriilmektedir.

Cin, dis ticaretinin biiyiikk kismin1 Hong Kong kanaliyla gergeklestirmektedir. Ciinkii

bir ¢ok iilke, Cin’den olan ithalatint Hong Kong araciligiyla yapmaktadir.

1977 = 100

A o = - — — —
FFIFSIETITFISIFIFEFE

== Lin Ticare === Dunya Toplam Ticarati

Seledl 2.4 Tillar Tibaryla Cin we Dinya Ticaretinin Geligini
(1977 2003

Kaynak: Diinya Ticaret Grg'itu Tillik Rapoxru T004
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2004 dis ticari verilerine bakildiginda ise; Cin’in en bilyiik bes ticari partnerinin
Avrupa Birligi (EU), Amerika Birlesik Devletleri, Japonya, Hong Kong ve on iilkenin
olusturduklart ASEAN oldugu goriilmektedir (Tablo2.3). Cin’in en biiyiik ihracat pazari
Amerika Birlesik Devletleri, Hong Kong ve Avrupa Birligi iken, en biiyiik ithalat
pazarin1 ise Japonya, Avrupa Birligi ve Tayvan olusturmaktadir. Hem Amerika
Birlesik Devletleri’nin, hem de Cin’in ticari verilerine bakildiginda, Amerika Birlesik
Devletleri Cin ihracatci firmalart icin 6nemli pazar durumunda oldugu goriilmektedir.
1986 yilinda Cin’in Amerika Birlesik Devletleri’ne yaptig1 ihracat hacmi, toplam Cin
ihracat hacminde %15,3’liikk kismimi teskil ederken, bu oran ise 2004 yilinda %33,1

olmustur.

Tablo 2.3: 2004 itibariyle Cin’in Bes Biiyiik Ticaret Ortaklar1 ilen Olan D1s Ticareti

(Milyar dolar)
Ulkeler Toplam Ticaret Cin’in Cin’in Ticaret Ticari Ortaklar Ile Denge
Hacmi Thracati fthalat1 Dengesi
Avrupa
Birligi
177,3 95,9 63,4 32,5 -90,7
A.B.D 169,7 125,0 44,7 80,3 -162,0
Japonya 167,9 73,5 94,4 -20,9 -20,5
Hongkong 112,7 100,9 11,8 89,1 -3,9
ASEAN 105.,9 42,9 63,0 -20,1 N/A

Kaynak: Devlet Resmi Kaynaklarindan Derlenmistir.

Cin, ihracatimin biiyiik bir kismim yabanci sermayeli sirketler aracilifiyla
gerceklestirmektedir. Resmi kaynaklara bakildiginda; Cin’in 2004 yilinda ihracatinin
%57°1ik kismin yabanct sermayeli sirketler gergeklestirmistir. Bu oran 1996 yilinda
9%41°1n iizerinde olmustur. Cin dis ticaretinde Hong Kong ve Tayvan kokenli yabanci

sermayeli sirketlerin rolii biiyiikk olup, bu sirketler genelde emek giiciiniin agirlikli
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olarak kullamildig1 ihracata doniik sektorlere yogunlagsmistir. Mallarmn biiytik bir kism

bu firmalar tarafindan tiretilip, Amerika Birlesik Devletleri’ne ihra¢ edilmektedir.
Tablo 2.4: 2002-2004 Déneminde Cin Ithalatina Konu Olan Mallar ve

Hacmindeki Degismeler ( Milyar dolar)

Ithalata Konu olan Mallar 2002 2003 2004 2004/2003
Degisim
Elektronik Makineler, Ekipman Ve Parcalari,
Ses Kayit Cihazi, Kopyalama Makinesi, TV
Kayit Makinesi Ve Pargalari 26,4 41.9 61,4 46,8
Isiticilar, Makineler, Makine Ekipmanlar1 Ve 21,2 29,8 38,6 29,5
Parcalar
Ham Petrol 12,8 19,8 33,9 71,1
Plastik 17,4 21,0 28,1 33,4
Organik kimya 11,2 16,0 23,8 48,8
Isiticilar, Makineler, Makine 50,9 83,4 118,3 41,8
Ekipmanlar1 ve Parcalar1
Elektronik Makineler, Ekipman ve Parcalar, 65,2 89,0 129,7 45,7
Ses Kaydi Cihazi, Kopyalama Makinesi, TV
Kayit Makinesi Ve Parca
Tekstil 36,6 45,8 54,8 19,7
Mobil, Yatak, Lamba 9,9 12,9 17,3 34,3
Optik Makineleri, Resim Makineleri, Tibbi 7,4 10,6 16,3 53,9
Ekipmanlar Ve Parcalar

Kaynak:Global Trade Atlas
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Cin dis ticarette diinyada onemli paya sahiptir. Ithalatinda ise, 6zellikle ham
madde, makine parcgalart ve ihracata yonelik mallarin iiretiminde kullanilan makineler
olusturmaktadir. Ornek olarak, Cin tekstil makineleri ithal ederek tekstil iiriinlerini
iiretmekte ve tekrar diinyaya satmaktadir. Cin’in 2004 yilinda ithal ettikleri iirtinlerin
basinda elektronik makineler ve parcalari, sihhi tesisatlar ve pargalari, islenmemis
yaglar, plastik ve organik kimyasallar, buhar makineleri ve pargalari gelmektedir
(Tablo 2.4). Buna karsilik, ihrag ettikleri mallar ise buhar makineleri, sihhi tesisatlar,
elektronik makineler ve pargalari, hazir giyim, mobilya, yatak iiriinleri,Jambalar optikler

olusturmaktadir.
2.2.4 Doviz Rezervi

Reformun bagladigi 1978 yilinin sonunda doviz rezervleri ¢ok az miktarda
olup sadece ¢agin ithalat gereksinimlerini karsilayabilme diizeyindedir. 1980’li yillarin
baslarinda ihracattaki yiikselme, déviz rezervlerinin hizli bir sekilde artmasini saglamig
ve 1984 yilinda 17 milyar dolara ulasmistir. 1987 yilinda dis ticaret fazlasinin hizh
bliylimesi ve cari hesaplardaki fazlalik, artan yabanci sermaye girdisi, 1985 -1986
yillarinda dis ticaret agigi nedeniyle, diisiis kaydeden doviz rezervlerini 16,3 milyar
dolara tasimig ve sonraki iki yilda aymi kalmistir. 1989-1991 yillarinda ekonomide
goriillen daralma nedeniyle ithalatin hizli diisiis gostermesi ihracati artirmis ve dig
ticaret fazlahigin1 9,2 milyar dolara ulastirmigtir. Bu yillar1 izleyen ii¢ yilda ithalat
ihracattan daha hizl artmistir. 1993 yilina kadar ticari hesap ve cari hesaplarin acik
vermesine karsin, artan yabanci sermaye girisi ile Cin doviz rezervi 2000 yilina kadar
biiyiik artis gostermistir. Cin’in Diinya Ticaret Orgiitii'ne iiyeliginin resmen kabul
edilmesiyle, ithalat ta ihracat ile birlikte hizli artmaya baslamistir. 2004 ve 2005
yillarinda yillik ortalama 60 milyar dolar yabanci sermaye girisi olmustur. Kasim 2006

tarihi itibariyle Cin doviz rezervi ilk kez bir trilyonluk rekora ulagmistir.
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Sekil 2.5 Yillar ltibantyla Cin Doviz Rezervindeki
Gelisme(1977-2005)

Kaynak: http:/www.chinability.com/Reserves.htm

2.2.5 Enflasyon

Cin ekonomisi giiniimiizde hizli biiylime ile diisiik enflasyonun birlikte mevcut
oldugu tarihi bir donemi yasamaktad1r38(Sekjl2.6). Ekonomik reform ve disa agilma
politikasindan dolay1 Cin ekonomisi bugiine kadar baz1 yillarda yiiksek enflasyona,
bazi yillarda ise deflasyona maruz kalmistir. 1978 yilindan bu yana 1980, 1985, 1988
ve 1994 yillar olmak iizere dort kez yiiksek enflasyonla karsilagsmistir. Ekonomistler,
yiiksek oranli enflasyona, hiikiimetin ekonomik gelismelere uygun olarak sik sik fiyat
ayarlamasma gitmesi ve hizli gelisen liberallesme siirecinin neden oldugunu ileri
sirmektedir *° . Onceleri fiyatlar, ekonomik rejim geredi (sosyalist plan) devlet
kuruluglar tarafindan belirlendiginden ve bu fiyatlarin gercek serbest piyasa fiyatlarina
nazaran cok diisiik kalmasi, liberallesme siirecinde fiyatlarin giderek serbest piyasada
arz ve talep kosullarina gore belirlenmesi, 6zellikle tiiketici mallar basta olmak bir ¢cok
mallarin  fiyatinin artmasina neden olmus ve bu da enflasyonun yiikselmesine yol
acmistir.  Fiyat ayarlamasi ise daha cok tarim iirtinleri iizerinde olmustur. Fiyatlar
tizerindeki bu ayarlamalar ciftci gelirinin artmasina, kamu sermayeli isletmelerde

yatinmin hiz kazanmasina ve bu isletmelerde calisan maaslarinin artmasina neden

¥ Ryota Kojima, Shinya Nakamura, Shinsuke Ohyama Inflation Dynamics in China 2005 No.05-E-9
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olmustur. 1978 yilinda %1 olan enflasyon orami, 1980 yilinda %6 olmustur. Yerel
hiikiimetler ve kamu sermayeli isletme harcamalarinin artmasi ve kamu sermayeli
isletmeler icin ayrilan biitgenin kisitlanmasi, enflasyonun artmasindaki diger nedenleri

olusturmaktad1r40,

_ (Yo, %)
30

Tiketici Fiyatlan Endeksi

FL I (CFD) \‘("‘\

/ | Parakende fiayat Endeksi

1978 1280 1882 1984 1084 1082 1960 1667 1604 1986 1058 3000 3001 2004
Selal 2.6 Tillar Ibaryla Biyime Ve Enflasyon (1978-2004)

Kaynak: Cin Finansal Yilliin 2005

1997 yilindan bu yana Cin ekonomisi hiperenflasyon ile tanismamis olsa da, iki
kez deflasyon*' yasamistir. 1998-1999 yillari arast ve 2001 yili sonundan 2002 yili
sonuna kadar olan donemlerde perakende fiyat endeksi de negatif gelisme gostermistir.
Bu donemde iki neden enflasyonun artmasimi engellemistir; Biri ise 1990’1 yillarin
ortalarinda tamamlanan fiyat serbestligi, ikinci neden ise, kamu sermayeli isletmeler

iizerinde yiiriitillen ekonomik reformdur. 1998-1999 yillar1 arasinda meydana gelen

* Ryota Kojima, Shinya Nakamura, Shinsuke Ohyama, a.g.e, s:6

*'Deflasyon, mal ve hizmet fiyatlarinda goriilen genel diisiistiir. Genellikle iktisadi durgunluk
donemlerinde, mal ve hizmet arzinin talebini ge¢mesiyle beraber alim giiciiniin azaldig1 durumlarda
piyasadaki para arzinin da azalmasindan kaynaklanir. Deflasyonun iiretim ve istihdam iizerinde olumsuz
etkileri olur. Deflasyon, fiyatlarin artig hizinin azalmasi anlamina gelen disinflation ile karigtirilmamalidir.
Disinflation enflasyonun artig hizinin azalmasi, deflasyon ise fiyatlarin azalmasidir.

"http://tr.wikipedia.org/wiki/Deflasyon"'dan alind1
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deflasyon talep cephesinde meydana gelen yetersizliklerden kaynaklanmistir. Sermaye
yatirnminin artmasi ve buna karsilik kamu sermayeli sirketler iizerinde yapilan reformlar
sonucu hane halkinin bu sirketlerden sagladigi gelirinin diismesi neden olmustur. 2001
yili sonundan, 2002 yili sonuna kadar olan aradaki deflasyona ise, arz cephesindeki

kapasite artirimi ve diisen ham madde fiyatlar1 sebep olmustur.
2.2.6 Faiz

Faiz reformu Cin’in plan ekonomisinden pazar ekonomisine gecis siirecinde
uyguladigi ekonomik reformlarin basinda gelmektedir. Faiz oranlarinin liberallesmesi
sireci yabanci paradan yerel paraya, krediden mevduata, uzun vadeden kisa vadeye,
biiylik miktardan kiiclik miktara dogru gelismistir“. 1979 yilindan bu yana Cin Halk
Bankas1 21 kez mevduat ve kredi {izerinde uygulanan faiz oranlarinda degisiklik
yapmis ve bu degisikligin 14’1 ise 1990’1 yillarda yasanmistir. Faiz reformu 6nce
para piyasasinda baslamis olup, 1986 yili bankalararas1 fon piyasasinin resmi olarak
kurulana kadar olan donemlerde faiz oranindaki ayarlamalar faiz oranlarinin pazar
merkezli gelismesinde olumlu etki gostermemistir. 1996 yilinda devlet konseyi
bankalarin fon gereksinimlerini bankalararasi piyasasi araciligiyla serbest kosullarda
olusan vade ve faiz iizerinden Karsilamasina izin vermis ve CHBOR faiz oranlari
kullanilmistir. Devlet, sonradan bankalararasi piyasasinda islem goren devlet tahvilleri
tizerindeki faiz oranlarinin serbest piyasada olusmasina izin vermistir. Boylelikle 6nce
ikinci el devlet tahvilleri piyasasinda faizler, piyasa arz ve talep kosullarina gore
belirlenmeye baslamis, sonradan birinci piyasada da uygulanmaya baslamlstlr43.
Haziran 1997 tarihinde bankalararasi bono piyasasinin kurulmasi ile devlet tahvilleri
iizerindeki faiz oranlar1 da serbest piyasada belirlenmeye baglanmistir. Ekim 1998
tarihinden Aralik 1999 tarihine kadar olan donemde ticari bankalarin orta ve kiigiik
Olcekli isletmelere kullandirdiklart krediler iizerindeki faiz oranlarimin daha genis bir
bant icinde dalgalanmasina izin verilmis ve iki kez tekrar diizenleme yapilmistir.

Temmuz 1999 tarihinde ise Merkez Bankasi, yabanci sermayeli bankalarin

42 Zhongguo Lixi Shichanghua Gaige Zongti Silu Gongbu(Fujian)
http://www. china. org. cn/chinese/PI-¢/280334. htm[15. 5. 2006]
** Zhongguo Lixi Shichanghua Jinglian, Wenti yu Jianwang
www.softscience.gov.cn/view_info_download[ 11.8.2005]
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bankalararas1 piyasasindan sagladigi fonlara getirdikleri faiz oranlar1 simirlamalarin
kaldirmistir. Ayni yi1l Ekim ayinda bankalarin 30 milyon yuan iizeri ve en az bes yil
vadeli olan sigorta sirketleri mevduatlarina uyguladig faiz oranlar1 Merkez Bankasi
tarafindan serbest birakilmistir. 21 Eyliil 2000 tarihinde ise yabanci para mevduat ve
kredi piyasasini agmis ve yabanci para iizerindeki faiz kontroliinii belirlemistir.
Giintimiizde iskonto faiz oranlar, yerel para cinsinden mevduat ve krediler, merkez

bankasi tarafindan kontrol edilmektedir.

Cin faiz piyasasi liberallesme yoniinde bir ¢cok diizenlemeye tutularak, biiyiik
basarilar elde edilmis olsa da, baz1 finansal engellemeler hala mevcuttur. Giiniimiizde
Cin’de finansal gelismeler ile finansal engelleme mevcut olup, hiikiimet siirekli finansal
kontrol iizerinde kogsmus ve yerel para cinsinden olan mevduat ve kredi faiz oranlarinin
tamamen serbest birakilmasini kabul etmemistir. 29 Ekim 2004 tarihinde finansal
kurumlarin kabul ettikleri yerel para cinsinden olan mevduat faiz oranlarimin ayni
tiirdeki mevduat temel faiz oranlarindan agmamasi kaydiyla dalgalanmasina izin
verilmistir. Boylelikle mevduat faiz oranlarinda sinirli serbestlik ve tavan siirlamasi
politikas1 uygulanmigtir. 20 Eyliil 2005 tarihinde vadeli ve vadesiz mevduat disinda

kalan alt1 cesit mevduat faiz oranlarinin belirlenmesi bankalara devredilmistir.

Hiikiimet en ¢ok mevduat ve krediler {izerindeki faiz oranlarin1 serbest piyasa
denge faiz oranlarinin altinda tutarak, rekabeti engellemistir. Bu uygulama kamu
sermayeli bankalarin mevduat toplamadaki maliyetini diisiirmiis ve finansal aktiflerinin
deger kazanma firsatim artirmistir. Boylelikle bankalarin yeni sube acma ve yeni
miisteri kazanma yoluyla finansal gelismenin saglanmasi diisiiniilmiistiir. Bu tiir
politika ayn1 zamanda kamu sermayeli bankalarin finansal piyasalarda monopol hale
gelmesine, finansal kuruluglar ile yerel ekonominin gelisimi arasinda pozitif etkilesimin
yaratilmasina neden olmustur. Diger yandan ise kamu sermayeli bankalarin kaynak
kullaniminda verimli olamayisina neden olmustur. Bu uygulamalar ile kamu sermayeli
bankalarin kamu sermayeli isletmelere daha ¢ok kredi imkan taninmasi ve isletmelerin
yatinm yaparak ekonomik biiylimenin ger¢eklesmesinde gerekli rolii oynamasini
saglamaya calisilmistir. Bu da kamu sermayeli isletmelerin ¢ok verimsiz kalmasina

neden olmustur.
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Hiikiimetin uyguladig1 miidahaleci politika, aym1 zamanda ticari bankalar ve
igletmeler arasindaki kredi iliskilerinin bozulmasma da yol a¢gmistir. Bu da finansal
piyasalarin gelisimi ve kredi piyasasinda islem goren biiyiik sayidaki orta ve kiigiik

olcekli igletmelerin sagliksiz bilyiimesine neden olmustur.
2.2.7. Issizlik

Issizlik, giiniimiizde her iilkenin giindemini en cok mesgul eden ekonomik olgu
haline gelmistir. Bu sorun bir taraftan ekonomik kayba ve refah seviyesinin diismesine
neden olurken, diger taraftan ise, issiz kalan insanlarin yarattigi korku, fiziksel ve
ruhsal saglhigin bozulmasi, toplumun deger yargilarimin yitirilerek ortaya cikardigi
timitsizlik, yoksulluk ve toplumsal dayanigmanin bozulmasina neden olacak tehlikeleri

yanindan tagimaktadir.

Cin igsizlik oran1 bakiminda giiniimiizde diinya yedincisi durumundadir.
Sosyalist ekonomik diizenin topluma verdigi en biiyiik vaatlerinden biri ise,
toplumdaki her isgiiciine uygun bir iginin ve sosyal giivencesinin olmasidir. Ama bu
vaatler giiniimiiz ekonomik sartlarinda yerine getirilmesi ¢ok zor olan bir s6z olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Sosyalist plan ekonomisinin kuruldugu 1949 yilindan, ekonomik reform ve disa
acilma politikasinin uygulanmaya baslandig1 1978 yili ve ozellikle 1990 yilina kadar,
hiikiimet mevcut i giiciine devlet planlamasi altinda is bulmaya caba gostermis ve
belirli diizeyde basarili olmustur. Buna karsilik uygulanan bu politika, emegin marjinal
verimliliginin ~ diismesine, kamu sektoriiniin biinyesinde gereginden fazla isgiicii
bulundurmasina neden olmustur. Ama bu donemlerde de issizlik mevcut olup, devlet
resmi kurumlann bazi politik nedenlerden dolayr gercek sayinin ne oldugunu
aciklamamistir. Resmi kurumlar verilerinde biiyiik kentlerdeki en biiyiik issizlik oram
1952 yilinda %13,2 olarak g0sterilmistir. Sosyalist plan ekonomisinin yeniden
kurulmasi, sanayi ve tarim sektoriinde istihdam yaratici alanlarin i¢ savasta yok olmasi
en onemli sebeplerin basinda gelmektedir. Bu oranlar, 1981°de %3,8, 1985’te %1,8,
1986-1995 yillarinda ise %2- 2,9 arasinda degismis, 1997-2000 yillarinda arasinda
%3,1 iken, 2001’ 0e %3,6, 2002’de %4 ve 2003’te ise %4.2 olmustur.
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Cin’de igsizlik oran1 diger bati iilkelerinde oldugundan farkli bir sekilde
hesaplanmaktadir. Bu da Cin’deki issizlik oraminin gercege uygun olup olmadigi
tartismasint  beraberinde getirmekte ve diger iilkeler ile karsilastirilmasini
zorlagtirmaktadir. Cin resmi kurumlan issizlik oran olarak sadece biiyiik kentlerde is
bulma kurumlar ve ajanslar tarafindan kaydi yapilan issizler sayisim gostermektedir.
Bu da gercek issizligin ne oldugunu ortaya cikarmada engel teskil etmektedir. Ornek
olarak 2002 yili biiyiik kentlerdeki kayitl issizlerin toplam is giiciine orani yani Cin
resmi dairlerinin acikladigir issizlik oranlart %4 olmustur. Diger bir deyisle 2002
yilinda biiyiik kentlerdeki kayitli igsizler sayis1 7,70 milyon, kamu isletmelerden isten
cikarilanlar 4,10 milyon ve diger isletmelerde isten ¢ikarilanlar ise 2,0 milyon kisi olup,
bunlarin toplam1 goz Oniine alindiginda biiyiik kentlerdeki gergek issizlik oram1 %7.2
olmustur. Eger calisma yasim tekrar gozden gecirirsek ve kayitsiz isci sayisina
ekledigimizde bu oran, %9 civarinda bulunmaktadir. Issizlik oranmnin %7-8 civarinda
seyretmesi normal karsilanabilse de, %9 {iizerinde olmasi, normalin iizerinde kabul
edilmektedir. Bu oranlar bati iilkelerine bakildiginda goreceli olarak yiiksek goriinse
de 1,4 milyar niifusu goz Oniine alindiginda, hiikiimetin ekonomide takdire sayan bir

yonetim basarist uyguladigini sdylemek miimkiindiir.

Cin’in global ekonomik biiyiime iizerinde bir biiylime kaydetmesine karsin,
igsizlik orani son yillarda yiikselmeye baslamistir. Bunun sebeplerini soyle siralamak

miimkiindiir.
Biiyiik Kentlerde Hizli Niifus Artist:

Cin’de tek ¢ocuk politikasinin uygulanmasina karsin, niifus artis1 siirmekte ve
2010 yilinda niifusun 1,37 milyar olmasi beklenmektedir. Biiyiik kentlerde niifusun
hizli armasinin nedeni ise, kirsal kesimler ile biiyiik kentler arasinda artan gelir
esitsizligidir. Kirsal kesimlerde tarima elverisli toprak sayisi yillara gore degisiklik
gostermemekteyken, bu bolgelerdeki is giiciiniin yillar  gectikce artmasi fazla is
giicliniin igsiz kalmasi ve tarim kesiminde ¢alisanlarin elde ettigi gelirin kirsal kesime
gore cok diisiik olmasi, tarimdaki atil is giiciiniin biiyiik sehirlere yonelmesine neden
olmustur. Tarim sektoriinde istihdam edilmekte olan is giicii sayis1 320 milyon kisi ve

elverigli tarim alaniise 1,95 milyar doniim olup is giicii basina 6 doniim yere tekabiil
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etmektedir. Ama Japonya, Amerika, Kanada, Fransa ve Avustralya gibi iilkelerde
tarim sektoriinde galisan isgiicii, Cin’in %5’1 kadar1 olmasa da, isgiicii basina diisen
toprak alam1 160 -1700 doniim arasinda degismektedir. Eger tarim sektoriindeki is
giicliniin artmadig diisiiniiliirse, mevcut durumda bir ¢ok is giictiniin kirsal alanlardan

tarim alanlarinda is aramasi gerekmektedir.
Teknolojideki Gelismeler:

Teknolojide yasanan hizli degisimin yansira; calisma hayatinin eskiye oranla
daha sik ve biiyiik degisimler gostermesi bazi1 ¢alisan gruplarinin igsiz kalma riskini
artirmigtir.. Yukarda ifade ettigimiz gibi, Cin, diinyada biiyiik yabanc1 sermaye ceken
iilkeler baginda gelmekte ve ihracatinin biiyiikk kismini ise yabanci sermaye sirketleri
gerceklestirmektedir. Yabanci  sermayenin piyasaya girmesi; sermayenin girmesi
yaninda, yeni teknolojilerin de girmesine ve kar merkezli ¢alisma anlayisinin firma
faaliyetinde belirleyici roliine agirlik vermesine ve daha iyi teknolojiden anlayan
kalifiye is giiciine olan talebi artirmigtir. Meslek egitimi almamuis kisilerin is bulamama
ve igsiz kalma oranlarn artmaktadir. Egitim diizeyi diisiikk olanlarin yansira, kadmn is
giicliniin ¢ok diisiik nitelikteki islerde yogunlastig1 ve daha az mobilite gosterebilmeleri
gibi nedenlerle is piyasasinda dezavantajli bir konumda yer aldigi goriilmektedir.
Ornegin, 2002 yilinda sanayide ¢alisanlarin sayis1 7 milyonun iizerinde olup, bunlarin
%65°1ik kism ilk okul mezunu, %30’u ise lise mezunu ve kalani iiniversite ve daha
yukar1 egitimi olusturmaktadir. 2002 yili itibariyle tiim iilkedeki 81 sehre bakildiginda,
istenilen is giicii ise yiiksek teknik is giicii olup, bu oran %?2,4 olmustur. 1998-1999
yilinda Cin’de isten c¢ikarilanlarin %57 ve %54,7°lik orani ise ilk okul mezunlaridir.
Bunun yaninda; giin gittikge artan yasam standardi, tiiketicileri tiiketimde daha da
secici olma yoluna yonlendirirken, kirsal kesimlerdeki isletmelerin yeterli diizeyde
teknolojiye sahip olamamasi, eksik yatirnmlardan dolay1 bu isletmelerin genislemesine
engel teskil etmekte ve bu da bu alandaki is giiciiniin biiyiik kentlere gé¢ etmesine
neden olmakta ve biiyiikk beldelerdeki simirli yatirimlar karsisinda issizlik oranini

artirmaktadir.
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Kamu Sermayeli Isletmeler Uzerindeki Reform:

1979 yilinda baglatilan ekonomik reformun 6nemli ayagini kamu sermayeli
isletmelerin tekrar yapilandirilmasi olusturmaktadir. Cin hiikiimetinin sosyalist plan
ekonomisinden serbest pazar ekonomisine ge¢cmesi, Kamu Sermayeli Isletmelerin (KSI)
ekonomideki saltanatina son vermistir. Giiniimiizde KSI, hala devlet paralarim1 emen bir
kurum olmaya devam etmektedir. Hiikiimet de, KSI iizerindeki reform ve ozellestirme
stirecini yavaslatarak ani bir issizlik ordusunun piyasaya ¢ikmasinin Gniine gecmeye
calisirken, diger taraftan ©zel sektore daha cok destek vererek, kamu sermayeli
igletmelerden cikarilan issizleri yerlestirmeye calismistir. Ama 6zel sektor, kamu
igletmeleri kadar devlet yardimi1 alamadig icin, bu igsizlere acil is saglamada yetersiz
kalmaktadirlar. Giiniimiizde kabaca hesap edildiginde; ii¢ dort biiyiik kamu sermayeli
ticari bankalarin agtigi kredilerin biiyilk bir kismi kamu sermayeli isletmelere
verilmistir. Kredilerin kiiciik bir kisminin 6zel sektore agildigi goriilmektedir. Ama 6zel
sektordeki is imkaninin giin gittikce artmasina karsin, bu yeterli degildir. Hala kamu
sermayeli isletmelerin yapisal degisimi veya iflasinda devletin sermaye destegi
durdurulamamaigstir. Béylelikle kamu sermayeli igletmelerde meydana gelen yozlagma ve
kanunsuz islemler gizlenmeye calisilmistir. Calisma Bakanligi ve Sosyal Giivenlik
Bakanligi’min verilerine bakildiginda, kamu sermayeli isletmelerden issiz kalanlarin
sayist 2.6 milyon olup, bu rakam oldukga yiiksektir. Kamu igletmeleri iizerindeki reform,
ozellikle Cin’in DTO’ye girmesi ile daha da hizlanmustir. Ozetle; yiiksek biiyiime,
yiiksek issizligi beraberinde getirmistir. Biiyiime, her zaman issizlik ile birlikte
mevcuttur. Yiiksek oranda biiyiime diisiik orandaki igsizligi beraberinde barindirirken,
diisiik oranda biiyiime, yiiksek oranda issizligi beraberinde getirmektedir. Amerika 1993
yilinda %?2,2’lik bir biiytime kaydederken, issizlik oranm1 %6,9 olmustur.1999 yilinda
%4,2 biiyime kaydedildiginde ise; issizlik oranm1 %4,2 olmustur. Ama Cin 1980’li
yillardan bu yana diinya biiylime oraninin iizerinde basar1 kaydetmis olup, buna
karsilik, 1985 yilinda issizlik oram1 %1,8 iken, 2002 yilinda bu oran %4,2’ye
yiikselmistir. Glintimiizde kentsel alanlardaki gergek issizlik ise %9 civarindadir. Bu da
yiiksek biiyiime yiliksek igsizligin  aynm1 zamanda mevcut oldugu bir ortam
yaratmaktadir. 1998-2000 donemi arasinda gelismis 12 iilkenin biiylime ve issizlik

oranlarina bakildiginda, bu durum sadece Fransa’da goriilmektedir.
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2.3.TARIM EKONOMISi

Cin, tarima elverisli topraginin az, niifusunun ¢ok olmasina kargin, giiniimiizde
diinyada en ¢ok tarim iiretimi gerceklestiren iilkelerden biridir. En ¢cok piring, bugday,
patates sorgum(sorghum), yer fistigi, cay, arpa, pamuk, yag tohumu, domuz, balik
iiretilmektedir. 1979 yilinda topraklarin ¢iftcilere kiraya verilmesinden sonra, 1980’li
yillarda tarim kesiminin geliri hizli artmigtir. Ama bu artis, diger sektorlere gore yavas
olmustur. Giiniimiizde toplam is giicliniin yaris1 tarim kesiminde istihdam edilmesine

karsin, tarim sektoriiniin GSYH i¢indeki pay1 sadece %25 ile sinirh kalmustir™.

Ekonomik gelismelerle birlikte tarim sektoriinde kisi basina diisen hububat
iiretiminde 1990 yilindan sonra diisiis yasanmistir. 1980 yilinda kisi basina diisen
hububat iiretimi 327kg, 1990 yilinda ise 393kg iken, 2001 yilinda 356kg kalmistir
(Sekil2.8). Tarim sektoriine yapilan yatinmlarin yetersiz olmasi, iireticilerin etkinliginin
diismesi, egitim ve saglik diizeyinin kirsal kesime gore diisiik kalmasi, yerel
hiikiimetlerin ¢iftciler iizerinde vergi dis1 para toplanmasi tarim ¢iktilarinin giin gectikce

diismesindeki baglica faktorler oldugu ekonomistler tarafindan telaffuz edilmektedir.

Toprak piyasasinin mevcut olmayis1 tarim sektoriiniin geri kalmasindaki diger
sebeptir. Cin’de ciftciler topraklar1 hala hiikiimetten 30 yilligina kiralamadiklar1 halde,
bu topraklar iizerinde miilkiyet haklar1 bulunmamaktadir. Dolayisiyla topraklarini
digerleriyle birlestirme hakki da ortadan kalkmaktadir. Hiikiimet topraklarin
ozellestirilmesine su iki sebepten karsi cikmaktadir. Oncelikle, topraklarin
ozellestirilmesi ideolojik hedeflere uygun goriillmemekte. Yani sosyalist ekonomik
rejimi geregi topragin miilkiyet hakki sadece ve sadece devlete ait oldugu diisiincesi

yatmaktadir.

Giiniimiizde Cin’de emek giiciiniin yarisina kadar olan niifus, tarim ile

ugrasmaktadir. Ama topraklarin sadece %15,4’liikk kismu tarima elverislidir. Diger bir

*Stephen Green, ‘Reforming China’s Economy A Rough Guide: THE CHINA PROJECT’ 2003,
Cambridge University Royal Institute Of International Affairs, s:16
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deyisle, 323 milyon Cin ¢ift¢isi Amerika Birlesik Devletlerindeki Ciftcilere gore cok
kiigiik bir tarim alaninda hayatim siirdiirmektedir. Tarim alanlarinin hemen hemen hepsi
tarim iriinlerini yetistirmede kullanilmaktadir. Bir ¢ok besin iriinlerinin ekilmedigi
yerlerde ise; pamuk, yag tohumlar1 ekilerek dis ticaret yoluyla yabanci iilkelere
gonderilmekte ve bilyiik oranda dis ticaret geliri elde edilmektedir. Sebze, meyve, balik
ve kabuklu deniz hayvanlari, hububat ve hububat iiriinleri, et ve et iiriinleri iceren tarim
griinleri  genelde Hong Kong’a ihra¢ edilmektedir. Bunlarin giin gectikge artmasi,
topraga yogun emek harcanmasi sonucunda olup, Cin hiikiimeti de tarim {iretiminin
emek giiciine degil de, teknolojiye dayali bir sekilde artmasi i¢in ¢abalamaktadir.

United Nations World Food Program, 2003 raporunda gosterildigi gibi; Cin, diinya

niifusunun %?20’sini barindirmasina karsilik tarima elverisli topragin sadece 7%’ sine

sahiptir.
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Hububat Uretimindeki Gelismeler(1980-2000)
Kaynak: Cin Ekonomi Yillig:
2.4. SANAYI EKONOMISi

Sanayi sektorii, bagka iilkelerde oldugu gibi, Cin ekonomisinin bel kemigini
olusturmaktadir. Planli ekonomi doneminde Cin sanayiini kamu sermayeli isletmeler
olusturmustur. Tiim isletmeler, devlet tarafindan yoOnetilmis ve kar zarar1 devletin
kendisi iistlenmistir. Kamu sermayeli isletmelerin ihtiya¢ duydugu yatinmlar, devlet
biitcesi veya devlet bankalar1 tarafindan karsilansmis ve bu isletmeler merkezi

hiikiimete gore, yerel hiikiimetler tarafindan yonetilmistir.

Kamu sermayeli isletmeler iizerindeki reform farkli donemde degisik bir siire¢
izlemistir. Reformun ilk donemlerinde kamu sermayeli isletmelerin yonetim yapisinda
degisiklige gitmis ve miilkiyet hakkinin devlette kalmasi sartiyla kar payi verme yoluna
gitmistir. 1980 sonu ile 1990 baglarinda ise reform, kamu sermayeli isletmelerin
miilkiyeti {izerinde yogunlagmistir. Hiikiimet O©ncelikle kiiciik kamu sermayeli
isletmelerin  Ozellestirilmesi politikasin1 uygulamaya koymus ve cogu yerel
hiikiimetlere ait olan orta ve kiiciik olgcekteki isletmeleri satmis, birlestirmis veya
iflasin istemistir.1995 yilindan bu yana 38000 sanayi, kamu sermayeli isletmeler
ortadan kaldirilmis ve bir cogu calisanlara pay karsiligr satilarak karma sermayeli

igletme haline gelmistir (Tablo 2.5).
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Tablo 2.5: 2001 itibariyla Cin’de Tasfiye Edilen Sanayi Sirketler Sayis1 ve Ekonomiye

Etkisi
Gayrisafi Ciktis1 Sanayi
Ciktisindaki
Firma Sayis1 (RMB Milyar) Pay1(%)
Kamu Sermayeli Isletmeler 34530 1723 23
Kollektif 31018 1005 13
Kooperatif 13864 299 4
Karma Sermayeli 2234 85 1
Limited 18956 1554 21
Anonim Ortaklik 5692 1270 17
Ozel Isletmeler 36218 11 0,1
Yabanci Sermayeli 13166 1537 21
Kaynak: Cin Istatistik Y1llig1 2001.

Cin, sanayi iiretiminde ise; diinyada iiciinci sirada yer almaktadir. Ana sanayi
iriinleri ise; demir celik, komiir, makine iiretimi (machine builing), silah iiretimi, tekstil,
petrol driinleri, kimyasallar, ayakkabi, oyuncak araba, elektronik aletler,
telekomiinikasyon gibi iiriinler yer almaktadir. Devlet sanayi firmalar1 genelde, demir
celik, makine sanayi, komiir, 151k sanayi iiriinleri, askeri sanayi ve tekistil sektoriinde
faaliyet gostermektedir. Bu sanayiler 1979-1989 arasinda devlet destegi ile kurulmusg
olup, sayilar1 1999 yilinda ise 7,930,000 iken, ¢alisanlarin sayist 24 milyondur. Cin
otomobil sanayi ve petrol sanayi son donemlerde hizli gelisen sektor haline gelmistir.

makine ve elektronik iiriinleri ise Cin’in en ¢ok ihrag ettigi iirlinleri olusturmustur.
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3. BOLUM

CIN MERKEZ BANKASI

Merkez bankalari, bugiin hemen her iilkede yasal olarak kabul edilen ulusal
paray1 ihra¢ etmeye yetkili tek emisyon bankasidir. Giiniimiizde Merkez Bankasi,
iilkenin para ve kredi islerini ticari hayatin ihtiyacina ve devletin genel ekonomik
politikasina gore ayarlayan, bankalarin nakit rezervlerini muhafaza eden, bankalar arasi
takas islemlerini diizenleyen, uluslararasi 6demelerde doviz gelir ve giderlerinin
hesabini tutan, iilkenin doviz ve altin rezervlerini koruyan, kar amaci giitmeyen ve
kamu yararina hizmette bulunan bir kurum olarak gorev yapmaktadir. Bugiiniin modern
kredi sisteminin iyi bir sekilde calismasi, fon kaynaklarinin gerektiginde pek c¢ok cesit
krediye doniismesi imkanina baghdir. Merkez bankast olmadan ekonominin
ihtiyaclarina gore para arzinin ayarlanabilmesi, kredi arz ve talebinin dengelenebilmesi
miimkiin degildir. Dolayisiyla, kiiresellesmenin hizli gelisim siirdiirdiigi giiniimiiz
kosullarinda merkez bankasi, iilke ekonomisinin kalkinmasinda ©Onemli bir rol

oynamaktadir.

Cin ekonomisinin hizli gelisiminde finansal sistemin katkist biiyiikk olmustur.
Cin’de finansal sistemin hala ¢ok zayip olmasi Cin Merkez Bankasi’nin finansal

sistemdeki Onemini artirmaktadir.

Bu boliimde, once Cin Halk Bankasi’nin tarihsel gelisimi, giiniimiizdeki yetki ve
yiikkiimliiligii ve bagimsizligi ele alinmaktadir. Ondan sonra Cin Halk Bankasi para
politikas1 ana ve ara hedefler ve araclardaki gelismeler incelenmektedir. Son olarak ise,
Cin Halk Bankasi’nin ekonomik reformdan sonra uyguladigi para politikast ve makro

ekonomiye olan etkisi tizerinde durulmaktadir.
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3.1 CIN MERKEZ BANKASI’NIN KURULUSU,
GELIiSiMi ve TEMEL GOREVLERI

3.1.1 Cin Merkez Bankasi’nin Kurulusu ve Gelisimi

3.1.1.1 Devrim Oncesi Gelisim

Cin’de Merkez Bankasi’nin tarihi, 20. yiizyilin baslarina kadar dayanmaktadir.
20.yiiz yilin baslarinda Qing Hanedanligi’nin ¢cokmeye yiiz tutmasi ve artan dis baskilar
sonucu, iilke ekonomisi tam bir ¢ikmaza girmis, ulusal sinirlar icinde degisik paralar
islem gormeye baslamistir. Hanedanlik, iilke ¢apinda aym para biriminin kullanilmasi
ve devlet hazinesinin tekrar diizenlenmesi amaciyla 1904 ve 1908 yilinda, HuBu Banka
ve Bank of Communication adi altinda bankalar kurarak milli parayr ihra¢ etme ve
devlet hazinesini yonetme yetkisini vermistir. Her iki banka iilkenin siyasi ve ekonomik
durumlarindan dolayr merkez banaksi roliinii yerine getirememistir. Hanedanligin
yikilmas1 ve cumhuriyet doneminin baslamasi ile, yeni kurulmus cumhuriyet hiikiimeti
yonetimi ele gecirdigi bolgelerde ortak para birimine ge¢mek, para ihrag¢ yetkisinin tek
banka altinda toplanmasi icin 1917 yilinda tekrar Cin Cumhuriyeti Merkez Bankas1i’n1
kurmustur. Ama Merkez Bankasi’nin 6mrii pek fazla siirmemistir. Sonradan kurulan
Cin Gomindang Hiikiimeti, 2 Ekim 1928 tarihinde tekrar Cin Merkez Bankasi’ni
kurmus ve ilk zamanlarda tek basina banknot ihra¢ etme yetkisini vermistir. Ayni
donemlerde Cin Merkez Bankasi, Cin Bankasi, Cin Ulastirma Bankasi ve Cin Ziraat
Bankasi ile ortaklasa banknot ihraci yapmistir. Yeni merkez bankasi sadece merkez
bankasi ad1 altinda kalmig ve hicbir fonksiyonu olmamistir. Merkezi hiikiimet 23 Mayis
1935 tarihinde yeni Merkez Bankasi Kanunu'nu yayinlayarak, Merkez Bankasi’nin
devlet bankasi oldugunu ve dogrudan cumhurbaskanina bagh oldugunu ilan etmis ve
merkez bankasina banknot ihra¢ etme yetkisi yaninda yabanci doviz rezervini yonetme
yetkisini de vermistir. 1939 yilinda yasanan i¢ savas, olusan agir ekonomik kosullar
altinda, merkezi hiikiimet devlet hazinesini yonetme yetkisini Merkez Bankasi’na

devretmistir. 1 Haziran 1942 tarihinde yeni kanunla banknot ihrag¢ yetkisi tekrar sadece
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Merkez Bankasi’nin tekeline verilmis olup, Mart 1945 yilinda ise, iilke finansal

kurumlar denetleme ve diizenleme yetkisi verilmistir® .
3.1.1.2 Devrim Sonrasi Gelisim

1949 yilinda Cin Halk Cumhuriyeti’nin kurulmasi ile yeni hiikiimet, eskiden
mevcut olan tiim finansal kurumlar iizerinde yeniden diizenlemeye gitmis ve tiim
finansal kurumlart 1948 yilinda kurulan Cin Halk Bankasi (CHB) biinyesinde
toplamistir. Boylelikle, ekonomik sistemde finansal kurum olarak sadece CHB’nin
mevcut oldugu donemi baslatmistir. CHB, hem merkez bankasi fonksiyonu hem de
ticari bankacilik gorevini yiiriitmiis ve baslica rolii ekonomiyi temelde sosyalizme
yonlendirmek, bankacilik sistemini belli bir sablona oturtmak ve devlet kontrolii altina
almak olmustur. Ic ve dis savastan dolayr ekonomisinde meydana gelen yiiksek
enflasyonu kontrol altina almak, bankanin ana hedefi olmustur. Bu donemde Merkez

Bankasi tek elden yonetilmis ve subelesme yoluna gidilmistir.

CHB, Cin Merkez Bankasi1 (CMB) olma sifatiyla Cin Bankacilik Sistemini(CBS)
belirli sablona oturtma islemini 1955 yilinda tamamlamustir*®. Bu donemdeki CHB’nin
uyguladigt para politikasinin merkezini enflasyonu kontrol altina almak
olusturmustur47.Sosyalist merkezi plan ekonomisinin daha kurulus agamasinda olmasi,
baz1 bolgelerinde i¢ savasin hala siirmesi nedeniyle, hakimiyetin saglandigi bolgelerde
enflasyonun kontrol altina alinmasi, Cin sosyalist ekonomisine sorunsuz ve hizh
gecilmesi icin hayati dnem tasimistir.1949 yilinda CHB, 1948 yilina gore daha fazla
banknot ihract yapmistir. 1949 yilindaki toptan fiyat indeksi 100 olarak kabul edilirse
1950 yilinda bu indeks 225.70 olmus, 1952 yilinda ise 270 kat artmistir. Bu donemde

merkez bankas1 genisletici para politikasi izlemistir.

1955-1983 donemi CBS’nin yiiksek derecede merkezilestirme dénemi olmustur.
Haziran 1954 tarihinde CHB bolgelerdeki biiyiik ticari bankalar1 kapatarak, Subat 1955
tarihinde CHB’nin yerel subeleri haline doniistiirmiistiir.1953 yilinda CHB disinda Cin

5 Zhang Gui Li 2002 Zhongyang YinHang Xue, Zhongguo Jinrong Chubanshi Beijing ss: 24 -27

* ULUDAG. ilhan, ARICAN Erisah, 2001 Finansal Hizmetler Ekonomisi (Piyasalar, Kurumlar- Araglar)
Beta Yayinevi Istanbul 2. baski  ss:51-53

7 Chen Wu, 2002 Zhongyang Yinhang Xue , Zhongguo Jinrong Chubanshi Beijing s:38
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Ziraat Bankasi(CZB) ve Cin Ulastirma Bankasi(CUB) kurulmustur. Bu dénemde
kredilerin merkezi sistemden sosyalist ekonominin gereksinimleri g6z Oniinde
bulundurularak dagitilmasi ongoriilmiistiir. Boylelikle bankalarin bankacilik hizmetleri
son derecede sinirl kalmigtir. Tiim kredi kaynaklar1 tek CHB tarafindan planh sekilde
dagitilmistir. Bankacilik sisteminin fonksiyonu, ekonomik planin finanse edilmesine

gore belirlenmistir. Doviz yonetimi de aynm1 merkezden tek elden yonetilmistir.

1978-1984 doneminde ise, iilkede ekonomik reform donemi yasanmustir.
Bankacilik sistemi de ekonomik sistemin onemli halkasi olma sifatiyla reformlara tabi
tutulmustur. Devlet konseyi bu donemde yatinm fonlarmin tahsisinde biit¢ceden
finansman yerine CHB’den yapilacak bor¢lanmaya yer vermistir. 1979 yilindan sonra
merkez bankasi ve 0zel ihtisas kamu bankalar1 orta ve uzun vadeli yatinm projelerini
finanse etme yetkisi ile donatilmistir. Cin Tarim Bankasi(CTB) ve Cin Yapi Insaat
Bankasi (CYIB) subelesmeye gitmislerdir. Cin Bankasi (CB) disa a¢ilma ve ekonomik
reform siirecinin baglanmasi ile ithalat ve ihracat kararlarinda merkezden uzaklasarak,
programini se¢ilmis ekonomik {iinitelere kaydirmaya baglamistir. Bu donemde devlet
konseyinin kontrolii altinda Cin Uluslararast Yatirim YoOnetimi Sirketi (China
International Trust and Investment Corpotation (1979) ) ve Yatirnm Bankasi
(Investment Bank (1982) ) kurulmustur. Bu yeni sistem altinda CHB, dogrudan veya
ihtisas bankalar1 araciligiyla tiim finans kurumlarim kontrol altina alm1$t1r48.(;HB bu
donemde de hem merkez bankasi fonksiyonunu hem de ticari banka fonksiyonunu

yiiriitmeyi devam ettirmistir.

1984 yilindan sonra Cin Devlet Konseyi, CHB’nin sadece merkez bankasi
gorevini yiiriitmesine karar vermis, sanayi ve ticaret sektoriine olan kredi ve mevduat
islemleri yapma fonksiyonunu Cin Ticaret ve Sanayi Bankasi’mi(CTSB) kurarak, ona
devretmistir. Boylelikle CHB’nin daha rahat merkez bankacilik islemlerini yapmasina
olanak taninmistir. Bu donemde CHB’nin merkez, ticari bankalarin esas oldugu, cok

yapili finansal sistem kurulmaya caligilmistir.

Bu donemden sonra CHB’ nin uygulayacag para politikasinin hedefi agik olarak

belirlenmistir. CHB, merkez bankas1 olduktan sonraki ilk dénemlerde ulusal paranin i¢

* ULUDAG. ilhan, ARICAN Erisah, a.g.e., s:52
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ve dis degerini koruma ve ekonomiyi gelistirme, para politikasinin ana hedefi olarak
belirlenmistir*. Ayni zamanda da zorunlu mevduat karsilik orani, reeskont penceresi ve
faiz oranlari, para politikasinin araglar1 olarak secilmistir. Daha sonra “Cin Halk
Bankas1 Kanunu” ilan edilerek, para politikasinin hedefi “Cin parasinin degerini
korumak ve ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak” olarak belirlenmistir. Bu dénemden
sonra finansal sistem, politik yonetim sisteminden uzaklasarak, finansal kurumlarin

daha ¢cok makro kontrol sistemine gegisine olanak taninmaistir.
3.1.2 Cin Halk Bankasi’nin Temel Gorevi

Cin’de modern merkez bankasi sistemi 1983 yilindan sonra kurulmaya
baglanmistir. CHB resmi merkez bankasi olarak belirlenmeden 6nce, devletin iiniversal
bankasi olarak banknot ihra¢ etme, hiikiimetin finansal kararlarin1 uygulama, finansal
sistemi denetleme gorevini yiiriitmiis olup, merkez bankasi gorevi yaninda sosyalist
ekonomik sistemin ihtiyag¢ duydugu bankacilik hizmetlerini de vermekle yiikiimlii
kilimmistir. Ekonomik reformdan sonra hizli gelisen finansal serbestlesme ile CB, CSTB,
CZB, CHYIB, CUB, Cin Halk Sigorta Sirketi(CHSS) ve degisik ozelliklerdeki finanssal
kurumlarin kurulmasi ile ¢ok kademeli ve cok tarafli finansal sistemini meydana
getirmistir. Bu durumda, daha giicli bir finanssal kurum ile bu finansal sistemi
diizenleme ve denetleme ihtiyacit duyulmustur. Thtiyaca cevap vermek icin de, 17 Eyliil
1983 tarihinde merkezi hiikiimet, yeni yasal diizenleme yaparak, CHB’nin ticari
bankacilik gorevine son vermis ve CHB’nin devlet konseyinin kontroliinde, devletin
finansal islerini yiiriiten bir devlet kurulusu olarak resmen belirlenmistir. Boylelikle,

ticari tesebbiisler ve gercek kisilere kredi sunma gibi gorevi kaldirilmistir.

Giintimiizde CHB,1995 yilinda ilan edilen Cin Halk Cumbhuriyeti Cin Halk
Bankas1 Kanunu’'nda belirlenen temel gorevini yiiriitmekte olup, bu gorevler diger
iilkeler merkez bankasinin iistlendigi gorevlerden pek fazla farklilik gostermemektedir.

CHB’nin 1995 yilindan sonra asagidaki gibi temel gorevleri iistlenmektedir™’:

(1) Yasalara uygun sekilde para politikasini diizenlemek ve uygulamak,

4 Chen Wu, a.ge.s:40
%% Zhang Gui Li , a.g.e., s:55
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(2) RMB’in ihrac1 ve tedaviiliinii diizenlemek,

(3) Finanssal kurumlarn ekonomik sartlara uygun sekilde nitelendirilmek ve
denetlemek,

(4) Finansal piyasalan diizenlemek,

(5)Finansal diizenlemeleri yapmak,

(6) Devletin altin ve doviz rezervlerini tutmak ve yonetmek,

(7) Ulusal hazineyi yonetmek,

(8) Odemeler dengesini istikrarli bir sekilde siirdiirmek ve korumak,

(9) Finansal istatistik, aragtirma, analiz ve projelendirme yapmak,

(10) Finansal sektore ilgili verileri toplamak, analiz etmek ve rapor hazirlamak,
(11) Devlet Konseyi’nin belirledigi diger gorevleri yapmak seklindedir.

Giintimiizde CHB ’nin gorevi, ekonomik gelismelere paralel olarak genislemistir.

Bankanin temel gorevlerinde yenilemeler olmustur. Bu yeni gorevlerden bazilar

sunlardir:

. Para ve kredi politikasini ulusal kalkinma politikasina uygun olarak

yonetmek;

. Ulusal paranin i¢ ve dig degerini korumak amaciyla gerekli tedbirleri

. Bankalara 6diing verme islemleri yasalar i¢inde yiiriitmek olmustur.
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3.1.3 Cin Halk Bankasi’nin Tiirii ve Yapisi
3.1.3.1 Cin Halk Bankasinin Tiirii

Bilindigi gibi, diinyada uygulanan merkez bankasi sistemleri; Tekli merkez
bankas1 sistemi’ 1, Coklu merkez bankasi sistemisz, Federal merkez bankasi sistemi> ,
Eski Sovyetler ve Dogu Avrupa iilkelerin tipi merkez bankasi sistemi > Kurulus
asamasindaki merkez bankasi sistemi’’, Deniz asir1 merkez bankasi sistemi’® gibi bir

cok tiire ayirtmak miimkiindiir.

Merkez bankasit sermayesinin olusumuna gore de, devlet sermayeli, ortak
sermayeli, 6zel sermayeli ve hi¢ sermayesi olmayan’’ merkez bankalari olarak

siniflandirilmak miimkiindiir.

1949 yilindan onceki Cin Merkez Bankacilik sisteminin tek bankacilik sistemi
oldugunu soylemek zordur. ilk kuruldugunda CHB, merkez bankacilik gérevini baska
bankalar ile paylasarak yiiriitmiistiir. 1949-1984 doneminde ise CHB, eski Sovyetler ve

Dogu Avrupa iilkelerinde oldugu gibi, hem merkez bankacilik gorevini hem de ticari

3! Tekli merkez bankas: sistemi;iilkede sadece tek bir banka merkez bankasi olarak gorev yapmaktadir ve
tiim yetkiler bir tek bankaya verilmektedir. Giintimiizde diinyada 100’den fazla merkez bankasimin %80’
bu tiir merkez bankasi sistemini kullanmaktadir

2 Coklu merkez bankasi sistemi; bu sistemde iilkede birden fazla banka aym zamanda merkez
bankasinin gorev ve yetkilerini paylasarak, finansal sistemin denetimini siirdiirmektedir. Buna
Singapur’da kullanilmakta olan merkez bankacilik sistemi 6rnek olabilmektedir.

%3 Federal merkez bankas: sistemi; bu tiir sistemler genelde federal devlet tipindeki iilkelerde
kullanilmaktadir. Merkez Bankasi, federal bolgelerin merkez bankasindan olugmaktadir ve kararlar ortak
almmaktadir. Bu tip sistemi uygulayan iilkeler; Amerika birlesik devletleri, Almanya ve eski
Yugoslavya’dir

> Eski Sovyetler ve Dogu Avrupa iilkeleri tipi merkez bankasi sistemi; merkez bankast sifatindaki banka
hem merkez bankasi hem de ticaret bankasi gorevini birlikte yiiriitmektedir. Bu tur sistemde merkez
bankasinin yetkileri ve rolii tam kullanilamamaktadir.

%5 Kurulus asamasindaki merkez bankasi sistemi/ merkez bankast kurulus asamasindadir. Merkez
bankasinin gorev yetkileri hiikiimetce bir veya birka¢ bankalara verilmektedir. Merkez bankasi tam olarak
kurulmamistir. Yetkileri ve gérevi tam verilmemistir.

% Deniz agir1 merkez bankasi sistemi; iki egemen lilkenin anlasarak ortak merkez bankasi kurmasi ve
banknot ihracatin1 gergeklestirmesidir. Uye iilkenin finanssal hizmetlerini gerceklestirmek, ortak para
programlarini diizenlemek ve uygulamak ile yiikiimliidiir.

" Hig sermayesi olmayan merkez bankasi: merkez bankasi kurulusunda hi¢bir sermayesi bulunmaktadir.
Hiikiimetin verdigi yetki sinir1 icinde merkez bankacilik gorevini yiiriitir. Banka sermayesi genelde
finanssal kurumlarin yatirdigi mevduatlar ve tedaviildeki banknotlardir. Buna 6rnek olarak Kore Merkez
Bankasi 6rnek gosterilmektedir.
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banka gorevini beraber yiiriitmiistiir. 1984 yilindan sonra tek merkez bankacilik
sistemine gecilerek, bankanin sadece merkez bankacilik gorevini yiiriitmesi
kararlagtirilmistir. Sermaye bakimindan ise, Cin Halk Cumbhuriyeti kurulduktan sonra
giinimiize kadar tamamen devlet sermayeli kamu kurulusu olma 6zelligini

korumaktadir.
3.1.3.2 Cin Merkez Bankas1 Yapisi

Yirmi yillik reform siirecinden sonra Cin Halk Bankasi, sadece banka olmaktan
cikmis ve Cin finansal sisteminin temeli olmustur.Merkez subeleri ve bolgesel subeler
ile Cin’in her kosesine kadar dagilarak finansal sistemin ihtiyacina cevap vermeye
calismistir. Tiim subeler merkezin verdigi yetki dahilinde mevduat kabul etme ve kredi

verme islemlerini yaparak, planli ekonomi i¢in hizmet etmistir.

Ekim 1998 tarihin denetim sisteminde tekrar reforma giderek, merkez ve
belediye capindaki 31 subesini kaldirmig ve bunun yerine gecis bolgelerinde bdlge
miidiirliiklerini kurmustur. Finansal denetim acenteleri bolgesel subelerin olmadigi
biiyiik merkezlerde kurmus ve bazi belediyelerdeki gereksiz subeleri kapatmistir. Bunun
yani sira, denetim yiikiimliiliigi ve hakki olan ana ofisler, subeler ve merkez subeleri

kurmustur.

Baz1 bat1 iilkeleri merkez bankalarinin sadece yonetimsel, biiyiik bolgelerde iki
ve da fazla subesi mevcut olmaktadir. Ornek olarak Amerika birlesik devletleri,
Avustralya ve Kanada’y1 gostermek miimkiindiir. Ancak Almanya ve Japonya’da ise,
her 6nemli bolgelerde merkez bankasi subesi mevcuttur. Giiniimiizde etkili bir para
politikasi ile merkez bankas1 subesi arasinda bir korelasyonun oldugu séylenemez. Ama
yonetimsel bolgelerde merkez bankasi subelerinin tesis edilmesi genis sinirlara sahip
iilkelerde hala ¢cok kullanilmaktadir. Bilindigi gibi, merkez bankasi kar amaci giitmeyen
ve firmalar ve bireylere bankacilik hizmeti vermeyen bir finansal kurumdur. Ekonomik
acidan bakildiginda ise, alan ne kadar biiyiikk olursa olsun, her yonetimsel bolgede

merkez bankas1 subesi agmak her zaman uygun ve basarili degildir.

Dogrusu, yeni reformlardan bu yana CHB daha merkeziyet¢ilige dogru yonelmis

ve merkez subeleri ve subelerin fon bulma ve dagitma yetkisini kaldirmistir. Ancak bu
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genel olmamistir. Merkez subesi ve subeler sadece denetim fonksiyonunda kalmigstir. Su
anki durum, merkez subeleri ve subelerin para politikasindaki denetleyici roliinii tam
olarak yiiriitemedigini gostermektedir. Baska bir agidan, yonetimsel bolgelerdeki
merkez bankasi subeleri yerel hiikkiimetlere teslim olmakta ve yanlishklara diismektedir.
Subeler gercekten yerel hiikiimetlerin miidahalelerini reddedemediklerinden,
bolgelerdeki biiyiik sehirler her zaman merkez bankasi subesinin kendi sehrinde
olmasina c¢abalamaktadir. Ciinkii yerel hiikiimetler ekonomiye olan miidahalelerini

bolgedeki merkez bankasi subesi aracililigi ile kolayca ¢ozebilmektedir.

Diger taraftan ise merkez bankasi subelerinin yerel hiikiimetlerden etkilenmesi
kacinmilmazdir. Cin’de o yiizden tiim bolgelerdeki biiyiik sehirler kendi sehirlerinde yerel
merkez bankasinin olmasi i¢in cabalamistir. Yeni reformlar yerel hiikiimetlerin merkez
bankas1 subelerine olan miidahalesini onlemek yoniinde olmustur. Ciinkii subeler sadece
giinliik denetimler ve risk kontrolii, finansal kurumlarin yasal davraniglar1 kontrol etmek
ile yiikiimliidiir. Denet¢i veya denetim kurumu degisik bolgelerde olabilir, sadece 9

bolgesel subeler ag ile kolayca denetlenmekte ve yiiriitiilmektedir.
3.2 CiN MERKEZ BANKASI’NIN BAGIMSIZLIGI

Son yillarda bir¢ok iilkede oldugu gibi Cin’de de CHB’nin bagimsizlig1 biiyiik
ilgi odag1 haline gelmis ve siyasi iktidarda da bagimsiz, 6zerk bir merkez bankaciligi
anlayis1 giderek yayginlasmaya baslamistir. CHB’nin merkez bankasi oldugundan
giiniimiize kadar olan reform siirecinde merkez bankas1 bagimsizlig1 yoniinden gelismis
iilkeler merkez bankalan kadar olmasa da eskisine gore biiyiik basar elde edilmistir.

Hiikiimetin de para politikasi iizerindeki etkileri biiyiik dl¢iide azalmistir.

Merkez bankasinin bagimsizligi, 1960’11 yillardan itibaren cesitli kriterler
yardimiyla Olciilmeye calisilmistir. Merkez bankasi bagimsizlik derecesinin kantitatif
olarak belirlenmeye c¢alisilmasinin nedeni, iilkelerin merkez bankasi bagimsizlik
dereceleri ile makroekonomik performanslari arasindaki iligkinin belirlenebilmesidir.
Merkez bankasi bagimsizlig1 ve makroekonomik performans iliskisini dlgen calismalar,
merkez bankasi bagimsizlig ile iilkelerin enflasyon ve iiretim gibi makroekonomik

gostergeleri arasinda farkli iligkiler oldugunu ortaya koymustur.
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CHB’nin bagimsizligm olgen c¢alismalar fazla degildir. Konu ile ilgili
arastirmalar genellikle merkez bankasi bagimsizligi ve makroekonomik performans

arasindaki iligkinin tartisilmasindan ibarettir.

CHB’nin ekonomik bagimsizliginin basinda, bankanin hiikiimet ile olan iligkisi
gelmektedir. Cin Halk Bankasi Kanunu’nda CHB’nin dogrudan devlet konseyine baglh
oldugu, para politikasinin belirlenmesi ve uygulanmasi, kurumun c¢alisma ve
organizasyonu gibi bircok konuda hi¢bir kurum ve hiikiimetin etkisi altinda olmadigi
belirlenmistir. Ustelik bankanin hiikiimet ile esit derecede yetkili oldugunun alti
cizilmistir. Finansman yoniinden ise, CHB’nin her hangi bir sekilde hiikiimet
harcamalarinin dogrudan merkez bankasi kredileriyle yapilamayacagi, CHB’nin her
hangi bir sekilde devlet tahvilleri satin alamayacagi acik¢a belirlenmistir. Ama
giiniimiiz gercek uygulamalarda hiikiimetin biitce agiklari ve hiikiimet harcamalarin
belirli kismmin degisik yontemlerle CHB tarafindan karsilanmakta oldugu
goriilmektedir’®. Diger taraftan ise, Merkez Bankasi Kanunu’'nda, Maliye Bakanligi’nin
CHB’den nasil ne diizeyde yararlanacagi ve CHB nin kurumlara saglayacag: kredilerin
ne derecede olacagi agikga getirilmemistir. Ornegin, banka denetim kurallarinda
hazinenin kendi hesabi disinda fazla para ¢cekmesine izin verilmezken, 1994 yilinda
Hazine CHB’den 180 milyar yuan para cekmis ve bu ayn1 zamanda CHB’nin bilanco
aktifinin %?2.2’ni teskil etmistir.Bu durum, bankanin hiikiimetten tamamen bagimsiz
olamamasi, CHB’nin faaliyetlerinde de hiikiimet etkisinin hala mevcut oldugunu
gostermektedir. Diger yonden ise, bankanin finansal kurumlara acgtigi kredilerin artmasi,

bankanin politik bagimsizligim da sinirlamaktadir™.

Politik bagimsizligi belirleyen faktorler ise, merkez bankasi bagkani, banka
yonetim kurul iiyelerinin ve baskan yardimcilarinin atanma bicimleri, gorev siireleri,
gorevden alinma sekilleridir. CHB nin baskani, Merkez Bankas1 Yasasi geregi devlet
bagkam tarafindan gosterilmekte ve devlet konseyi tarafindan onaylandiktan sonra,
goreve gelebilmektedir. Baskan yardimcilart ise devlet bagkami tarafindan direkt

atanmaktadir. CHB baskaninin gorev siiresi ve baskan yardimcilarinin sayisi1 Cin Halk

** Li yong , Woguo Zhongyang Yinhang de Dulixing Wenti, Yanzhou Journal of Southwest University
for Nationalities. Humanities&Social Sciences Vol.25 N 0.2 Feb.2004 ss: 212-215

%% Sa zhiGang 2004 Lun Tigao Wo Guo Zhongyang Yinhang Dulixing , China Opening Herald

No.4 Total N 0.1 15 s5:95-98
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Bankas1 Kanunu’nda belirtilmemis olup, CHB dogrudan devlet konseyine bagli bir
kurum oldugundan bu hususlar hakkinda kararlar, hiikiimet ile beraber alinmaktadir.
Yani merkez bankasi bagkam1 ve yardimcilarin gorev siiresi hiikiimet tarafindan
belirlenmektedir. Banka baskaninin gorev siireleri uzatilabilmekte ve {ist iiste iki kez
gorev yapmaya imkan taninmaktadir. Eskiden CHB baskaninin gérevde kalma siireleri
daha uzun olup, bu da para politikasinin daha basarili olmasim saglamistir. Son
zamanlarda hiikiimetlerin degismesi ile merkez bankasi baskanlarinin da degistirilmesi

merkez bankasinin para politikasindaki etkisini sinirlamaktadir.

Para politikalarinin dogrudan merkez bankasinca diizenlenmesi ve yiiriitiilmesi
bakimindan ise, CHB biinyesinde para politikas1 diizenleme ve yiiriitme komitesi
kurulmus olup, bu kurulun caligmasi, faaliyet alanlar1 ve calisma sekilleri CHB
tarafindan degil, devlet konseyi tarafindan belirlenmektedir®. 15 Nisan 1997 yilinda
Para Politikas1 Diizenleme ve Denetleme Komitesi Yonetmeligi ilan edilerek, bu
Komite’nin CHB’nin para politikasin1 uygulayan bir kurul oldugu belirlenmistir. Cin
Merkez Bankasi1 bagkan merkezli bir sistem olup, son karar1 veren kisi banka baskani ve
kurul olarak yonetim kuruludur. Bu kurul, baskan veya baskan yardimecisi tarafindan
organize edilmektedir. Para politikas1 hakkindaki tiim kararlar bu kurulda alinmaktadir.
Ancak Merkez Bankasi Kanunu'nun besinci maddesinde merkez bankasinin yillik
banknot ihraci, faiz ve doviz kuru gibi bircok alanda aldigir kararlar once devlet
konseyinin onay1 alindiktan sonra yiiriirliige girmesi gerektigi ifade edilmistir. Diger bir
deyisle, CHB genel para politikasini belirlemede yetkiliyken, énemli konularda ise
devlet konseyinin onayinin alinmasi gerekmektedir. Bu durum, merkez bankasinin para
politikasinda yeterince bagimsiz olmadigim gostermektedir. Bankacilik sistemini
diizenleme ve denetleme yoniinden CHB’nin yetkileri eskisine gore genisletilmis olsa

da, 6nemli kararlarda devlet konseyinin onayin1 almak zorundadir.

60 Liyong,, a.g.e., s:212
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3.3 PARA POLITiKASI HEDEFi ve ARACLARINDAKI DEGiSMELER
3.3.1 Para Politikas1 Hedefindeki Degisim

Para politikasinin ana hedeflerinin gerceklestirilmesi tabii ki ana hedef ile
yakindan iligkili ara hedeflerin gergeklestirilmesi ile mimkiindiir. Giiniimiizde
neredeyse tiim iilkeler merkez bankasi, enflasyonsuz bir ekonomik biiylimeyi
hedeflemektedir. Merkez bankasimin uygulayacagi para politikasinin hedefi aym
zamanda iilkenin makro ekonomik hedefi ile ayni olmalidir. Bu hedef, tiim devlet

birimlerinin uyumlu bir sekilde ¢alismasi ile miimkiin olmaktadir.

Cin ekonomisi, reform ve disa acilma politikasin1 uyguladigindan bu yana,
stirekli degisim gecirmistir. Bu degisimin merkezi palanli ekonomiden piyasa
ekonomisine ge¢is yoniinde oldugu goriilmektedir. Reforma kadar CHB her donemde
para politikas1 uygulamaya koymustur. Kimi zaman bu programlar acikca ifade edilse
de, kimi zaman ag¢iklanmamistir. Ancak, her zaman para politikasinin bir hedefi
olmustur ®' .CHC’nin kuruldugu ilk donemlerde para politikasinin hedefi i¢ savas
nedeniyle meydana gelen yiiksek enflasyonu kontrol altina almak, finansal sistemi
sosyalist ekonomik sablonu oturtmak olmustur. Ilk bes yillik gecis doneminden sonra
acikca bir para politikas1 uygulanmamis ama, her zaman hiikiimetin ‘ekonomiyi

gelistirme’ programu altinda yiiriitiilmiistiir.

CHB resmi olarak merkez bankasi oldugu 1984 yilindan sonra her yil para
politikas1 uygulamaya baslamis ve para politikasinin hedefi ‘ekonomiyi gelistirme ve
paranin istikrarini saglama’ olarak belirlenmistir®*. 1993 yilinda ise, finansal reform
geregi para politikasinin hedefi tekrar gozden gecirilmis, milli paranin istikrarini
saglamak ve boylelikle ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak para politikasinin hedefi
olarak belirlenmistir. 1995 yilindaki Cin Halk Bankas1 Kanunu’nun aciklanmasi ile para
politikasinin hedefi paranin degerinin ve istikrarinin korunmasi ve bununla ekonomik

biiytimenin hizlandirilmasi olarak belirlenmistir.

5! Chenwu, a.ge.,s:180
52ShenWei Jin , Chentao Dui Wo Guo Huobei Zhengsi Mubiao de Zai Cikao’ Jinrong Yu BaoXian
06/2002  http://www.51kj.com.cn/showdetails.asp?id=40205&na=str1[12.08.2003]
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3.3.2 Para Politikasinin Ara Hedefindeki Degismeler

Para politikasi hedefleri, ara ve operasyonel hedeflerden olusur. Ara hedef ya da
hedefler; para politikasinin temel amacin1 dogrudan etkileyebilen ancak, kendisi MB
tarafindan dogrudan kontrol edilemeyen, temel amaca gore daha kisa dénemli, agik ve
Olciilebilir olan amag benzeri hedeflerdir. Merkez bankasinin segtikleri ara hedeflerin
oOlciilebilir, kontrol edilebilir ve uyumlu olmasi gerekmektedir. Para politikas1 uygulama
stirecinde, ara hedef kullanilmasinin nedeni, para politikasinin temel amaclarinin
dogrudan merkez bankasi kontrolii altinda olmayisi ve para politikasinin etkisini

gostermesi icin belli bir zamana gereksinim duyulmasinin yarattigi belirsizliktir.

Giiniimiizde merkez bankas1 ara hedefleri kisa vadeli ve uzun vadeli hedefler
olarak ayrilmaktadir. Kontrol edilmesi kolay ancak ana hedef ile cok yakin iliskide
olmayanlar kisa donem hedefi ve aksine olanlar uzun dénem hedefi olarak alinmaktadir.
Kisa donem hedeflerin basinda zorunlu mevduat orani, rezerv para ve kisa vadeli faizler
gelmekte olup, para arzi (My, M;, M, Mj;, My, Ms, Mg) ve banka kredileri

kullanilmaktadir.

CHB, merkez bankasi olarak belirlenmesinden sonra uygulayacagi para
politikasinin ara hedefleri hi¢ agiklanmamistir. Ekonominin tamamen merkezi planlama
ekonomisi olmast ve para politikas1 nihai hedeflerinin plan ekonomisine gore
belirlenmesi nedeniyle ara hedefler para politikasinda pek fazla 6nem arz edememis ve
CHB da ara hedeflerin kontrolilne énem vermemistir™. Ekonomik reformdan sonra
ozellikle CHB’nin merkez bankasi olarak belirlenmesinden sonra para politikasinin
makro ekonomiye olan etkisi giin gectikce artmis ve ilk donemler para politikast ara
hedefleri ise, Mo’1 kontrol etmek olmus ve sonradan genis para hacmini kontrol etmeye
gecmistir. Ama CHB’nin parasal tabani kontrol etme yeteneginin olmamasi sebebiyle
ulusal para ve boylelikle finansal sistemin istikrari icin 1985 yilindan sonra kredi hacmi
stirekli para politikasinin ara hedefi olarak kullanmistir. 1985 yilin1 takip eden on yildan
fazla bir zaman i¢inde kredi hacmi sinirlamasi finansal kurumlarin kredi kotast piyasa

kredi miktarim1 ayarlamada ve enflasyonu kontrol altina almada dnemli rol oynamistir.

% woguo Huobi zhengsi Zhongjia Mubiao Yanjiu.
http://www.serichina.org/contest/bb/305.pdf[61.07.2006]
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Giin gectikge, kredi hacmi degiskenligin para politikasindaki etkinligi zayiflamis ve

yetersizlikler gittikgce ortaya ¢ikmaya baslamistir.

1985 yilindan once Cin ekonomik yasaminda mal degisiminin nakit para
araciligiyla olmasindan dolayi, My ara hedef olarak gosterilmistir. 1980 yilinin son
yarist ve 1990 yilinin baslarinda ise M, hedef olarak se¢ilmistir. 1995 yilinda “Cin Halk
Bankas1 Kanunu”nun ilan edilmesinden sonra M, degiskenliginin kisilerin zevk ve
aligkanligina bagl oldugu ve M, para arzin1 merkez bankasinin kontrol edemeyisinden
dolay1, M| ara hedef olarak belirlenmistir. Giiniimiizde CHB kontrol edilecek olan para
arzin1 ise sadece M;‘i hedef olarak almistir. M; ise, kredi hacmi sinirlamasi1 ve para
arzinin kontroliinde etkili olup, ana hedefe uyumu digerlerinden daha yiiksektir. Mg ve
My’nin enflasyon ve nominal GSYH ile olan iliskisi yakin degildir. M; sadece

enflasyona etki gostermekte, ayn1 zamanda nominal GSYH y1 da etkilemektedir.

Giintimiizde bir ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkeler merkez bankalari
faizleri ara hedef olarak kullanmakta olup bunun aksine Cin Halk Bankasi i¢in heniiz
uygun bir ara hedef haline gelememistir. Ciinkii faiz oranlart 6nceki yillara gére daha
cok degisiklik gostermesine karsin, hala CHB nin siki kontroliindedir. Ustelik bankalara
taninan faiz serbestligi de ¢ok dar bir bant icinde degismekte ve siki kontrole tabi

tutulmaktadir.

Son yillarda, dort biiyiikk kamu sermayeli ticari banka disinda farkli sermaye
yapisindaki bankalarin hizli artmasi, CHB’nin sadece kamu sermayeli ticaret
bankalarinin kredi hacmini kontrol ederek, para arzini kontrol etmesini zorlastirmistir.
Kaba bir hesapla kamu sermayeli 6zel kamu bankalarinin agtig1 krediden dogan para
arz1, 1994 yilindaki para arzi (M,) nin yarisim teskil etmistir. Reform da, ara hedefi
olarak para arzi ve kredi hacmi degiskenlik olarak belirlenmekte ve optimal ara hedef

olarak, interbank faiz orani1 ve ddemeler icin banka rezervi gosterilmektedir.
3.3.3 Para Politikas1 Araclarindaki Reformlar

Merkez Bankasi para politikast hedefini belirli araglart1 kullanarak,
gerceklestirmektedir. Bu araclar iilkenin ekonomik gelismelerine bagh olarak

secilmekte olup, iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Japon merkez bankasi ile
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ABD merkez bankasi FEB arasinda, para politikas1 araglar1 bakimindan farklilik
yoktur.64. Ama FEB daha cok geleneksel para politikasi araglaria agir verirken, Japon
merkez bankasi ise, reeskont penceresi aracini kullanmaktadir. Bunun sebebi ise Japon
bankasinin FEB’e gore dogrudan piyasayi kontrol etme derecesi daha yiiksek olup,
makro ekonomiyi direkt kontrol etmektedir. Japon finans ve hisse senedi piyasasi,
Amerika’daki kadar gelismis olmayip, geleneksel para politikasi araclari istenilen etkiyi
gosterememektedir. Diger bir neden ise, geleneksel olarak Japon merkez bankasi daha
cok hiikiimet ve yasal ellerle makro ekonomiyi kontrol etmekte olup, Amerika FEB,

ekonomik kurallarla dolayl olarak makro ekonomiye miidahale etmektedir.

Cin Halk Bankasi, 1984 yilindan sonra para politikasi araglarinda biiyiik gelisme
kaydetmis olup, dogrudan kontrol araglarindan dolayli kontrol araglarina gore
gelismistir. Uygulanan para politikalart araclarindaki degismeler iic donem altinda
degerlendirmek miimkiindiir.(1)dogrudan  kontrol araglarmin kullanildigt  dénem
(1984-1993) (1) dogrudan kontrol araglarinin yam sira dolayli kontrol araglarinin da
kullanildigr 1994-1997 doénemi (3) dogrudan ve dolayli kontrol araclarinin kullanildig:
1998-2004 donemdir.

1984 -1993 dogrudan kontrol araglarmin kullanildigi dénem: 1984-1993
arasindan para politikasindan kullanilan araglar ise kredi hacmi, merkez bankasi
kredileri, faiz oranlar1 ve kanuni karsilik oranlari olmustur. 1984-1989 yilinda para
politikasinin en onemli hedefi enflasyonu kontrol altina almak olup 1989-1993 arasinda
ise ekonomideki diisiisii engellemek olmustur. Bu para politikas1 ekonomik daralma
veya genisleme doneminde olsun para arzi ve makro ekonomiyi kontrol etmede hizl
bir etki gosterebilmistir.1984 yilindan 1997 yilina kadar ise GSYH yillik ortalama
biiytime oranim1 %10 tizerinde olup 1989 yilinda en diisiik ve 1992 yilinda en yiiksek
diizeye ulasmistir. Ekonomideki dalgalanmalar ise aym1 zamanda fiyat genel diizeyinde
de biiyiik dalgalanmalarin meydana gelmesine neden olmustur.1990 yilinda fiyat genel
diizeyi 2,1% olmusken 1993 ve 1994 yillarinda enflasyon oram ise %13,2 ve %21,7
olmustur. Bu donemde genisleyici ve daralmaci para politikas1 uygulanmasinin sunucu

olmustur. Bu sunu gosteriyor ki dogrudan kontrol araglarinin  makro ekonomik

% Chen Wu a.ge.,s:220
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kontrolde dnemli etki gostermistir. Bu tiir para politikas1 araglarin istenilen esnekliklere
sahip olmamas1 sebebiyle para arz1 ve ekonomik biiyiimedeki dalgalanmalarda biiyiik

oranda olmustur.

Ekim 1993 yilindaki reform sonucu, para politikasinin araglar1 zorunlu mevduat
karsiligi, reeskont penceresi, acik piyasa islemleri, yabanct déviz alim satim islemleri,
kredi simirlamast ve mevduat ve kredi faiz oranlan olarak tespit edilmistir. Ama
geleneksel kredi limiti belirlemede ise, reformlarin en Onemlisi olmustur. Merkez
Bankasi da 6zel durumlar disinda bu kredi limiti durumunu para politikasit araci

olmaktan ¢ikarmustir.

1994-1997 doneminde dogrudan kontrol araglarmm yani sira dolayli kontrol
araclarinin da kullanmaya basladigi donem olup bu donemde, merkez bankasi kredileri,
kredi hacmi, mevduat kamu karsilik oranlan ve faiz oranlart yam sira agik piyasa
islemleri( doviz piyasasi dahil olmak {izere) kullanilmaya baslanmistir. Bu donemde
CHB siki para politikasim1 devam ettirmistir. Para politikasi araglarimin  hedefinde
ekonomideki asir1 1sinma ve enflasyonu diisiirmek olmustur. 1994 yilinda doviz
piyasasinda meydana gelen reformlar sunucu doviz cinsinden olan mevduatlar
CHB’nin parasal tabani genisletmedeki onemli kanal haline gelmistir. 1994 -1997
arasinda para politikas1 araclarinda dogrudan kontrol araclarindan dolayli kontrol
araclarina dogru gelisme saglanmaya baglamistir. Ama hacim simirlamas1 6nemini
korumustur. Sonug olarak para politikasinin etkisi bir kadar belirgin olmustur. Etkili
olarak enflasyon kontrol altina alinmistir. Parakende fiyat endeksi 1994 yili %21.7‘den

diisiis gosteritken 1997 yili %0,8 olmustur. Diger taraftan ise para arzi istikrarl

bicimde inis gostermistir. 1993 arasinda M2, Mi, Mo biiyiime orani sirastyla

%374 , % 38,3, ve %35,3 iken diisiis meydana gelerek 1997 yii %17,3, %16,5, ve
%15,6 olmustur.Uciincii olarak ekonomik 1sinma kontrol altna alinmistir. GSYH ve
sanayi iiretimindeki bilyiime 1993 sirasiyla %13,4 ve %23,6 iken 1997 yil1 %8.,8 ve
9%11,1 olmustur. Dordiincii olarak yatirim piyasas1 énemli bir sekilde kontrol altina
almmistir. Gayri menkul yatirimi basta olmak iizere  sabit yatinm biiylime orani
sirastyla 1993 yili saraysiyla %28,4 ve %22 den inerek 1997 yih %10,2 ve %8,3

olmustur. Besinci olarak doviz rezervi biiyiilk oranda artmistir. Bundan gérmek
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miimkiin ki para politikasi araclar1 ekonomik gelismenin ve enflasyonu onemli sekilde

kontrol altina almustir.

Doviz ticareti 1993 yilindan sonra baslamistir. 1 Ocak 1994 tarihinde sonra ¢ift
doviz kuru sisteminin kaldirilmasi ile ihracat artirilmis, cari islem fazlalik vermis ve
yabanci sermaye girdisi artmistir. CHB doviz satin alarak, rezerv parayr genisleterek
RMB’in d6viz kurunu istikrarda tutabilmistir. Doviz satin alma maliyetini kapatmak
icin CHB belirli kredileri geri c¢ekerek, yeni mevduat yaratmis ve bankalarin doviz

tutma kotasin ylikselterek kapatmustir.

Gecen giinlerde merkez es zamanlh olarak faiz oranlarimi kontrol altinda
tutmustur. Sonug olarak, para politikasinin amaci belirtilmistir. 1995 yilindan bu yana
merkez bankasi faiz oranlarin1 sik sik degistirerek, bir cok kez ayarlamaya gitmistir.
Merkez bankasinin belirledigi faiz oranm, piyasa mekanizmasiyla belirlenmeye

calisilmistir.

CHB aym zamanda reeskont penceresini agmistir. 1995 yilinin sonunda bu

reeskont politikasindan kullandirdiklart kredi miktar1 32.6 milyar yuan olmustur.

CHB, 9 Nisan 1996 yilinda agik piyasa islemlerine baslamis ve boylelikle
makro finansal kontrol sistemine yeni bir ara¢ kazandirmistir. Boylelikle banka acik
piyasa islemleri ile para arzim1 artirmaya veya azaltmaya calismistir. Acik piyasa
islemlerine devlet tahvilleri konu olmustur.Merkez bankas1 acgik piyasa islemlerini, agik
piyasa islemleri operasyon departmani ile gerceklestirmektedir. Repo yoluyla da acik

islemlerini genisletmistir.

Son yillarda CHB bir ¢ok kez acik piyasa islemlerini gerceklestirmistir. Hazine
bonosunu ve devlet tahvillerini ¢ikarmayi degistirmis ve 50 finanssal kurumun dagitma
yetkisi onaylanmistir. 1996y1l1 agik piyasa islemini 9 Nisan’a kadar durdurmustur.
Hazine bonolar1 sadece bireyler i¢in dagitilmistir. Finanssal kurumlar ise, bu bonolar1
pek fazla elde edememistir. 1998 yilinda ihra¢ edilen hazine bonosu, Cin Halk
Cumbhuriyeti’nin kuruldugu en yiiksek seviyeye ulasmis, i¢ ve dis borcu 659.07 milyar

yuani bulmustur.
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Haziran 1997 yilindan sonra bankalar aras1 bono piyasasinin kurulmasindan bu
yana, interbank piyasasinda da gozle goriiniir derecede gelismeler kaydedilmistir. Ticari
bankalar fon agigim1 ve fon fazlaligin1 bu piyasada degerlendirmistir. Boylelikle CHB
kolayca acik piyasa islemlerini uygulayabilmistir. Mayis 1998 tarihinden sonra CHB
acik piyasa bono transfer islemine tekrar baslamistir. 1998 yilinin sonunda 36 defa agik
islem piyasa yapilarak, bankalara 176.13 milyar yuan finansta bulunmus, 70.15 milyar
yuan baz para yaratilmis. Bu, merkez bankasinin 2.22%’lif aktifine denk gelmektedir.
Hazine bonosu merkez bankasi banknotlar1 ve hiikiimetin finanssal bonolar ise agik

piyasa islemlerinin 6nemli araclarindan olmustur.

1998 — 2003 donemi : 1997 patlak veren Asya kirsisinin ekonomide meydana
gelen i¢ ve dig ticaret gelismelerde onemli rol oynamistir. Bu dénemde mevduat
munzam karsilik oranlart , merkez bankasi kredileri, aktif pasif oran yonetimi, agik
piyasa islemleri, reeskont penceresi, faiz oranlar1 gibi araclar kullanilmistir. 1997 yili
baslayan fiyat genel diizeyindeki diisiisler  biiyiimedeki yavaslamalar merkez
bankasinin  dogrudan kontrol araglar1 ile dolayli kontrol araglarinin beraber
kullanmasim1 zorunlu kilmistir. Hem de beraber kullanmasi ekonomi ic¢in olumlu etki

gdstermistirﬁs.
3.4 DONEMLER iTiBARIYLE UYGULANAN PARA POLITIiKALARI
3.4.1 1984-1992: Genisletici Para Politikas1 Donemi

1982 yilindan sonra Cin ekonomisi hizli biiyiime donemi icine girmistir. CHB
hizli bityiiyen ekonomik gelismelere cevap vermek, artan biit¢e agiklarim kapatabilmek
amaciyla piyasaya biiyilk hacimde para ihracinda bulunmus ve 1984 yilinda piyasada
islem gormekte olan nakit para 79,10milyar yuan olarak bir onceki yila gore %49
oraninda artig gostermistir. Buna karsilik GSYH ise, %14.6’lik biiyiime kaydetmistir
1984 yilinda perakende satig hacmi bir onceki yila gore %28,8 oraninda artis gostererek,

94,4 milyar yuana ulasmistir. Ekonomide tiiketim cephesinden kaynaklanan yiiksek

% LI Cheng , LIU Chu — bin Three Levels of Monetary Policy Optimization of China Under Open
Economic Circumstances School of Economics and Finance , Xi'an Jiaotong University , Xi'an

710061 , China Journal of Xi'an Jiaotong University ( Social Sciences ) Vol. 25 ( Sum No. 71 ) Mar.
2005, ss: 7-15
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enflasyon ortaya cikmistir 66 Dolayisiyla bu donemde para politikasinin hedefi

enflasyonu indirmek olmustur.

CHB bu yillarda para politikas1 araglarinin kullaniminda yeterli tecriibeye sahip
olamayis1 nedeniyle, geleneksel para politikas1 aract kredi politikasi ile ¢cozmeye
calismigtir. 1984 yilinin sonunda kredi politikasinda yeniden diizenlemeye gidilmis ve
bankalarin 1985 yilindan sonra merkez bankasindan alabilecekleri kredi miktarinin bir
onceki yil, bankalarin kullandirdiklar1 kredi miktarina gore belirlenecegi belirlenmistir.
Bununla bankalar gelecek sene merkez bankasindan daha ¢ok kredi alabilmek icin kredi

miktarini artirmistir.

Para arz1 ve kredi hacmi ve yiiksek enflasyon, 1985 yilinda uygulanan para
politikasinin merkezini olusturmustur.1984 yilindaki para arzi ve kredi hacmindeki
artiglarda meydana gelen yiiksek enflasyon ve ekonomide asir1 hareketlenmeye karsi
CHB, siki bir daraltic1 para politikast izlemistir; 1 Ocak 1985 yilindan baslayarak,
zorunlu mevduat karsiligi uygulamasina gecilmistir. Her bankanin sabit sermaye, koy
ve kent isletmelerine kullandirabilecekleri krediler iizerinde tekrar diizenlemeye giderek,
kredi kullandirmalar siki kurallara baglanmistir. Kredilerin siki kontrol edilmesi ve
belirlenen sinirlar disina ¢ikmamasi belirlenmistir. Mevduatlara ve kredilere uygulanan
faiz oranlar tekrar diizenlenmis ve ayn1 yil i¢cinde banka mevduat ve kredi faiz oraninda
iki defa diizenleme yapilmustir. Cin Yapi Insaat Bankasi, CHB kredi yonetimi icine
alinmugtir. 20 Kasim 1985 tarihinden sonra Cin Yapi Insaat Bankasi’nin CHB’nda kredi
hesabinin agilmasi ve zorunlu karsiliklarin bankaya yatirilmasi belirlenmistir. Kasim ay1
sonunda sanayi iiretim bilyiime hizi %10’un altina inmis ve sanayi kesiminin doner
sermayesinde yetersizlik ortaya cikmistir. 1986 yilin baslarinda iilke ekonomisinin
biiytime hiz1 énemli derecede diismiistiir. Sanayi iiretimindeki artig hizt Ocak ayinda
%5.6 iken, Subatta %0.9 oraninda olmustur. Ekonomideki bu daralma, CHB’nin
uygulamakta oldugu daraltic1 kredi politikasindan vazgecilerek, genisletici para

politikas1 uygulamasini zorunlu kilmustir..

% Zhou Wei Huang 1984-1997 Wuguo Tonghou Baozhuang Xia De Huobei Zhengse Fenxi
http://www.zgjrj.com/hbzc/20061210-16.htm
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CHB 1986 yilinda istikrarli bir genisleyici para politikas1 uygulanmasi kararini
almistir. Bankalarin piyasaya kullandirabilecekleri kredi limiti kaldirilmis ve ‘ne kadar
¢ok mevduat o kadar ¢ok kredi’ politikas1 uygulanmaya baglamistir. Onceden CHB nin
vadesi gelmis ve bankalardan geri alinan 50 milyar yuan tutarindaki kredi, degisik
sekilde tekrar bankalarin kullanimina verilmistir. CHB subelerine fazla tasarruflarim
kredi olarak kullanma yetkisi verilmistir. Zor da olsa kredi kontroliinii saglamada basari
kaydedilmistir. Kredi miktar1 1985 yilina gore 1.845 trilyon yuan artarak, yani %29.4
olmustur. Bu artig Sanayi ve tarim iiretimindeki %9.7 artis oraninin iizerinde kalmistir.
Ayni y1l GSYH artis1 oram1 %8.3, perakende satis oran1 %15, perakende fiyat endeksi
artist %6 olmustur. Para arzinin ekonomik biiyiime hizindan fazla artis, mevcut

problemi ¢6zmedigi gibi, daha da agirlastirmistir.

1987 yilinda da yiiksek enflasyonu kontrol altina alma CHB para politikasinin
hedefi olmaya devam etmistir. CHB reeskont politikast uygulamasini tekrar diizenlemis,
ihtisas bankalariin kredi a¢ig1 i¢in kredi tahsis etme politikasini1 kaldirarak, bankalarin
kredi ihtiyaclarinin reeskont penceresinden karsilanmasi benimsenmistir. Bir onceki
yilda agilan, 200 milyar tutarindaki kisa vadeli kredi geri toplanarak, para rezervi
daraltilmaya calistlmistir. Zorunlu karsilik oranin1 %10’dan %12’ye ¢ikarmistir. CHB
kredilerin faiz oranini da yiikseltmistir. Yilin dordiincii ¢ceyreginden sonra yillik ve kisa
vadeli kredi faizlerinin aylik oranlar sirasiyla %5.4 ve %5.7°den %6’ya ¢ikarilmistir.
Bu, ekonomide istikrarli ve kalic1 bir biiylimenin meydana gelmesine uygun bir zemin
hazirlamistir. 1987 yilinda GSYH %]11.6 oraninda yiikselmistir. Sanayi tiretimindeki
istikrarsiz artig, yerini istikrarl artisa birakmistir. Tiim yi1l aylik ortalama artig, %17.7
oraninda gerceklesmistir. Aym1 zamanda giderek para arzindaki kontrol da saglanmistir.
Tiim yi1l bankacilik sektoriiniin a¢tigi kredi miktar1 bir onceki yila gore 1442 milyar
yuan artarak, %19 oraninda artis gostermistir. Boylelikle yeterli daralma saglanmis ve

ekonominin hizli biiyiimesi gerceklesmistir.

1987 yilinda makro ekonomide yakalanan basarilar 1518 da, 1988 yilinin ilk 8
ayinda da CHB daraltic1 para politikasi yerine para arzin1 genisletmistir. Fiyat reformu
enflasyonun meydana gelmesine neden olmustur. Bunun sonucu olarak, 1988 yilinda

ekonomi tekrar 1sinmis, bankalardaki mevduat diigmiis ve tiiketim ¢ilginlig1 yasanmstir.
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Eyliil aymmda CHB tekrar daraltic1 para politikasi izlenmeye baslamistir. CHB yerel
subeleri Eyliil sonu itibariyle bir 6nceki yar1 yi1lda banka dis1 finansal kurumlara actig
vadesi dolan kredileri geri toplamis, reeskont kredi faiz oranin tekrar yiikselterek, kredi
yapisi siki kontrol altina alinmistir. Zorunlu mevduat karsilik orani tekrar %12’den
9%13’e yiikseltilmistir. Boylelikle para arzindaki artis yavaglamis ve kredi hacmindeki
artig diigmiistiir. Para arz1 %17 artmis ve enflasyon %18.5 oraninda artig gostererek, son
bes yilin en yiiksek rakamina ulagmistir. Buna ek olarak risk, sermaye sirketlerinin kredi
islemlerini gecici olarak durdurmus, kdy kent isletmelerine verilecek kredilerin vadesini

alt1 ay ile sinirlandirmustir.

1989 yilindaki para politikasinin ana hedefinde degisiklik olmamistir. Kredi
hacmi kisilmasi devam etmistir. Bu donemde hane halkinin 3 ay vadeli tasarruf mevduat
faiz oram yiikseltilmis, 6zellikle tarim iiriinlerinin satin alinmasi artirilarak, bankalar ve
banka dis1 finansal kurumlardan geri alinan vadesi gelen 250 milyar yuan krediler
toplanirken, diger yandan 170 milyar yuan kredi olarak piyasaya siiriilmiigtiir.
Boylelikle ekonomi yavas yavas yerine oturmus ve enflasyon diismeye baslamistir.
1989 yili i¢inde piyasaya siiriilen para arz1 %9,8 oraninda artmis ve bu rakam, 1984-
1988 yillarindaki ortalama %32’lik artiga gore ¢ok geride kalmistir. Yani 1984 yilindan
bu yana en diisiik seviyeye ulagmistir. Bankalarin kredi hacmi kontrol altina alinmig ve
eskisine gore %17.5 artis gerceklesmistir. Kredi yapisi degistirilmis ve bununla sabit
yatirnmlara verilen krediler diismiis, doner sermaye icin verilen krediler artmustir.

Tasarruf mevduat orani tekrardan artmaya baglamistir.

1989 yilinda baglayan ii¢ yillik diizenlemeler, enflasyondaki artis hizim
diisiirmiis olsa da hane halkinin tiiketici fiyat indeksi 1989 yilindaki %18 oranindan
1990 yilinda %3.1 oramna diismiistiir. Diger yandan 1989 yili Ekim ayindan sonra
sanayi iiretimi diismils, GSYH ise 1988 yilinda %11.5 iken, 1989 yilinda %4.1 oranina

diismiistiir.

CHB 1990-1991 yillarinda daraltict para politikasindan vazgegerek, genisleyici
para politikas1 uygulamaya baslamstir. (1)Kredi hacmi genislemistir. Ilk yarida banka
kredileri 600 milyar yuan artarken, yil sonunda bu rakam, 2,750 trilyon yuan artis

gostermistir. (2)Uc kez banka mevduat ve kredi faiz oranlan diisiiriilmiistiir. Devletin

77



destekledigi 6zel projeler i¢in gerekli kredilere 06zel faiz uygulanmistir. (3)Doviz
kurunda diizenlemelere gidilerek, dis ticaret artirilmaya calisilmistir. Bununla, GSYH
1991 yilinda 9.2 artarak, halk tiiketim endeksi 1991 yilinda %3.4 oraninda
gerceklesmistir.

1992 yilinda ise, hiikiimet ekonomik biiyiimeyi daha da hizlandirmak i¢in 6zel
yatinm bolgeleri, sanayi bolgeleri kurmaya baglamis ve sabit yatinmlara olan yatirnm
artinlmistir. 1992 yilinda bir 6nceki yila gore %37.6 oraninda gercekleserek, 7582
milyar yuana ulagsmistir. Para ihrac1 600 milyardan bir kat artarak, 1158 milyar olmus,
para arz1 ise M; ve M sirasiyla %35.7, % 31.3 oraninda gergekleserek, 1985 yilindan bu

yana en yiiksek orana ulagmistir.

1984 -1992 yillart arasinda CHB ilk para politikasim uygulamis, yetersiz
tecriibeler ve bir ¢cok nedenden dolay1 istikrarli bir para politikas1 uygulayamamuistir.
Zaman zaman daraltict para politikas1 uygularken, zaman zaman genisleyici para
politikas1 uygulamis ve degisik donemlerde farki etki gostermistir. Bu donemde
ekonomik gelisme, para politikasinin ana hedefi olarak belirlenmis ve genel olarak

genisleyici para politikas1 uygulanmistir.

3.4.2 1993-1997 Yillar1 Enflasyona Karsi Para Politikas1 Donemi

Cin ekonomisi 1990-1992 arasi olan bu ii¢ yil icinde, diisiik enflasyon donemi
yasamistir. 1993 yilinin ortasindan sonra ise, enflasyon baskisi tekrar yiikselmeye
baslamistir. Para piyasasindaki diizensizlik nedeniyle, bir ¢ok banka ve finansal kurum
elindeki sermayeyi gayri menkul yatinmi ve diger sabit aktiflere yatirmis, bununla
paralar sermaye piyasasina kaymistir. Bu durum bankalarin 6deme yani likidite riskini
artmistir. Dolayistyla CHB ilk olarak para kontroliinii sikilastirmis, mevduat ve kredi
faiz oranlarim yiikseltmis ve bununla hane halkinin tasarruf mevduati oraninda biiyiik
ilerleme saglamistir. GSYH ise %13.5 olarak gergeklesmis, enflasyonun artmasi

yavaglamistir.

1994 yili Cin ekonomisi i¢in 6nemli bir finansal reform yili olmus ve su

gelismeler saglanmistir:
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(1) Resmi doviz kuru ile swap piyasasi doviz kuru birlestirilerek, tek doviz kuru
politikasina gecilmistir.
(2) Ug politik kamu bankas1 kurulmustur.

(3) Kredi sinirlama yonteminde banka bilango kalemlerindeki sermaye yeterlilik

oranina gore verilmesi uygulamaya konulmustur.

(4) Kredi hacmi sik1 yontemle kontrol edilmeye baslanmis, CHB nin bankalar
nezdindeki kredileri geri alinarak, rezerv paranin hacmi kontrol altinda tutulmustur. Her

tiirli krediler, sabit sermaye kredisi yonetimi icine alinmistir.
5) Reeskont penceresini tekrar agmustir.

Ekonomik biiyiime hizinin diigmesi nedeniyle, enflasyon kontroliinde yeterli
olamamis, tim yi1l GSYH %12.6, perakende fiyat endeksi %21.7 olarak gercekleserek,

ekonomi agir enflasyonla kars1 karsiya kalmastir.

1995 yilinda para politika hedefi, “Cin parasi RMB’in degerinin istikrarini
saglamak ve ekonomik bilylimeyi hizlandirmak” olarak belirlenmistir. Bu hedefe
ulasmak icin enflasyonun kontrol altina alinmasi siirdiiriilmiis ve daraltic1 para
politikasina devam karart alinmistir. Bu donemde reeskont kredisinin faiz orani iki kez
yiikseltilmis ve basarili bir sekilde rezerv para kontrolii yapilmistir. Faizlerde de iki defa
diizenlemeye gidilmistir. Acik piyasast islemleri etkin kullanilmaya baslanmis ve
paranin degerinin istikrarli sekilde artmasi desteklenmistir. Bu tiir uygulama ile rezerv
paranin diismesi saglanabilmistir. Bunun yani1 sira, repo islemlerine baglanmis ve ticari

bankalarin likiditesi ayarlanmaya ¢aligilmistir.

Bu uygulamalar ile 1995 yil sonu M; M, oranlar1 1997 yilana gore %16.8,
9%?29.5 oraninda artmig ama artis orani bir onceki yila gore azalma gostermistir. Para
arz1 artis hizinin disiisiisii enflasyondaki artisi yavaslatmistir. Bu donemde merkez
bankast para arzim1 hedeflenen sinirda tutmaya calismistir. GSYH ise %10.5 oraninda

artmis ve fiyat diizeyi onemli derecede diismiistiir.
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1996 yilinda ekonomiyi kontrolda basari saglanmis ve ekonomi yavag yavas inis
gostermistir. GSYH %9.7 olarak gerceklesirken, fiyat diizeyi %6.1’de kalmistir .
ekonomide yiiksek biiylime ve diisiik enflasyon gibi bahar ortami meydana olugmustur.

Bu donemde, M;, M, hacmi sirasiyla %18.9, %25.3 oraninda artis gostermistir.

1997 yilinda da CHB’nin siki para politikas1 uygulamasina devam edilmistir.
Ancak, Asya krizinin patlak vermesi ile yi1l sonunda para politikasinda gevseme
meydana gelmistir. Bu y1l da CHB, para politikas1 araglarini etkin kullandig1 ve dig
ekonomik gelismeler ile i¢ ekonomik gelismeler goz Oniinde tutularak, mevduat ve
kredi faiz oranlarinda indirime gidildigi goriilmektedir. Bu, bir yil zarfinda makro
ekonomi istikrarli bir sekilde bilylimiis ve M; M; ‘ler sirasiyla %16.5 ve %17.3 artig
gostermistir. GSYH ise %8.8 artarken, perakende fiyat endeksi %0.8 oraninda
gerceklesmistir.

Kisaca bu donemde para politikasinin hedefi, enflasyon ile miicadele ve para
degerinin korunmasi1 iizerine kurulmustur. CHB para politikas1 araglarimi etkin

kullanmaya baglamis ve para politikasi belirli diizeyde basariya ulagmustir.
3.4.3 1998-2002 Yillarinda Uygulanan Daraltic1 Para Politkasina Karsi
1999-2000 Yillarindaki Para Politikasi

1997 yilinda meydana gelen Asya krizinin etkileri 1998 yilinda ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Yilin ilk baslarinda ihracat belirgin derecede diismiistiir. I¢ piyasada da
talep eksikligi goze goriiniir derecede artmistir. Finansal kurumlar i¢in risk yonetimi
onemli konu haline gelmis ve bankalar risk yonetimini artirmistir.Bu donemde para
politikas1 daha cok karmagik bir hal almaya baslamistir. Asya krizinin etkisini yok
etmek icin CHB, i¢ piyasadaki talebi artirmaya calismis ve para arzim yiikseltmistir.
Diger yandan, geri donmeyen banka kredilerinin miktarim1 azaltmaya calisarak,
bankalarin geri donmeyen kredilerden meydana gelen zararlarini kendisi iistlenmis ve
toplam krediler icindeki paym sifirlamasi istenmistir.1998 yilinda ise CHB, finansal
risiklerin kontrol edilmesi ve kredi kalitesinin yiikseltilmesi sart1 altinda para razini

artirmis ve ekonomik biiyiime de artirmigtir. 1998, 1999, 2000, yilinda merkez bankasi
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politika ve araglarda yenilemeye gitmis ve yeni diizenleme yapilmistir. Bu

diizenlemelerin 6nemli olanlar1 sunlardir:
1) Kredi sinirlamas1 kaldirilmistir. Ticari bankalara kredi agma yetkisi vermistir.

2) Faiz etkin para politikas1 araci olarak kullanmigtir. 1996 ve 1997°de ii¢ kez
diisiirmiis, 1998, 1999 yillarinda dort kez diisiirmiis ve 1998 yili Mart, Haziran, Aralik
ay1 ve 1999 yili Haziran ayinda dort kez faiz indirimi yaparak, para arzini kontrol altina
almaya calismistir. Ancak indirim oranlart sinirli kalmistir. Ayn1 zamanda faiz politikasi
tekrar diizenlenmistir. 1998 yili repo ve ters repo faiz oranlan diizenlenerek belirleme
yetkisini bankalara birakmistir. Kredi faiz oranlarinin dalgalanma bandi biiyiitiilmiistiir.
Bankalarin kugiik 6lgekli isletmelere acilan kredi fazi oranlar en yuksek dalgalanma

orani olan %10’dan, %20’ye c¢ikarilmistir.

1999 yilinda da yeni diizenlemeler devam etmistir.Onceden ihracatg1 firmalarin
kredi faiz oranlarinda degisiklik yapmistir. Sonradan kapsam genisletilerek, orta dl¢ekli
igletmeler icin de uygulanmistir. Kredi faiz oranlarinin degisim bandinin genisletilmesi

ile kredi hacminin piyasa arz talebine gore olusturulmasi ilk olarak gerceklestirilmistir.

Iki kez zorunlu karsilik orami indirilmistir.1993 yili 3 aylik mevduatlar icin
zorunlu karsilik orant %5 iken 1999 yili iken %2 olmustur. Mevduat zorunlu karsilik
oranlar1 da yapilan degisiklikle, zorunlu karsilik ile yedek akce birlestirilmistir. Tek
zorunlu karsilik orani olusturulmustur. Her giinluk islemlerden sonra zorunlu karsiligin
yasal orandan az olmamast zorunlu kilinmistir. Diger taraftan ise, para piyasasinin
gelismesine galisilmis ve agik piyasa islemleri genisletilmistir. 1998 yilinda 36 kez acgik
piyasa islemleri gerceklesirken, toplam islem hacmi 701 milyar yuan olmustur. 1999
yilinda ise bu islem 52 kez gerceklestirilmis ve bir Onceki yila gére %52 artarak, 1920
milyar yuana ulasmistir. 2000 yilinda ise 882 milyar yuan piyasadan toplanmistir.
Bununla merkez bankasi para politikas1 araglarini etkin kullanarak kredi hacmini
kontrol altina almaya baglamistir. Hisse senedi piyasasinin gelismesi i¢in ¢abalamistir.
Interbank piyasasina hisse senedi sirketleri ve portféy yonetim sirketlerinin girmesine
izin verilmistir. Merkez bankasinin izin verdigi sinirlamalar i¢inde repo ve hisse senedi

alim satimlarina da izin vererek, finansal aracilik hizmeti gelistirilmistir. Bankalar arasi
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hisse senedi piyasasi biiylik gelisme saglamigtir. 1997 yili sonu itibariyle bu piyasa
hacmi 3819 milyar yuan olurken 2005 yili Mayis sonu itibariyle 13611 milyar yuan
olmus ve 2,6 kat artmistir. Finansal kurumlarin aktif kagitlarinin tutarinin toplam kredi
icindeki oram1 1999 yilinda %41 iken, repo piyasast 1998 yilinda bir 6nceki yila gore
2,3 kat yiikselmis, 1999 yilinda 2,9 kat artmistir. Kredi yapist iilkenin ekonomik
gereksinimlerine gore yonlendirilmeye calisilmistir. Degisik kredi gesitleri uygulamaya
konulmustur. Reeskont politikas1 tekrar diizenlenerek, orta ve kugiik olgekteki finansal
kurumlarin bu pencereden yararlanmasina imkan taminmistir. Bankalarin makro
yonetimi giiclendirilmistir. CHB her ay ticari bankalar ile ekonomik durum hakkinda
toplant1 yapmaya baslamistir. Toplantida ekonomik gidisat ele alinarak, gelecek tahmin
edilmeye calisilmistir. Para politikasinin finansal istikrardaki roliine 6nem verilmistir.

Merkez bankasi, bankalarin yerel hiikiimete daha ¢ok kredi agmasin1 tegvik etmistir..

1998, 1999 ve 2000 yillarinda merkez bankasi hedefini gerceklestirebilmistir.
M, ise 1998’de %15,3, 1999°da %14,7, 2000 yilinda %12,3 artig gosterirken; M;
1998°de %11,8, 1999°da %17,7 ve 2000 yilinda %16’lik bir artig kaydetmistir. Finansal
kurumlarin agtig1 toplam kredisi ise 1998’de 11491 milyar yuan, 1999°da 10846 milyar,
2000 yilinda 13346 milyar yuan artmistir. GSYH ise, 1997°de %7,8, 1999°da %7.1,
2000 yilinda %8 biiyiime kaydetmistir. Ekonomik biiyiime ile karsilastirildiginda, para
arz1 ve kredi artis oram diisiikk kalmamigtir. Asya krizi ve i¢ piyasindaki yeterli talebin

olmadig1 donemlerde de ekonominin istikrarli biiylimesini saglayabilmistir.
3.4.4 2001 Yilinda Uygulanan Doviz Kur Politikasi

Merkez Bankasi, 2001 yilinda da istikrarli bir para politikasi izlemistir. Para
politikas1 etkili kullamilmis ve para arzinin uygun Olgiilerde biiyiimesi saglanarak,
ekonomik bilylimenin hizlanmasina destek olmustur. Bu donemde de merkez

bankasinin uyguladigi politikanin basariyla uygulandigini sdylemek miimkiindiir.
2001 yilinda uygulanan 6nemli gelismeler soyle olmustur:

1)Acik piyasa islemleri rezerv paranin kontroliinde daha Onemli arac¢ haline
gelmistir. Acil piyasa islemlerinin 1998 yilinda tekrar baglamasi ile, para politikasi

uygulanmasinda her giin bagvurulan bir ara¢ haline gelmistir. 2001 yili agik piyasa
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islemleri 54 kez gerceklesmis ve 16781 milyar yuana ulagsmistir. Boylelikle merkez

bankas1 acik piyasa islemleriyle artirmaya devam etmistir.

2) Doviz Kuru tekrar diizeltilmis, doviz kuru politikasi daha etkili kullanilmaya
baslanmistir. 2001 yilinda merkez bankasi toplam 9 kez sinir i¢cindeki doviz tevdiat
hesab1 faiz oranimi diisiirmiistiir ve bununla uluslararas1 6demeler dengesi gz Oniine
almarak, RMB degerini istikrara kavusturmustur. Ticari bankalarin yabanci para

cinsindeki kredilerini de artirmistir.

3) Repo faiz oranlann yiikseltilmis ve ayni1 zamanda sermaye piyasasinin

kapsamini artirmistir. Repo faiz oranin1 %2.16 dan %2.97’ye kadar yiikseltmistir.

4)Kredi politikasinin ekonomik istikrardaki roliinii giigclendirmis ve kredi yapisi
diizenlenmistir. Ticari bankalarin perakende konut kredileri vermesi yasaklanmis, gayri
menkul kredisi siki kontrol altina alinmis ve belirlemeler disinda tiiketici kredileri
kullanilmasina izin verilmemistir. Firmalarin ihracati desteklemek amaciyla ihracat

kredileri artirtlmistir.

5) Tarim koperatiflerinin reeskont penceresinden yararlanma olanagi artirilmis
ve tarim desteklenmistir. 1999 yilinda 150 milyar artirilirken, 2000 yilinda 350 milyar,
2001 yilinda 200 milyarla sinirlandirilmistir. Tiim yilda ise, toplam 1395 milyar yuan
olmustur. Tarim kredileri 803 milyar eklenerek %57 oraninda artirilmistir. Finansal

kurumlarin makro kontorolu da hizlandirilmustir.
3.4.5 2002 Yilinda Uygulanan Para Politikasi

Merkez Bankasi, 2002 yilinda da, bir 6nceki yil uyguladigi para politikasini
devam etirmis ve bankalarin kredi ticaretini, finansal aracilik hizmetlerinin geligsmesini

desteklemistir. Bu donemde uygulanan 6nemli para politikas1 uygulamalar sunlardir:

1) Acgik piayasa islemlerinin hacmi yiikseltilerek, rezerv paranin istikrarli
biiylimesi ve para piyasasindaki faiz oranlarinin istikrarli seyir izlemesine caligilmistir.
Bu yil da ise, iilke ekonomisi gelisimindeki iyilesme siirmiistiir. Merkez bankasi1 da
istikrarli para politikasini devam ettirmistir ve belirli zamanlarda ticari bankalarin

likiditesini gii¢lendirerek, baz paranin daha istikrarli biiylimesi ve para piyasasindaki
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faiz oranimin istikrarli ylirmesi i¢in bankalarin édeme giiciinii artirmis ve ekonomik

biiylime i¢in zemin hazirlamistir.

2) Onceki yillarda oldugu gibi, bu yilda da faiz araci etkin kullamlmistir. Faiz
oraninin piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenmesine 6zen gosterilmistir. 2002 yilinda
finansal kurumlarin kredi faiz oranlan diisiiriilmiistiir.1998 ve 1999 yillarinda iki kez
fiat dalgalanma bandinin genisletilmesinden sonra, 2002 yilinda 8 tarim kredi
kooperatifinde kredi faiz oranlarinin dalgalanma bandi %50% den %100’e ¢ikarilarak,

deneme yapilmustir.

3) Kredi kullanimi politikasinda degisiklige gidilmistir. Ozellikle orta ve kiiciik

olcektekiisletmelere olan kredilerin faiz oram da diistiriilmiistiir
3.5 PARA POLITIKASININ BASARISI

Para politikasinin basarisi, Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikasinin

ekonomiye olan etkisini gostermektedir.

1) Son yillarda uygulanan uygulanan para politikasi, ekonomik biiyiime icin
genis parasal ortam hazirlamig ve ekonomiyi yeterli para arzi ile temin edebilmistir.
Tablodan da goriildiigi gibi, 1996-2000 yilindaki genis anlamda para arzi, ekonomik
biiylimeyi ve fiyat diizeyindeki artisi gecmistir. [Mo-(GSYH+P)] Her yi1l uygulanan
genis para arzi M, nin artistnin GSYH artis hizina olan orani (M/GSYH) her zaman
I’in iizerine c¢ikilarak, genis para arzi olmustur. Su anki durumda, para arzi ekonomik
biiyime ve fiyat diizeyindeki artis1 icin yeterlidir.Para arzin1 artirmadan dolagim hizini
artirarak da aym sonuca erismek miimkiindiir. Son yillarda olusan para arzindaki

daralma, kullanim hizimin diisiik olasindan kaynaklanmaktadir.

2) Yine son donemlerde uygulanan para politikasi, talebi genigletici etki

vermistir.

Bu etki genelde ic piyasadaki yatirnm ve tiiketim talebi {izerinde etkili olmustur.

Bunlar:
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a) Cogu kez gerceklestirilen faiz indirimi, tasarrufu azaltmis, yatirim ve tiikketim

talebini artirmistir.

b)Tabloya bakildiginda, 1996-2000 yillar1 arasinda tasarruf mevduati artig
hizinda diistis goriilmiistir. Bunun nedenleri: (1)Gelir artisindaki diisiis, tasarruf
mevduatinin oraninin diismesine neden olmustur. (2)Tasarruf mevduatlarina uygulanan
faiz oranlarinin azaltilmasi hane halkimi tasarruftan tiikketime yonlendirmistir. (3)
Mevduat faiz oranlarinin diismesi ile, paralarin hisse senedi ve baska finansal aktiflere
yonelmesine neden olarak mevduat oramini diisiirmiistiir. Tablodan anlasilacagi gibi,
1996-2000 yillar1 arasinda kisi basina diisen milli gelirdeki artisin diisiisii, tasarruf
mevduatinin da azalmasina neden olmustur. Ancak su unutulmamalidir ki, tasarruf
mevduatinin diigsmesi sadece kisi basina diigen milli gelir artisinin diismesinden degildir.
Ayn1 zamanda para piyasast ve sermaye piyasalarinin gelisim gostermesi ve bu

piyasalardaki finansal enstriimanlarin ortaya ¢ikmasi 6nemli nedenlerden biridir.

c)Cogu kez faiz oranlarinda indirime gidilmesi tiiketim kredisine olan talebi
artirmistir. Faiz oranindaki diisiis, halkin tiikketim aliskanligini degistirmis ve halk ev,
araba ve egitim harcamalarin tiiketim kredileri ile karsilamaya baglamigtir. 2000 yilinda
tiikketici kredisinin toplam krediler i¢indeki oran1 %3 olmus ve 3000 milyar yuan olarak
gerceklesmistir. Gergete bu oran, pek fazla degilse de, tikketim kredisindeki artig, tim

tilketim ve yatirim talabi ile birlestirildiginde énemli rol oynamaktadir.

d)Mali politikalarin uyumlugu yatirnm ve tiiketimi artirmistir.1996-1997 yili
arasinda faiz oranlar1 7 kez diisiiriilmiistiir. Bu tiikketim ve yatirim talabini ittirici rol
oynasa da 1998 yilinda baslayan genisleyici mali politikanin etkisiyle belirgin
olmamistir. Son yilardaki para politikast ile mali politikalarin iki noktada uyumlu
oldugu goriilmektedir. (1)Hazine bonosu ve devlet tahvillerinin dagitimi artirildig
zamanlarda finansal kurumlar buna uygun olarak kredi hacmini artirmaktadir. 1998-
2000 yillar1 aras1 hazine, 3600 milyar yuan tutarindaki hazine bonusu ve devlet tahvili
ihra¢ ederken, finansal kurumlar da buna uygun olarak 7500 milyar yuanlk kredi
artinminda bulunmustur. (2)Merkez bankasi, acik piyasa islemleri ile sermaye
piyasasimin gelisimini ve bankalarin likiditesini artirmaya ¢alismistir. Bu, her iki sekilde

de, para arzinda genislemeye yol acmistir.
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Kisaca; enflasyona karsi daraltici para politikasinda Merkez Bankasi basarili
sonuclar elde etmistir. Boyle bir politika uygulansaydi, ekonomik hedeflerin

gerceklesmesi miimkiin olmayacakti.
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4.BOLUM

CiN BANKACILIK SEKTORU

Cin Bankacilik Sektorii (CBS), baslangicindan giinimiize kadar, 6zellikle 1980
sonrast uygulamaya konulan ekonomik reform politikalar1 sonucu gerek kurumsal
yapilari, gerekse mali yapilariyla goéz ardi edilemeyecek bir diizeyde gelisme
kaydetmistir. Bir taraftan CHB ve dort biiyiik kamu sermayeli ihtisas bankasinin mevcut
oldugu iki basamakli yapidan; 6zel sermayeli, karma sermayeli ve yabanci sermayeli
olmak {iizere degisik yapidaki banka ve finansal kurumlarin bulundugu ¢ok yapili sektor
halinde gelisirken; diger yandan sadece kamu sermayeli isletmeleri finans eden,
tasarrufu yatirnma yonlendirmede aracilik eden finansal kurum olmaktan cikmis ve kar
merkezli faaliyet gosteren modern bankacilik hizmetlerini sunan kurum haline dogru
gelisme saglamistir. Ayrica, Cin finansal sisteminin liberallesmesi ve ekonomik

kalkinmanin hizlanmasinda 6nemli rol oynamaistir.

Bu boliimde ilk olarak, Cin Bankacilik Sektorii’niin 1979 reformundan sonraki
gelisimi donemsel olarak ele alinmakta ve bugiinkii durumu tizerinde durulmaktadir.
Sonradan ise, Cin Bankacilik Sektorii’niin piyasa yapisi, performansi ve risk yonetimi
ele alinmaktadir. Uciincii asamada, yabanci bankalarin gelisimi iizerinde durulmakta.

Son olarak ise, Cin bankacilik sektorii’niin yasal ¢ercevesi irdelenmektedir.
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4.1 CiN BANKACILIK SEKTORUNUN GELISiMi ve
GENEL GORUNUMU

Son yirmi yil icinde Cin finansal sistemi ¢ok biiyiik degisime ugramistir.Cin
Halk Cumbhuriyeti’nin kuruldugu 1949 yilindan 1979 ekonomik reformuna kadar Cin
bankacilik sektorii sadece sosyalist merkezi plan dahilinde kamu sermayeli isletmelere
finansman saglamak gorevini iistlenmis ve ulusal ekonomide siirli rol oynamustir®.
1949 yilinda yeni hiikiimet, bankacilik sektorii basta olmak {iizere biitiin finansal
kurumlari birlestirerek millestirmis ®® ve tim yasal uygulamalart yiiriirliikkten

kaldirmistir®.

1953 yilinda Cin Merkezi Ulusal Bankacilik Sistemi kurulmugtur’®.
Devletin tiim finansal yetkileri Cin Halk Bankasi’nda (CHB) toplanarak, tek banka
donemi baslatilmistir. Tek banka donemi, ekonomik reformun uygulanmaya baslandigi

1979 yilina kadar stirmiistiir.

1970’lerden sonra ekonomik gelismelerle beraber Cin bankacilik sektorii de hizl
bir sekilde, degisime ayak uydurmustur (Tablo 4.1).1979 yilinda baslatilan ekonomik
reform ve disa acgilma politikasindan sonra hiikiimet, finansal reforma CHB’nin
yapisinda degisiklik yaparak baslamistir. Oncelikli olarak CHB’nin tarim kesimini
finanse etme gorevini tekrar faaliyete gecen Cin Ziraat Bankasi’na(CZB) devretmis ve
say1st 60.000’1 gegen tarim kredi kooperatiflerini Cin Ziraat Bankasi’nin yonetimine vermistir.
Daha sonralar1 Cin Halk Yap1 Insaat Bankasi(CHYIB), Cin Halk Bankas1’nin ingaat sektoriinii
finanse etme gorevini almis, 1984 yilinda kurulan Cin Sanayi Ticaret Bankasi(CSTB) ise ticari
bankacilik fonksiyonunu devralarak, doviz islemleri ve ticaretini ise Cin Bankasi(CB)
tistlenmistir. Bu sekilde Finansal sistem giderek cesitlenmeye baslamistir. 1981 yilinda
kamu sermayeli Cin Yatirim Bankasi(CYB), 1986 yilinda Anonim ortaklik seklindeki
Cin Ulastirma Bankasi(CUB) ve 1987 yilinda da CITIC Yatinm Bankasi kurulmustur.

 Sayuri Shirai Banking Sector Reforms in the People’s Republic Of China Progress and Constraints -
Asian Development Bank Institute Beijing 20-21 November 2001ss:1-20
% Huang Yangxin ( 1996) Revamping The Legal Frameworkfor The Chinese Banking System A Critical
Examination Essays

In International Financial & Economic Law The London Institute of International Banking, Finance &
Development Law No. 6, December 1996
% Photius Coutsoukis
http://www.photius.com/countries/china/economy/china_economy_the_banking_system.html
[03.02.2006]
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Boylelikle, CHB’ nin merkez bankas1 gorevini yiiriittiigii ve dort kamu sermayeli ticaret
bankasi ve degisik sermaye yapilarindaki bankalarin mevcut oldugu bir bankacilik

sistemi sekillenmis ve boylelikle tek banka dénemine son Verilmistir71.

Tablo 4.1: Yillara Gore Biiyiime Oranlar1 ve Banka Aktiflerindeki Degisim
(1971-2000)

GSYH Banka
Biiyiime Orani1(%) Aktiflerin Artis Hiz1(%)
1971 7 7,7
1972 3,8 32
1973 7.9 10,4
1974 2,3 72
1975 8,7 7.9
1976 -1,6 54
1977 7,6 85
1978 11,7 10,5
1979 7,6 15,2
1980 7,8 21,3
1981 5,2 17,2
1982 9,1 13,5
1983 10,9 13,6
1984 15,2 28,1

" Liu Shiyu, Wu Yi and Liu Zhengming , ‘The Lessons Learnt from the Development and Reform of
China’s Banking Sector’ BIS Papers No 28 s:181
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1985 13,5 32,7
1986 8,8 28,1
1987 11,6 22,8
1988 11,3 16,6
1989 4,1 18,3
1990 3,8 24,6
1991 92 31,6
1992 14,2 214
1993 13,5 27,3
1994 12,6 32,9
1995 10,5 27,1
1996 9,6 22,9
1997 8,8 22,4
1998 7.8 17,2
1999 7,1 11,6
2000 8 6,7

Kaynak: CEIC Verileri

1984-1994 yillar1 arasinda hiikiimet, kaynaklarin daha etkin kullanilmasini temin
saglamak amaciyla Kamu sermayeli ihtisas ve kamu sermayeli ticaret bankalarina, 6zel
sirket ve bireylere bankacilik hizmetleri saglamasinda belirli diizeyde yetki vermistir’~.
Ancak ulusal ekonominin merkezi plan ekonomisinden pazar ekonomisine gecis

stirecinde olmas1 nedeniyle, hiikiimet bu ticari bankalar {izerindeki kontroliinii tamamen

7 Xiaoging (Maggie) Fu and Shelagh Heffernan 2005 China: The Effects of Bank Reform on Structure
and Performance Cass Faculty of Finance Working Paper #WP-FF-19-2005Cass Business School, City

University, London
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kaldirilamamis ve bdylelikle kamu sermayeli ticari bankalar, ger¢ek anlamda bankacilik
faaliyetlerinden sorumlu hale gelememistir. Bankalarin toplanan fonlar1 serbestce
kullanimi sinirh kalmis, kredi plani havuz sitemine gore uygulanmig ve bunun disina
cikilamamistir. Bu dénem de, CUB, CITIC Sanayi Bankasi, Shenzhen ve Guangdong
Kalkinma Bankasi, Cin Merchants Bankasi, Cin Everbright Bankasi ve Hua Xia
Bankas1 gibi ¢ok sayida, sermaye yapilar1 birbirinden farkli olan ticari bankalar ile

kentsel ve tarim kredi kooperatifleri kurulmustur.

1994 yilinda hiikiimet, ikinci finansal reform politikasin1 uygulamaya koymus ve
kamu sermayeli bankalarin agirliginin az oldugu rekabete dayali bankacilik sektorii
kurmaya calismistir. Bu politika ile, Cin halk bankasinin para politikasindaki etkinligine
Oonem vermeye baslamis, politik amagl ii¢ banka(Devlet Kalkinma Bankasi(DKB), Cin
Ithalat Thracat Bankasi(CiiB), Cin Tarim Kalkinma Bankasi(CTKB)) kurularak kamu
sermayeli ticari bankalarin politik finansman faaliyetlerine son vermistir. 1995 yilinda
ilan edilen ticari bankalar yasasi ile, kamu sermayeli ihtisas bankalarinin kar, giiven ve
likidite merkezli faaliyet gosteren, kendini denetleyebilen ticari amacl bankalar oldugu

ac;1klanm1stur73 .

Giiney Asya Finansal Krizi’nin patlak vermesi ile hiikiimet ve devlet konseyi,
ekonomik biiyiimenin istikrarim1 korumak amaciyla, Kasim 1997°de ilk finansal
hizmetler toplantistni agmis ve ticari bankalar iizerinde bir dizi yeni diizenlemeler
yapmistir " Mali yapilarin  giiclendirilmesi, uygulanan diizenlemelerin baginda
gelmektedir. Hilkiimet, 1998 yilinda 2,7 trilyon tutarindaki 6zel devlet tahvili ihrag
ederek kamu sermayeli bankalarin sermaye yetersizligini gidermeye caligsmistir.
Boylelikle, dort biiyiik kamu sermayeli ticaret bankasinin sermaye yeterlilik oran1 1996
yilinda %4 iken, 1998 yilinda saglanan sermaye destegi ile uluslararasi standart oran
%8’ e ulagilmistir. 1999 yilinda ise 1,4 trilyon yuan hacmindeki geri donmeyen aktifleri
(980 milyar tutarindaki geri donmeyen aktifler dort biiyiikk kamu sermayeli bankalara
aittir) yeni kurulmus aktif yonetim sirketlerince (Asset Management Companies AMCs)

tahsil edilmistir. Diger taraftan ise banka i¢i yonetimi ve denetim sistemi gelistirilmistir.

73 Liu Shiyu, Wu Yi and Liu Zhengming , 2004, a.g.e, s:181
™ Sayuri Shirai, a.g.e s: 3
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CHB resmi olarak kredi hacmi sinirlama politikasindan vazgecmis ve bankalar1 yasal
sinirlamalar ile degil, banka bilangosundaki aktif pasif kalemler arasindaki oranlarina
gore yoOnetmeye baslamistir. Hiikiimetin politik derecelendirmesinden, piyasa
derecelendirmesine gecilmistir. Kurum ve calisanlar sayist yoniinden de azalmaya
gidilmistir. Dis Denetimin sikilastirilmasi ve tekrar diizenlenmesi uygulanan diger
diizenlemelerden biridir. Hiikiimet, finansal riskleri istenilen diizeyde kontrol edebilmek
icin Cin Sermaye Piyasasi Diizenleme Kurulu ve Cin Sigorta Piyasasi Diizenleme
Kurulu’nu olusturarak CHB’sinin sermaye piyasasi ve sigorta piyasasindaki diizenleme
ve denetleme gorevine son vermistir. Boylelikle CHB’sinin bankacilik sistemi {izerinde
yogunlagsmast saglanmig ve sadece bankalar1 denetleyen ve diizenleyen tek yetkili

kurum haline gelmistir.

2003 yilindan sonra bankalarin sermaye yapilarinda hizli degismeler olmustur.
Aralik 2003 tarihinde Huijin firmasi 22,5 milyar Amerikan Dolarlik yatirmmi ile CYIB
ve CB pay ortagi olmustur. Bu bankalarin sermaye yapilarindaki degismelerden hemen
sonra geri donmeyen aktifler yabanci ve yerel yatirimcilara satilarak banka
sermayesinin gii¢lendirilmesi yoluna gidilmistir.11 Aralik 2001 tarihinde Cin’in
DTO’ye resmen kabul edilmesi ile bes yilik gegis siireci baslamustir. Bu siirecte,
yabanci sermayeli bankalarin yerel bankacilik piyasasina girmesi hizlanmis ve yerel
sermaye bankalar ile yabanci sermayeli bankalar arasindaki rekabet diizeyi yiikselmistir.
2002 yilinda anonim ortaklik seklinde ticaret bankalarinin kurulmasi ve yabanci
bankalarin yerel piyasada faaliyet yapmasina genis imkan saglanmistir. 2003 yilinda

Devlet Konseyi CB ve CYIB’nin halka agilmasina karar vermistir.

Kredi planlamasi politikasinin ~ kaldirilmast  ve dogrudan yatirimlarin
sinirlandirilmasi finansal reformdaki en 6nemli gelisme olmustur. 1994 yilinda baslayan
ikinci finansal reformdan sonra kamu sermayeli bankalar, kredi plan1 dahilinde verilen
kredi kotalarinin kamu sermayeli isletmeler iizerinde kullanilmasi konusunda ¢ekinceli
davranmaya baglamistir. 1997 yilinda kredi kotalarinin sadece %80’lik kismi
kullanilmistir. Cin halk bankasi, ¢alisma sermayeli krediler ile sabit yatirim kredileri
izerindeki sinirlamalari kaldirmis ve kredi kotalar1 sadece bankalarin kredi faaliyetlerini

planlarken, yararlanmasi gereken hedef haline gelmistir. CHB, kamu sermayeli
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bankalara sinirli da olsa faaliyet bagimsizligi taniyarak, yerel hiikiimetlerin kamu
sermayeli bankalarin kamu sermayeli isletmeleri finanse etmede giin gittikce artan
etkisini azaltmaya caligmistir. kamu sermayeli bankalar ve onlarin yerel subeleri kredi

dagitim islemlerinde bagimsiz karar almaya baglamistir.

Bankalarin ticari faaliyet alanlar tekrar diizenlenmistir. 1980 yilindan bu yana,
doviz ticareti sadece Cin Bankasi tekelinde olup, 1998 yilindan sonra CB, CSTB ve
CUB gibi bir cok banka, yabanci para transferi, bireysel yatirimlar ve bireysel takas
hizmetleri gibi para yonetim hizmetlerini sunmaya baslamistir. Bu bankalar bir ¢ok
biiyiik sehirde artan talep iizerine para yonetim hizmetleri (money-managing services)
vermeye baslamistir. CZB ise son zamanlarda Shanghai bolgesinde aktif yonetim
merkezi kurmustur. Haziran 2001 tarihinde CHB ticari bankalar yonetimi hakkinda
gecici karar alarak, banka faaliyetlerini gelistirmeye ve rekabeti artirmaya ve risk
diizeyini diisirmeye calismistir. Diger yandan hiikiimet, Ticari Bankalar Kanunu ile
ticari bankalarin menkul kiymet alim satim ve gayri menkul yatinm faaliyetleri
yiiriitmesine yasak getirmistir. 1992 yilinda bu durum, hiikiimetin ticari bankalarin
geleneksel bankacilik disginda yatinm yoniinden bazi imkanlari tanimast ve ihtisas
bankalarinin ¢ok sayida finansman sirketlerini kurmas ile sonuc;lanmlstur75 . Bankalar
tarafindan kurulan finansman sirketlerinin hizli artmasi bankalarin asil gorevi olan
yatinma aracilik etme fonksiyonunu yerine getirilmesini engellemis ve toplanan
finansal kaynaklar, menkul kiymet ticaretine kaymis ve bankalar gayri menkul ticaretine
girmistir. 1993 yilinda CHB’nin siki para politikasinin uygulanmasi ile bir ¢ok banka,
menkul kiymet piyasasindaki faaliyetlerinden dolay1 para kaybina ugramis ve
bankacilik sisteminin dengesizliklere ugramasmna ve 1992-1993 yillarinda finansal
kaosa neden olmustur’®. Hiikiimet de bunun iizerine tiim bankalarin yatirim bankacilik
faaliyetlerinden uzak durmasim istemis ve bankacilik faaliyetleri ile ilgili bir ¢ok yeni

diizenleme yapilmstir.

CHB, bankalarin denetiminde, politik siirlayici kararlardan ¢ok oranlara

dayali siirlayici diizenlemeye basvurmustur. Uluslar arasi standartlara yakinlagmaya

> Sayuri Shirai , a.g.e s:66
76 a.g.e s:67
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calismistir. Cin Halk bankasi ilk kez sermaye yeterlilik orani belirleyerek Shenzhen
bolgesinde uygulamaya koymus ve sonradan tiim ulusal simirlar icinde uygulamistir.
Toplam kredilerin toplam mevduatlara orani, likit aktiflerin likit pasiflere orani gibi
oranlar kullanilmaya baslanmistir. Kredi siniflandirma sistemi 1998 yilinda tekrar
diizenlenmis ve uluslar aras1 standartlar uygulanmaya baslanmigtir. 2001 yilinda Cin’in
Diinya Ticaret Orgiitii'ne iiyeligin kabuliinden sonra hizlanan kiiresel ekonomiye
entegre olma cabalar1 hiikiimetin muhasebe sistemlerinde yeniden diizenlemeye

gitmesine neden olmustur.

31Aralik 2005 tarihi Itibariyla Cin Bankacilik Sektorii, asagidaki yapiya sahip

olmustur.

1. Merkez Bankasi: Cin Halk Bankasi(CHB) merkez bankasi sifatinda
olup, para politikasim1 diizenlemek ve uygulamak, devlet konseyinin onay1 ile faiz

oranlarini belirlemekle yetkilidir.

2. Cin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(CBDDK): 2003

yilinda kurulmus olup, bankalar1 denetlemek ile gorevlidir.

3. Dort Biiyilk Kamu Sermayeli Ticaret Bankasi: Cin Ziraat
Bankasi(CZB), Cin Bankasi(CB), Cin Yap: Insaat Bankasi (CYIB) ve Cin Sanayi
Ticaret Bankas1 (CSTB). Bu bankalar kamu sermayeli bankalar olup, hala finansal
sistemde aktiflerinin 6nemli kismini elde tutmaktadirlar. 1995 yilinda toplam aktiflerin
%77’ sini bu bankalar ellerinde bulundururken, yillara gore diisiis gostererek, 2003
yilinda ise %61,0 olmustur (Tablo 4.2) . Kamu sermayeli dort biiyilk kamu sermayeli
bankalar 2.000 milyar dolar aktif toplamu ile, 42000’e varan genis is agi, 700.000’in
iizerindeki ¢alisani ile diinyadaki biiyiik bankalar icinde yer almaktadir’’. Sosyalist plan
ekonomisi doneminde 6nemli gorevlerin basinda kamu sermayeli isletmeleri finanse
etmek olmustur. Giiniimiizde ise kar merkezli calisan, ulusal ¢apta biiyiik ve orta 6l¢ekli
igletmelere finansal hizmet saglayan ve perakende bankacilik hizmetlerini sunan ticari
bankacilik hizmetini yiiriitmektedirler. Yurt digindaki subeler ile sinir 6tesindeki Cin

vatandaslarina bankacilik hizmeti vermektedir

"7 Alicia Garcia-Herrero, Daniel Santabarbara 2004 Where Is The Chinese Banking System Going With
The Ongoing Reform? Madrid Documentos Ocasionales. N.° 0406 ss:9-44
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4. Politik Bankalar: Giiniimiizde sayis1 3 olup; Cin Tarim Kalkinma
Bankas1 (Agricultural Development Bank Of China—CTKB), Cin Ihracat & Ithalat
Bankas1 (Export & Import Bank of China-CiiB) ve Cin Kalkinma Bankasi’ndan (China
Devolepment Banksi—-CKB) olusmaktadir. Bu bankalarmm ana hedeflerinin basinda
ozellikle Cin’in dogu ve orta bolgelerinin 6zellikle tarim sektoriiniin kalkinmasi, ulusal
ve dig ticaretin finansmam gelmektedir. Gerekli olan finansal kaynaklar1 ise Cin halk
bankasindan aldig1 krediler ve hiikiimet mevduatlarindan olugmaktadir. Genelde
hiikiimet, ekonomik kalkinma politikasinda belirlenen 6nemli kilit projelere finansman

saglamaktadir.

5. Anonim Ortakhk Seklinde Kurulmus Ticari Bankalar : Anonim
ortaklik sekilde kurulmus ticari bankalarin sayist 12°dir. Bu bankalarin biiyiikk kismi
ozel sektor tarafindan kurulmus olup kiiciik bir kismi ise yerel hiikiimetler ve kamu
sermayeli isletmeler tarafindan kurulmustur. Giiniimiizde, bes anonim ortaklik
seklindeki banka halka arz edilmis olup, menkul kiymetler borsasinda islem
gormektedirler. Ulastirma Bankasi, Cin Mingsheng Bankasi, Cin Everbright Bankasi,
Merchants Bankasi, Shanghai Pudong Kalkinma Bankasi, Shenzhen Kalkinma Bankasi
anonim ortaklik seklindeki ticari bankalar icinde en biiyilkk olan bankalardir. Bu
bankalar, kiigciik olcekli kamu sermayeli isletmeler ile, orta ve kiiciik olgekli ozel
igletmeleri finanse etmektedirler. Kamu sermayeli ticari bankalar biiyiik islem agina
sahip olmadig: i¢in, Ozellikle gelismesi daha ileride olan denize kiyist olan bdlgelerde
faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Bu bankalar genelde, mevduat kabul etme, kredi agma,

para transferleri, doviz ticareti gibi hizmetleri sunmaktadir.

6. Sehirsel Ticari Bankalar: Bu bankalarin sayis1 112 olup, 1990’11 yillarin
ortalarinda sehirsel kredi kooperatiflerinin tekrar yapilandirilmasiyla kurulmustur.
Elinde sektoriin %5,4’e varan aktiflerini bulundurmaktadirlar. Bu bankalarin aktifleri
ise sehirsel isletmeler ve yerel hiikiimetlerin elindedir ®. Kamu sermayeli ticaret
bankalar gibi ulusal ¢apta islem aginin olmamasi nedeniyle, sadece bulundugu sehir ve
bolgelerle sinirli kalmakta olup, bu bankalar icin rekabet, dezavantaj saglamaktadir.

Faaliyetleri geregi genelde bulundugu bolgelerde kiigiik ve orta dlcekteki isletmelere ve

8 Alicia Garcia-Herrero, Daniel Santabarbara, a.ge, s: 14
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Kolektif isletmelere, sehir sakinlerine, biiyiik holding sirketlerinin bulundugu sehirdeki
genel merkezleri araciligiyla biiyiikk Olgekteki sirketlere ticari bankacilik hizmetleri

vermektedirler.

7. Sehir Kredi Kooperatif Bankalar: : Sayilarn 681 olup, tarim kredi
kooperatiflerine benzemektedir. Kredi kooperatiflerinin tekrar yapilandirmasi sonucu
kurulmuglardir. 2005 yili sonu itibariyle ticari bankalarin sundugu hizmetleri

vermektedirler.

8. Sehir Kredi Kooperatifleri: Sayilarn 35.544 olup, kirsal kesimdeki

igletmeler ve sakinlerine sinirh sayida bankacilik hizmeti vermektedirler.

9. Tarmim Kredi Kooperatif Bankalar1 : Sayilann 9 olup, tarim kredi
kooperatiflerine benzemekte ancak kirsal alanlara ticari bankalarin sundugu hizmetleri

sunmaktadirlar.

10.  Tarmm Kredi Kooperatifleri: Sayilar1 32854 olup, tarim kesimindeki

igletmeler ve sakinlerine genel bankacilik hizmeti vermektedirler.

11.  Yabanca Sermayeli Bankalar: Cin bankacilik sisteminde sinirli rol
oynamaktadir. 2003 yili itibariyle 191 yabanci sermayeli banka lisans izni almis olup,

220 yabanci finansal kurum vardir.

12.  Posta Tasarruf Sandigi: Posta isletmeleri, mevduat kabul eden bankalar
gibi, posta hizmetlerinin yani sira banka mevduati toplama hizmetini genis hizmet ag1
ile ulusal sinirlar icinde halka sunmakta olup, sadece mevduat toplama gibi sinirl
hizmetler verebilmektedir. Giiniimiizde, 36000 islem noktasi ve 7780 ATM makinesi

vardir.
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Tablo 4.2: Yillar Itibariyle Finansal Aktiflerin Kurumlara Gére Dagilimi

Yil Kamu Politik Kredi Yabanci | Diger Finansal | Toplam Aktifler

Sermayeli | Bankalar | Kooperatifleri | Bankalar Kurumlar

Bankalar | Ve Diger (USD Milyar)

Bankalar

1995 71,0 7.2 15,9 891
1996 75,0 8,8 16,3 1.113
1997 73,9 8,7 16,3 1,0 1.353
1998 73,6 9,2 16,1 1,0 1.510
1999 73,2 10,0 15,7 1,0 1.677
2000 71,5 11,9 15,5 1,1 1.869
2001 68,4 13,6 16,5 1.4 2.009
2002 62,6 19,7 11,1 1,2 5,4 2.839
2003 61,0 21,5 11,4 1,2 49 3.356
Kaynak:CEIC Verileri

Cin Bankacilik Sektorii, ekonomik reform ve disa agilma siirecinde hizli gelisme
gostermis olup, sadece merkez bankasi ve dort biiyiik kamu sermayeli ticari bankalarin
mevcut oldugu durumdan, degisik sermaye yapisina sahip ticari bankalar ve finansal
kurumlarin oldugu cok yapili bir sektor haline gelmistir. Ancak giiniimiizde kamu
sermayeli ticari bankalarin etkisi hala yiiksektir. 31 Aralik 2005 itibariyle dort biiyiik
kamu sermayeli bankalarin elinde bulundurduklar1 aktifler, finansal sistemin toplam
aktif hacminin %353,8’lik kismini olusturmustur. Kredi ve mevduat bakimindan da bu
kamu sermayeli banka paylarinin diger banka gruplarma gore ezici biiyiikliige sahip
oldugu goriilmektedir (Tablo 4.3). Diger ulusal ticaret bankalari, 31 Aralik 2005
itibariyle sayilar1 13 olup, elinde bulundurduklar1 toplam aktiflerin sistem icindeki pay1

ise %15,3’tiir. Sehirsel ticari bankalar, kredi kooperatifleri, yabanci bankalar, posta
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Tablo 4.3: 31 Aralik 2005 Tarihi Itibariyle Finansal Aktifler, Krediler Ve Mevduatlarin

Dagilimi (Milyar yuan)
31 Aralik 2005 Kurum Toplam Aktifler Toplam Krediler Toplam Mevduat
Sayis1
Hacim Pay1% Hacim(6) Pay1 % Hacim Pay1 %
Dort Biiyiik Ticaret 4 20.552,2 53,5 10.810,2 50,5 17.374,4 58,7
Bankasi
Diger Ulusal Ticaret 13 5.879,5 15,3 3.530,6 16,5 4.570,0 15,4
Bankasi”’(1)
Sehirsel Ticaret 115 2.059,1 54 1.112,6 52 1.691,1 5,7
Bankasi
Kentsel Kredi 681(5) 205,1 0,5 114,8 0,5 181,3 0,6
Kooperatifleri
Tarim Kredi 32876(5) 3.175,4 8,3 1.900,9 8,9 2.767,4 9,4
Kooperatifleri(2)
Yabanci Yatirim 211(5) 635,3 1,6 330,1 1,6 169,5 0,6
Bankasi
Digerleri(3) 149(5) 5.923,5 54 3.603,7 16,8 2.839,8 9,6
Toplam 38.448,1 100 21.402,9 100 29.593,5 100
Kaynak: PBC, Yillik Rapor Ve Bankalarin lgili Raporlart

(1) Toplam aktif kredi ve mevduatlar Cin Zhesheng bankast ve Bohai Bankast verilerini icermemektedir.
(2) Tarim kredi kooperatifleri ve bankalarini kapsamaktadir
(3) 31 aralik 2004 itibariyla 67 yabanct yatirum bankast 211 operasyon noktasinda hizmet vermekte olup 186

sube,9 tamamen yabanct banka, 13 karma sermayeli banka ve 3 finans sirketini icermektedir

(4) Politik bankalar, finans sirketleri, giivene dayali yatirim sirketleri, finansal kiralama sirketleri, posta tasarruf

mevduat hacmin i icermektedir. Toplam aktif ,kredi ve mevduat tutari posta tasarruf verilerini kapsamamaktadur.

(5) 31 Aralik 2004 verileridir.

(6) Batak krediler indirilmeden onceki tutardur.
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Cin Bankacilik sektoriiniin bilango yapisi, ekonomik gelisme ve disa agilma
stirecinde bilango kalemlerinin bilango icindeki payr ve likiditesinde de degisiklik
olmustur. Cin ekonomisinin bilyiik ve tek elden toplanan verilere ulasmanin zor olmasi

nedeniyle burada sadece mevduat ve kredilerin yillar itibariyla degisimi ele alinmistir.
A. Mevduat

Mevduat ise Cin bankalarin en 6nemli finans kaynagidir®. Giiniimiize faaliyet
gostermekte olan bankalarimin finansal kaynaklarin %95’ten fazlasim mevduat
olusturmakta olup, mevduatin Cin bankalan icin yasamsal degeri vardir. Doviz ticareti,
uzun yillardir sadece Cin Bankasi tarafindan gergeklestirildiginden dolay1, mevduatlarin
biiyiik kismini yerel para cinsinden olusmaktadir. Bu mevduatlar i¢inde; ticari ve hane
halkin tasarruf mevduati énemli paya sahip olup, 2003 yili itibariyle sanayi kesimi
mevduat hacmi 7,2 trilyon yuan iken, bir onceki yila gére bu oran, %20,75 ile 1,2
trilyon yuan artis gostermistir. 2003 yili sonu itibariyle hane halki tasarruf mevduat
hacmi ise 10,4 trilyon yuan’a ulagsmis ve bir onceki yila gore 1,7 trilyon yuan artis
gostermistir. Hane halki tasarruf mevduatinin hizli artmasinda ekonominin hizl
biiytimesi ile hane halk gelirinin hizl1 artmas1 6nemli rol oynamistir. Yeni gelismekte
olan Cin sermaye piyasasinin, tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasina olan bilgi
diizeyinin de diisiik olmas1 nedeniyle; emeklilik sistemi, egitimi sistemi ve gayri menkul
piyasasindaki gelismelerden dogan artan ihtiyati gereksinimler 6nemli nedenlerin

basinda gelmektedir®'.

% Li Yang 2004 China: Banking and Financial Market Development Blue Book of Finance 2004
No:1 Social Science Academic Press(china) s:28
81 a.g.e s:29
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Sekil 4.1 Yillar itibariyla Cin Parasi Cinsinden

Mevduatlarin Artis Hizi(1998-2004)
Kaynak:China Banking And Financial Development 2004 page:28

Vade yoniinden ise, mevduat vadeleri, daha cok kisalma egilimi iginde
gelismistir. Sekil 4.2’den de anlasilacag: gibi, vadesiz mevduatlarin vadeli mevduatlara
gore daha hizhi arttig1 goriilmektedir. Vadeli mevduatlar i¢inde, ¢ogunlugu bir y1l vadeli
mevduatlar olusturmaktadir. Yani mevduatlarin likiditesi giin gectikge artmistir. 1996
yilindan bu yana CHB, bir ¢ok kez mevduat faiz oranlarin1 asagiya dogru diizenleme
yapmast nedeniyle mevduat getirisinin diismesi, vadelerin diismesinde onemli etken

olmustur.

Doviz cinsinden olan mevduatlar, yerel para cinsinden olan mevduatlara gore,
cok yavas gelisme gostermis olup, diisiis trendi icine girmistir. 2003 y1l1 sonunda 148,8
milyar dolara ulagsmis ve bir onceki yila gore %1,3 oraninda diisiis yasanmistir. 2003
yilindaki déviz mevduatinin 51,93 milyar dolarin1 sanayi kesimi déviz mevduati, 85,51
milyar dolarim1 hane halkinin tasarruf mevduati olusturmustur. Doviz mevduatlarinin
diisiis gostermesi Amerikan dolarinin giin gittikce Cin paras1 yuan karsisinda deger
kaybetmesi ve halkin dolarin deger kaybedecegi beklentisinin giin gittikce artmasi
onemli etken olmustur. Amerika ve Japonya gibi iilkelerin ileride faiz indirimine

gidecegi beklentisi ise diger bir nedendir.
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Sekil 4.2 Yillar itibariyla Vadesiz ve Vadeli Meveduat
Artis Hizindaki Degisim (1998-2004)
Kaynak: CHB Yilligi 2000, 2002, 2004

b. Krediler

Cin ticari bankalarinin aktifinde yer alan kredilerin biiyiik kismi mevduatlarda
oldugu gibi yerel para cinsinden olusturmaktadir. Krediler yillar itibariyle artis
gostermekte olup, 2003 yil1 sonunda, toplam kredi hacmi 15,9 trilyon yuan’a ulasmis ve
bir onceki yila gore %21,1’lik bir artig gostermistir (Sekil 4.3) 1998 yilinda Giiney
Asya’da meydana gelen finansal krizden sonra, Cin bankalarinin agtig1 kredilerin hacmi
yavas bir hizla yiikselme gostermistir. Kredi hacmindeki yiikselisin nedenleri ise; (1O
Ulusal ekonominin hizli gelismesi ile meydana gelen yatirim talebinin artmasi, bir kisim
bankalarin gelismesine firsat yaratmis, yatirim araglarinin az olmasi banka kredilerinin
ve kaynaklarin yatirimindaki 6nemini artirmistir. @Hiikiimetin ekonomideki iyimser

beklentisi banka kredilerine olan talebin hizli artmasina neden olmustur.

2002 yilinin ikinci yaridan sonra Cin’de sabit aktiflere olan hizli yatirnm artmis
2003 yilinda da biiyiik ivmeler kaydetmistir. Artan rekabet ortaminda bankalar, piyasa
paylarim artirmak amaciyla kredi agarak, karlilik oranim yiikseltmek i¢in kredilere daha
cok onem vermeye baglamistir. Bankalar aras1 fon piyasasinin giin gectik¢e gelismesi,

bankalarin zorunlu karsiliklarinin likiditesinin artmasi sonucu bankalarin kredi agma
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giicii ylikselmistir. Geri donmeyen kredilerin hacmi ve oraninin diisiis gostermesi

sonucunda da bankalar, daha ¢ok kredi agma egilimi icine girmislerdir82.

O Orta ve Uzun Vadeli
Krediler

B Kisa Vadeli Krediler

%

@ Ticari Krediler (%)

£SO S
vil

Sekil4.3 Yillar itibaryla Kredi Yapisindaki
Degisim(1998-2004)
Kaynak: CHB Yiligi 2000,2002,2004

Kredi agan kurumlar itibariyle 2003 yilinda; aynmi yil acilan toplam
krediler icinde yerel sermayeli ticari bankalar %46,9, anonim ortaklik seklindeki
bankalar %23, tarim kredi kooperatifleri %11,5, politik amagl bankalar %6,8, sehirsel
ticari bankalar %6,4 ve diger kurumlar acan krediler %35,3 oranimi olusturmustur (Sekil
4.4). Sekilde de goriildiigi gibi, bankalar arasindaki rekabet diizeyinin giin gittikge
artmasi ile kamu sermayeli bankalar ile politik amacl bankalarin actiklart kredilerin

toplam krediler icindeki pay1 giderek azalmistir.

Banka kredileri vadesi bakimindan ii¢ yonden goézle goriiniir derecede
gelisme saglamustir; {1k olarak, orta ve uzun vadeli kredilerin toplam krediler i¢indeki
pay1 gittikce artmistir. Sekil 4.5 ve Sekil 4.6’da goriildiigii gibi orta ve uzun vadeli
kredilerin toplam ve aym yil artan kredi hacmi icindeki paylart 2000 yilinda sirasiyla
9%23,85 ve %28,4 iken, bu oranlar 2003 yilinda yiikselerek %35,73 ve %51,4 olmustur.

%2 Li Yang, a.ge, s:30
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Yani kisa vadeli kredilerin toplam krediler i¢indeki paylan gittikce diislis gdstermistir.
Ayni donemlerde kisa vadeli kredilerin toplam krediler ve aymi yil artan krediler
i¢indeki paylar1 2000 yilinda %66,07 ve %59,0 iken, bu oranlar diiserek, 2003 yilinda
%52,62 ve %34,3 olmustur. Orta ve uzun vadeli kredilerin hizlanarak artig
gostermesinde ise, ulusal ekonomik biiylime ve yatirim oraninin yillardir yiiksek olmasi
ve sermaye piyasasinin diger iilkelere gore heniiz gelismemis olmasi 6nemli derecede

etki gostermistir.

Mevduat ve kredilerin banka gruplarina dagiliminda da uzun yillar gelisme
sonucu degismeler gostermeye baslamis; kamu sermayeli bankalarin mevduat ve kredi
bakimindan agirhiginin giderek diistiigii, anonim ortaklik seklindeki bankalar payinin ise

artis gosterdigi gérﬁlmﬁstﬁr83.

Cin bankacilik sektoriindeki mevduat ve giin gectikce artan aktif ve pasif
uyusmazliklar, diger bir deyisle artan faiz ve likidite riskleriyle kars1 karsiya oldugu
ifade edilmektedir. Tablo 4.3’te, 2002-2003 yillar1 arasindaki aktif pasif arasindaki vade
boslugu gosterilmektedir. Tablodan da goriilecegi gibi, vadesi bir yildan fazla
mevduatlarin toplam mevduat ve aym yil artan mevduatlar icindeki payr %45
civarindayken, aym1 donemlerde vadesi bir yildan fazla olan kredilerin payinda biiyiik
degisikler meydana gelmis ve 2002 yilinda %51,0 iken, 2003 yilinda %94,5 olmustur.
Yani Cin Bankacilik Sektorii giin gittikce artan likidite riski ile kars1 karsiya

kalmaktadir.
4.2. CIN BANKACILIK SEKTORUNUN PiYASA YAPISI

Planli ekonomiden pazar ekonomisine gecis siirecinde Cin Bankacilik
Sektoriiniin piyasa yapisinda biiyiik degismeler meydana gelmistir. 1979 reformundan
once sektor mutlak monopol piyasa oOzelligi sergilemis olup, Cin Halk Bankasi
ekonominin gerektirdigi hizmetleri tek basina vermistir. 1983 yilina kadar dort biiyiik
kamu sermayeli ihtisas bankasinin kurulmasina karsin, bankalar arasindaki is

boliisiimiiniin belirgin olmas1 nedeniyle bankalar arasinda rekabetin mevcut olmasina

83
Xiaoging (Maggie) Fu and Shelagh Heffernan 2005 China: The Effects of Bank Reform on Structure and Performance
Cass Faculty of Finance Working Paper #WP-FF-19-2005Cass Business School, City University, London
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imkan saglamamis ve sektdr yiiksek monopol piyasa halini almistir® . Eyliil 1983
tarihinde Cin Halk Bankasinin sadece merkez bankasi gorevini yiiriitmesi Cin
Bankacilik Sektorii’niin yapisal gelisiminin oniinii agmustir.Ihtisas bankalarin faaliyet
daireleri genigletilmis ve homojen {iiriin ve hizmet sunmaya baslamistir. Boylelikle
kamu sermayeli uzman bankalar ticari bankaciliga dogru gelismistir. Finansal
liberallesme siirecinin hiz kazanmasi ve politik engellerin gevsemesi ile anonim ortaklik
seklindeki ticari bankalar ve yabanci bankalar piyasaya girmeye baglamis, ama kamu
sermayeli dort biiyilk kamu sermayeli ticaret bankalarinin piyasa paylarmin giderek
diisme egilimine karsin, giiniimiizde hala piyasanin biiyiikk bir kismini ellerinde
tutmaktadirlar. Son zamanlarda bir ¢ok ekonomist, Cin bankacilik sektoriinde piyasa
yogunlasma derecesinin yiiksek oldugunu ve kamu sermayeli bankalarin monopol
ettigini, buna karsilik kotii performans sergiledigini ileri siirmektedir®. Diger bir kisim
ekonomist ise, bankacilik sektoriiniin bir ¢esit finanssal durgunluk i¢indeki monopol
piyasa oldugunu ortaya koymaktadir®. Giiniimiizde Cin Bankacilik Sektorii yiiksek
oligopol piyasa Ozelligini tasimakta ve buna karsilik kamu sermayeli ticari bankalar

arasindaki rekabetin tam rekabet piyasas1 6zelligini tasidigi gdrﬁlmektedir87.
4.2.1 Piyasa Pay1

Piyasa pay1 banka veya bankalar grubunun belirli bilango kalemlerin tiim
bankacilik sektorii icindeki payin1 gostermektedir. Genelde sektordeki banka sayisi ne
kadar cok olursa bankalarin piyasa paylar1 da o kadar diisiik olacaktir. Piyasa paylari ne
kadar diisiik olursa rekabet diizeyi de o kadar yiiksek olacaktir. Tablo 4.4’te 1996 -2002

yillan arasinda bankacilik sektoriindeki toplam aktiflerin banka ve banka gruplart

% Zhao Xu, Jtang Zhen Sheng,Zhou Jun Ming 2001 Experimental Analysis Of Market Structure Of
Banking Of China And Market Performance No: 3 “Financial Research”

Http://Www Ripbc.Com.Cn/Jrxh/Lanmu/Huikan/Jinrongyanjiu/Dianziban/3/Page/Page7.Htm
$YuLiang Chun , 1999 Ologoplist and Competation: Developing of Chenes Banking Sector,
Ekonomic Research NO:8

% Wang go hung , 2002 An Analysis of the Market Structure of China's Banking, Economic Review
No:2

87 Zhao Ziyi Peng Qi Zou Kang 1993—2003 Emprical Analysis on the Change of the China Banking
Industry Market Structure: Panzar-Rosse Approach Xi’ an Jiaotong University, Xi’ an,
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Tablo 4.4: 1996-2002 Aras1 Cin Bankacilik Sektoriinde Aktif Dagilimi (%)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

—
Gin Sanayl Ticaret 35,67 31,01 990 | 2932 | 2097 | 2964 | 2823
Bankas1
Cin Ziraat Bankast 14,42 16,62 8,67 18,85 16,48 17,35 7,75
Cin Bankast 20,46 23,57 2.85 21,68 20,25 17,82 7.33

in Halk Yapi I
Gin Halk Yapt Ingaat 20,88 17,76 776 18,23 19,10 18,89 8,39
Bankas1
Kamu Sermayeli 91,43 88,96 9,18 88,08 85,80 83,70 1,70
Ticaret Bankalarin
Toplam
Cin Ulastirma Bankas1 391 475 447 4.46 474 4,54 4,57
Cin Citic Bankasi 1,07 133 123 1,30 1,77 2,06 2,00
Cin Everbright Bankas1 0,46 0,64 0,69 1,39 1,54 1,82 1,96
Huaxia Bankast 0,22 0,42 0,46 0,51 0,72 0,93 1,06
Cin Minsheng Bankasi 0,08 0,19 0,23 0,30 0,53 0,92 147
Gi d Kalk:

Hangdons Batimma 0,75 0,94 0,99 1,00 1,12 1,31 1,31
Bankas1
Shenzh 1k

enzhen Kalkima 0,30 0,33 0,36 0,36 0,50 0,82 0,99
Bankas1
Cin Merchants Bankast 0,91 1.26 127 135 1,66 1,83 2.22
Fujian Sanay Bankast 0,24 031 0,33 0,41 0,65 0,86 1,06
Shanghai Pud

angharFadong 0,64 0,86 0,78 0,84 0,98 1,19 1,67
Kalkinma Bankas1
Anonim Ortaklik 8,57 11,04 10,82 11,92 14,20 16,30 | 1820
Seklindeki Bankalar
Toplami

KAYNAK: Cin Finanssal Yilligi (1997-2003) derlenmistir.
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arasindaki dagilimi verilmektedir (bu dagilim belirli banka aktif hacminin ayni

donemdeki finanssal sektoriin toplam aktifine olan oram ile bulunmaktadir).

Tablo 4.4’den de anlasilacag1 gibi, 1996-2002 yillar1 arasinda kamu sermayeli
bankalarin aktiflerinin toplam finansal sistemin toplam aktiflere oran1 %81 {iizerinde
olup anonim ortaklik seklinde kurulan bankalara gore mutlak ustiinliigiin bulundugu
goriilmektedir. Bazi1 kaynaklar 2003, 2004 ve 2005 yillarinda kamu sermayeli
bankalarin piyasa paymmin giderek diisiis gosterdigini ama hala yiiksek seyrettigini
gdstermektedirgg. Kamu sermayeli bankalarin toplam aktiflerinin paylarn yillara gore
diisiis gostermistir. Anonim ortaklik seklindeki ticari bankalarin aktif paymin hizh
yiikselise gectigi goriilmektedir. Ele alinan dénemlerde anonim ortaklik seklindeki ticari
bankalarin aktif payr %112,4 oraninda yiikselmistir. Borsaya acilmis olan HuaXia
Bankasi, Minsheng Bankasi Corp.TLD, Shenzhen Kalkinma Bankasi, Cin Merchants
Bankasi, Shanghai Pudong kalkinma Bankasi1 olmak iizere bes bankanin toplam aktifleri

ise %244,7 oraninda artmustir.

Tablo4.5’te, 1999-2002 yillar1 arasinda kamu sermayeli dort biiyiik bankanin
toplam mevduat i¢indeki payinin biiyiikk oldugu goriilmektedir. Ger¢i kamu sermayeli
bankalarin piyasa payr azalma egilimi i¢inde olsa da, hala yiiksek oranlarda seyretmesi
yiiksek monopol piyasa yapisinin degismesinin kolay olmayacagini gostermektedir.
Faaliyet alanlarinin genislemesi, sinirlamalarin  gevsemesi ve ticari bankacilik
faaliyetlerinin artirilmasi, dort biiyilkk kamu sermayeli bankanin rekabet diizeyini
artirmigtir. Cin Sanayi Ticaret Bankasi aktif, mevduat ve kredi bakimindan farkli bir
yere sahiptir. Bu bakimdan sektor oligopolistik piyasa 6zelligini gostermektedir. Piyasa
pay1 bakimindan Cin bankacilik sektorii giderek oligopol piyasaya dogru bir gelisme
kaydetmistir.

% Weijin Zou Zhang Liu 2006 Empirical Analysis of Market Structure ,Efficiency and Performance in
China banking http://scholar.ilib.cn/Abstract.aspx?A=zycjdxxb200212008
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Tablo 4.5: 1999-2002 Yillar itibariyla Cin Bankacilik Sektoriiniin

Mevduat ve Kredi Dagilimi (%)

Mevduat Hacmi Kredi Hacmi
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Cin Sanayi Ticaret 26,05 26,21 23,56 22,55 24,89 24,09 22,93 21,53
Bankas1
Cin Ziraat Bankast 14,24 14,15 14,10 14,10 16,59 14,59 14,27 14,15
Cin Bankas1 7,95 8,00 8,27 8,33 7,81 7,34 7,59 7,96
Cin Yap1 Ingaat 15,49 15,33 15,02 14,62 12,03 13,19 12,77 12,79
Bankas1

Kamu 63,73 63,69 60,95 59.6 61,32 59,21 57,56 56,43
Sermayeli Ticaret
Bankalarin Toplam
Cin Ulagtirma Bankast 3,11 3,27 329 3.34 2,60 2,93 2,93 2,94
Cin Citi Bankas1 0,86 1,04 1,27 1.37 0,65 0,98 1,13 1,38
Cin Everbright 0,52 1,06 1,26 - 0,39 0,89 1,21 1,38
Bankas1
Huaxia Bankast 0,41 0,57 0,71 - 0,29 0,47 0,55
Cin Minsheng Bankas1 0,24 0,43 0,72 1.07 0,16 0,38 0,65 0,98
Guangdong Kalkinma 0,61 0,79 0,97 0.99 0,51 0,64 0,82 0,89
Bankas1
Shenzhen Kalkinma T 0,35 0,36 0,55 0.61 0,28 0,34 0,44 0,61
Bankas1
Cin Merchants 0,96 1,03 1,49 1.76 0,78 0,86 1,25 1,60
Bankas1
Fujian Sanay1 Bankast 0,27 0,38 0,56 0.80 0,22 0,33 0,64 0,72
Shanghai Pudong 0,66 0,76 0,95 1.33 0,51 0,67 0,79 1,23
Kalkinma Bankas1

Kaynak: Cin Finansal Yilligi 2000-2002 ‘den derlenmistir.
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4.2.2 Piyasa Yogunlasmasi

Piyasada yogunlagsma orami sektdrdeki bir yada birka¢ firmanin piyasanin yiizde

kacim kontrol altinda tuttuklarimi gosteren bir orandir. En ¢ok CR,  endeksi ve

Herfindahl Hirschman(HHI) Endeksi ile dl¢iilmektedir.

1. CR, Endeksi(N Firma Yogunlasma Endeksi)

CR, Endeksi(N Firma Yogunlasma Endeksi) n sayida firmanm yogunlasma

orani olarak kullanilan CR (altinda) n oram rekabet giiciinii gdsterme kullanilan bir

orandir. Asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir;

n N
CRn = Zi=1 Xi / i=1 Xi Q)

Icinde :
N,n,i,N ‘ler Banka sayisim

X, ise i sayidaki bankalarin payin1 gostermektedir.

CRn yogunlasma orani, pazardaki en biiyiikk n bankanin, biiylikten kiigiige
siralanmak {izere, toplam pazar payim olger. Genelde CR4 kullanilir. Sifira yakin bir
deger en biiylik n bankanin pazar talebinin kiigiik bir kismin1 arz ettiklerini, 1 degeri ise
tek bir iireticiye isaret edebilir. CRn genellikle yiizde deger olarak ifade edilmektedir.
Pazar paylarinin diger verilere gore daha kolay bulunabilir olmasindan dolayi, pazar
yapisina iliskin en ¢ok kullanilan bu 6l¢iimde n genellikle 4 ya da 8 olarak alinmaktadir.
Bu endeksin birinci sakincasi, bankalarin goreceli biiyiikliiklerinin  dikkate
almmamasidir. Farkli biiyiikliikteki firmalarin pazar giicleri de farkli oldugundan,
pazardaki rekabet tiim boyutlariyla analiz edilememektedir. Pazardaki toplam banka
sayisinin ve endekse katilmayan firmalarin pazar paylarinin ihmal edilmesi bir diger

sakincadir.
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Tablo 4.6’da, 1999-2002 yillar1 arasinda Cin Bankacilik sektoriindeki ilk dort ve
ilk sekiz bankanin toplam aktif, toplam mevduat, toplam kredi ve toplam net karlar
bakimindan finansal sektor icindeki paylar1 gosterilmistir. CR4 ’e gore, baz alinan tiim
yillarda oranlar %60’1n iizerinde olup, aktiflerdeki yogunlagsma oram ise %80’in
iizerinde seyretmektedir. Yani kamu sermayeli dort biiyiik ticari bankanin, yillardir
piyasay1r monopol ettigi goriilmektedir. CRgile CR4 karsilastirildiginda ise, mevduat ve
kredilerin yogunlagma orani arasindaki fark %6 olup, 2000 yilindan sonra bu fark daha
da artmistir. Ancak 1999 yilinda bu fark %4 olup, aktifler ile arasindaki farki %10
olmustur. Net kar bakimindan ise bu fark ortalama %20 olup, kamu sermayeli
bankalarin biiyiik paya sahip oldugu goriilmektedir. CR4 ve CRg zaman dilimi i¢indeki
gelismesine bakildiginda ise aktifler, mevduatlar ve kredilerin zaman icginde diisiis
gosterdigi, ticari bankalar arasinda rekabet diizeyinin arttigr goriilmektedir. Aymni
zamanda net kar bakimindan CRy ise 1999-2002 yillar1 arasinda giderek artmig, CRg‘de
ise diigiis yasanmistir. Kamu sermayeli ticari bankalarin verimli reform siirecinde
karlilik durumunun gii¢lendigi goriilmektedir. Yiiksek yogunlagmanin yasandigi ve
buna karsilik net karlarin diisiik kaldig1 piyasanin, yiiksek oligopolist rekabet 6zelligini

tasidigi gbrulmektedirgg.
2) HHI Endeksi

HHI Endeksi bir pazardaki yogunlagsma oranimi ve rakabet seviyesini gostermek
i¢in kullamilan bir endekstir. HHI olarak kisaltilabilir. HHI pazardaki tiim firmalarin
pazar paylarinin karelerinin toplanmasiyla hesaplanmakta olup asagidaki formiil ile

ifade edilmektedir.

N 2
HHI =) " (X,/T)

Icinde

i N ise Banka Sayisini

% Weijin Zou Zhang Liu http://cedr.whu.edu.cn/emagazine/20073610811.pdf
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Xi

Banka i’nin Piyasa Pay1

T ise Piyasa Hacmini gostermektedir.

HHI Endeksi esit biiyiikliikkte bircok firma oldugunda sifira yakin, tekel

durumunda ise 1 olacaktir. HHI’nin pazar paylarinin yiizdelerinin karelerinin toplami

almarak hesaplanan sekli

1980’lerden bu yana ABD’de,

ozellikle birlesme/

devralmalarda, yaygin olarak kullanilmaktadir. Birlesme Kilavuzuna goére, HHI nin

1000’in altindaki degerleri yogunlagsmamis, 1000 — 1800 aras1 orta yogunlukta, 1800’iin

istiindeki degerler ise oldukca yogunlasmis bir pazar1 gostermektedir. HHI’nin zorlugu,

pazardaki tiim firmalarin pazar paylarinin bilinmesini gerektirmesidir. Tablo 4,7’de, 14

banka iizerinde yapilan HHI index orani verilmektedir (14 banka disindaki bankalarin

piyasa payinin ¢ok diisiik olmas1 neniyle alinmamastir).

Tablo 4.6: 1999-2002 Arasinda Cin Bankacilik Sektoriinde Yogunlasma Orani (%)

Yil Endeks Aktif Mevduat Kredi Net Kar
1999 CR 88,08 63,73 61,32 64,76
4
CR 96,58 69,18 65,74 87,51
8
2000 CR 85,30 63,69 59,21 68,39
4
CR 95,51 70,09 64,87 86,98
8
2001 CR 83,70 60,95 57,56 71,68
4
CR 93,95 68,26 64,08 87,45
8
2002 CR 81,70 59,6 56,43 72,29
4
CR 92,45 — 63,73 87,02
8

KAYNAK: Cin Finans Yillig1 1999-2002
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Tablo 4.7: 1999-2002 Aras1 Cin Bankacilik Sektoriinde H ve N Endeksi

H - Endeksi N- Endeksi
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Aktif 0,2079 0,1519 0,1889 0,1793 4,81 6,58 5,29 5,58
Mevduat - 0,2233 0,2015 0,2017 - 4,48 4,96 4,96
Kredi - 0,2258 0,2090 0,1957 - 443 4,78 5,11
Faaliyet 0,2174 0,2061 0,1683 0,1623 5,00 4,85 5,94 6,16
Geliri
Kar 0,1736 0,1999 0,1723 0,1622 5,76 5,00 5,80 6,16
Not: N=1/HHI

Kaynak: Cin Finans Yillig1 1999-2002
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Tablo 4.7°de goriildiigii gibi hesap donemlerinde ise tiim kalemlerin H- endeksi
degisik derecede diisiis goOstermistir. Bu diisiis bankalar arasinda rekabetin arttig
yorumunu giiclendirmektedir. N- endeksi bakimindan ise, 1999 -2002 yillar1 arasinda
Cin bankacilik sektoriinde ortalama 5 banka aktif hacmi, 4 banka mevduat hacmi, 5
banka faaliyet geliri ve 5 bankada kar bakimindan piyasay1 kontrol altinda tutmaktadir.
Bu, sektoriin arasindaki oligopol derecesinin yiiksek oldugunu gostermektedir. On dort
bankanin sermaye durumlarina bakildiginda ise, bu bankalarin kamu sermayeli banka
oldugu goriilmektedir. N- indeks gelisiminde tiim kalemlerin ifade ettigi Olcek ile
karsilastirilmasinda, banka sayisi yillara gore diisiik hizda artmistir. Degisim pek fazla
olmasa da, dort biiyilk kamu sermayeli bankalar disinda kalan diger bankalarin

biiyiimesi hizli olmustur.
4.2.3 Giris Engelleri

Giris engelleri genelde yeni firmalarin piyasaya giris ¢ikisinin kolay olup
olmadigin1 gostermekte olup, bu sektordeki firmalarin sayist ve biiyiikligiini 6nemli
derecede etkilemektedir. Bankacilik sektorii i¢in ise, giris engelleri kurulus sermayesi,
kaynaklarmn kullanim hakki, bankacilik iirtinlerinin farkliligi, yasal kurallar vb.yi
icermektedir.Yeni bankalarin piyasaya girisinin belirli yasa ve kriterlerle
sinirlandirilmasi, piyasada faaliyet goOsteren banka sayisini etkileyerek oOncelikle
rekabeti engellemekte, boylece banka performansini diisiirmekte ve piyasa yogunlasma

orani artirmaktadir.

Cin’de bankacilik piyasasina yeniden girislerde politik engeller One
glkmaktadlrgo. Hiikiimet, yeni bankalarin piyasaya girmesini siki kurallar ile kontrol
altinda tutmaktadir. Uzun yillardan bu yana planli ekonominin etkisinde ticari
bankacilik taniminin biraz ge¢ fark edilmesi nedeniyle, ilk donemlerde hiikiimet, yeni
bankalarin piyasaya girmesini ¢ok siki kontrol etmis ve boylelikle rekabeti engelleyerek,
monopolii korumustur. Dolayisiyla bu donemlerde kurulan tiim bankalar devlet
sermayesi ile kurulmustur. Reform ve disa acilma politikasindan sonra finansal
derinlesme ile birlikte bir ¢ok yonden degisiklik olmus, degisik 6lcekteki ve degisik

sermaye yapisina sahip ticari bankalar zamanla kurulmus ve gelismistir. Bu da yiiksek

9 7hao Xu, Jiang Zhen Sheng, Zhou Jun Ming a.g.e, ss:3-8
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monopol piyasa yapisimin bozularak yiiksek oligopol piyasa yapisini almasina yol
actign ve simirli olsa da rekabetin mevcut oldugu piyasa yapisina dogru gelistigi,
rekabetin gittikce arttigr goriilmiistiir. Ancak, Cin bankacilik sektoriine giris engelleri
gercekten yiiksek olup, ayn1 zamanda finansal sektoriin ulusal bankalarda denendigi ve
DTO’ye girildikten sonra yabanci sermayeli bankalarin girisinin hizlanmas1 bankalarin
piyasaya girmesini kolaylastirmistir. Bdoylelikle rekabet¢i piyasa, Cin bankacilik

sektoriiniin saglikli gelismesini saglamisgtir.
4.3 PERFORMANS ANALIZI

Cin Bankacilik Sektorii, 1994 yili ikinci finansal reformundan sonra daha hizh
gelismeye baslamistir. Bankalara taninan genis yetki ve verimlilik anlayisinin banka
yonetiminde artarak ©nem kazanmasi ile bankalarin performansinda degisikler
meydana gelmistir. Genel gelisime bakildiginda, anonim ortaklik seklindeki bankalarin
piyasa paylarinin az olmasina karsin, daha iyi performans gosterdikleri, kamu sermayeli
bankalarin sahip oldugu olcek ekonomisi avantajin1 performansina yansitamadigi

goriilmektedir.

Cin Bankacilik Sektorii'nde faaliyet goOsteren bankalarin performansina
firmalarin performans Ol¢iimiinde genis kullanilan Bankalarin performansi; genelde
aktif getiri oran1 (ROA), karlilik orani, ve kisi ve banka bagina diisen kar, mevduat

oranlart ile dlciilmektedir.

Tablo 4.8 Cin Bankalarinin Yillar Itibariyle Aktif Getiri Oran1 Ve Karlilik

Oranlarindaki Degismeler

Aktif Getiri Oran1 Karlilik Oranmt
2000 2001 2002 Ortalama Deger | 2000 2001 2002 Ortalama Deger
Cin Sanayi Ticaret | 0,13 0,13 0,13 0,13 2,83 7,58 6,88 5,76
Bankas1
Cin Ziraat 0,01 0,05 0,10 0,08 0,34 1,35 3,29 1,66
Bankas1
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Cin Bankas1 0,07 0,30 0,33 0,23 1,74 8,28 12,02 7.35
Cin Yapr ingaat 0,30 0,19 0,14 0,21 7,60 5,21 4,17 5,66
Bankas1
4. 0.13 0,17 0,18 0,16 3,13 5,61 6,59 5,11
Biiyiik Kamu
Sermayeli Ticaret
Bankalarin Ort.
Degeri
Cin Ulagtirma 0,30 0,19 0,14 0,21 7,42 6,76 5,01 6,40
Bankas1
Cin Citic Bankasi 0,39 0,31 0,42 0,37 0,85 9,16 12,52 10,84
Cin Everbright 0,13 0,07 0,08 0,09 347 1,91 2,72 2,70
Bankas1
Huaxia Bankast 0,79 0,47 0,40 0,55 22,56 12,01 11,34 15,30
Cin 0,34 0,48 0,36 0,39 8,82 12,62 12,36 11,27
Minsheng Bankas1
Guangdong 0,16 0,14 0,14 0,15 397 4,01 392 397
Kalkinma Bankas1
Shenzh | 0,70 0,33 0,26 0,43 16,60 11,34 7,83 11,59
en Kalkinma
Bankas1
Cin Merchants 0.37 0,52 0,47 0,45 9,20 15,90 18,12 14,41
Bankas1
Fujian Sanayi 0,37 0,39 0,27 0,34 10,83 10,52 7,44 9,60
Bankas1
Shanghai Pudong 0,61 0,61 0,46 0,56 13,96 17,43 15,76 15,72
Kalkinma Ban.
10 Unversal Ticari | 0,42 0,35 0,30 0,36 10,77 10,07 9,70 10,18
Bankalarin
Ortalama Degeri

Kaynak: Cin Finansal Yillig1 2000, 2001, 2002
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Cin bankalarinin 2000-2003 yillar1 arasindaki aktif getiri oranlar1 ve karlilik
oran1 Tablo 4.8’de verilmektedir. Kamu sermayeli dort biiyiik ticari bankanin aktif
getiri oranlar1 bu donem icinde ortalama %0,16 oraninda seyretmis olup, kalan 10
anonim ortaklik seklindeki ticari banlarin aktif getiri oranlar ise kamu sermayeli ticari
bankalara gore 2,25 kat yiiksek seyrederken, ortalama %0,36 olmustur. Karlilik
oraninda ise kamu sermayeli bankalar ortalama %35,11 iken, anonim ortaklik seklindeki
bankalarin karlilik orani ise %10,18 olarak gerceklesmistir. Anonim ortaklik seklinde
kurulmug ticari bankalar icinde HuaXia Bankasi, Minsheng Bankasi, Shenzhen
Kalkinma Bankasi, Cin Merchants Bankasi, Shanghai Pudong Kalkinma Banka’lar
hem aktif getiri orani, hem de karlilik oranlar1 bakimindan 6n siralarda olup, bunlar
ayn1 zamanda halka arz edilmis bankalardir. Diger bir halka arz edilmis Cin Minsheng
Bankasi ise, biraz geri kalmis olup, ortalamanin iistiinde seyretmekte ve toplam kar
oraninin yiikselmesi icin 6nemli etki gdstermistir. Ger¢i anonim ortaklik seklindeki
ticari bankalarin aktiflerinin getiri oranlar1 kamu sermayeli ticaret bankalarina nazaran
yiiksek olmasina karsin, dort biiyilk kamu sermayeli ticaret bankasimin aktiflerinin
getiri oranlar1 ve karlilik oranlar1 1999 -2002 yillar1 arasinda azalan bir sekilde
yiikselirken, anonim ortaklik seklindeki ticari bankalar icin bu iki oran yillardir yavas
olsa da azalma trendi icine girmistir. Aktif getiri oran1 ve karlilik oran1 bakimindan
kamu sermayeli ticari bankalarin faaliyet performansi, diger 10 anonim ortaklik
seklindeki ticari bankalardan gozle goriiniir derecede diisiik olup, bankacilik sektorii
icinde Olcek ve siralama yoOniinden birbirine uymamaktadir. Bu, Cin bankacilik
sektoriinde banka biiyiikliigtiniin banka aktif getiri oram1 ve karlilik orami ile olan

orantil1 bir iliskinin olmadigim gostermektedir.
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Tablo 4.9 2002 Y1l Itibariyle Cin Bankalarin Diger Faaliyet Performansi Ve

Maliyeti
Kis1 Bagina Kisi Bagina Banka Bagina Mevduat Kredi Aktif Kisi Bagina
Diisen Kar Orant Diisen Mevduat | Ort. Mevduat Maliyet Maliyet Maliyet Maliyet
Orani (%) | Orani (%) Oran1(%)
(10000RMB) (10000RMB) (10000RMB) (10 000 RMB)
Cin Sanayi Ve 1,52 950,53 14849,55 1,06 1,44 0,86 10,03
Ticaret Bankas1
Cin Ziraat 0,60 501,25 6136,25 141 1,83 1,14 7,07
Bankasi
Cin Bankast 5,40 814,36 11780,22 1,64 2,23 0,80 13,34
Cin Halk Yap1 1,06 614,62 11556,48 1,21 1,80 0,98 743
Insaat Bankas1
4. Biyik Kamu | 2,15 720,19 11081,13 1,33 1,83 0,95 947
Sermayeli
Ticaret
Bankalarin
Ortalama
Degeri
Bank Of 2,19 1016,87 21348,49 1,18 1,75 0,88 12,02
Comunication
China Citic 15,34 2544,87 63129,30 1,21 1,57 0,85 30,91
Bank
China 3,48 - - 1,66 0,92 38,44
Everbright
Bank
Huaxia Bank 12,06 - - 1,04 31,77
China 20,97 4305,55 125450,68 0,96 1,38 0,72 41,49
Minsheng
Banking
Corp.Tld
Guangdong 2,62 1461,99 29899,82 1,79 2,60 1,39 26,22
Development
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Bank

Shenzhen 7,40 1800,50 53051,01 1,75 2,32 1,11 31,57
Development

Bank

China 11,36 1968,38 90480,42 1,27 1,83 1,03 25,10
Merchants

Bank

Fujian 8,50 2422,81 58638,36 1,20 1,72 0,91 28,98

Industrial Bank

Shanghai 19,18 3389,07 79929,58 1,14 1,61 0,93 38,65
Pudong
Development

Bank

10 10,31 1891,00 65240,96 1,31 1,83 0,98 30,52
Universal Ticari
Bankalarin
Ortalama

Degeri

Kaynak: Cin Finansal Yilligindan derlenmistir.

Tablo 4.9’da goriildiigii gibi, bankalarda ¢alisan bagina diisen getiri orani, ve
mevduat tutari, banka basina diisen mevduat tutar1 bakimindan anonim ortaklik
seklindeki bankalarin kamu sermayeli bankalara gore daha yiiksek oldugu goriilmekte
olup, sirasiyla 4,8, 2,6, ve 5,9 kat bilyilk olmustur. Yani anonim ortaklik seklindeki
ticari bankalarin az personel ile kamu sermayeli bankalara gore daha cok verimli
calistigr goriilmektedir. Bu durum da giiniimiizde Cin bankacilik sektoriinde faaliyet
performanst ve banka biiyiikligliniin orantitli iliskisinin kuvvetli olmadigim

gostermektedir.

Cin’de faiz oranlar1 gergek anlamda piyasa arz ve talebine gore olusmadigi i¢in,
faiz gelir giderleri diger serbest ekonomilerde faaliyet gosteren bankalarda oldugu gibi
banka performansinin iyi veya kotii oldugunu belirleyen bir kriter seklinden ¢ikmuistir.
Faaliyet giderleri ise, banka performansinin degerlendirilmesinde gecerliligini

korumaktadir. Tablo 4.9’da goriildiigii gibi, Cin Bankacilik Sektoriinde faaliyet
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gosteren bankalarin mevduat giderleri orani, kredi maliyet orani ve aktif maliyet orani
acisindan pek fazla fark olmamaktadir. Dort bilyiik kamu sermayeli bankanin biiyiik
Olcekte olma avantajinin olmasina karsin maliyeti diisiis gostermemistir. Aksine, Cin
Minsheng Bankasi, Shanghai Pudong Kalkinma Bankasi gibi bankalar mevduat, kredi,
ve aktif biiyiikliigii bakimindan olsun, dort bilyiik banka ile karsilastirllamayacak kadar
diisiiktiir. Sermaye maliyetini kontrol etme bakimindan da Onemli performans

gostermektedir.

Diger yandan ise, banka calisanlar1 basina diisen maliyet acisindan kamu
sermayeli bankalar anonim ortaklik seklindeki bankalara nazaran diisiik olup, 3,2 kat
fark etmektedir. Bu anonim ortaklik seklindeki bankalarin yiiksek maas, teminat ve
primler ile yiiksek kalitedeki personel istihdam etmekte oldugu, bu yiiksek beceriye
sahip personellerin yarattig1 yiiksek performansinin karliliga olan etkisinin de yiiksek
oldugunu gostermektedir. Ancak, kamu sermayeli bankalarin personel sayisi
bakimindan ¢ok olmasi ve personel bilgi diizeyinin diisitk olmasi nedeniyle, bankaya

maliyet baskis1 yapmakta oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.10 2002 Y1l itibariyle Baz1 Cin Bankalarinin Personel Sayis1, Egitim Diizeyi Ve Yas Diizeyi

Cin Sanayi Cin  Ziraat | Cin Bankasi Cin Halk Yapi | Ortalama Cin Ulastirma | Cin Citic | Cin Minsheng | Cin Hua Xia Ortalama
Bankast Ingaat Bankasu Bankast Bankas1 Bankas1 Everbrigt

ve  Ticaret Corp.TLD Bankast Bankast

Bankasi
30 Yas Alt1 P.Oran1 18,8 22,7 32 22 23,9 35,5 42,7 47, 42 45,7 42,7
Yiiksek Lisans 0,7 0,6 0,8 0,9 0,8 1,6 6,7 8,9 6.4 73 6,2
Diizeyi Ustii
P.Orani
Yiiksek Egitim olan 1,2 0,8 1,2 1.8 1,3 1,2 23 42 3,7 42 3,1
P.Oran1

Kaynak: 2003 Cin Finans Yilligt
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4.4 CiN TiCARi BANKALARINDA RiSK YONETIMi

Giintimiizde Cin Bankacilik Sektorii artan bir risk i¢inde faaliyet gostermektedir.
Son yillarda yasanan finansal serbestlesme; faiz oranlarinin eskiye oranla daha ¢ok
dalgalanma gostermesi, sektoriin uluslararasina agilmasi ve buradan kaynak elde
edilmesi piyasada belirsizlik ve degiskenligi artirmistir. Ozellikle Cin ekonomisinin

DTO’ye girmesi ile bu degisim hizlanmis ve risk yonetimi daha da 6nem kazanmustir.

Kimi yazarlara gore, Cin bankacilik sektorii, daha ¢ok piyasa ya da sistematik

risklerine maruz kalmakta olup, geri donmeyen krediler bunun bir 6rnegidir.
4.4.1 Likidite Riski

Likidite riski bankanin menkul kiymet satis1 veya yeniden bor¢lanma yoluyla
uygun maliyetli nakit saglama zorlugu igerisine girmesi durumudur. Bu risk banka
miisterilerinin hesaplarindaki paralarin1 cekmesi ve bankanin nakit kaynaklarinin yer
aldig1 bankalararasi piyasalarina ve/veya uluslararasi finansal piyasalarina girip kaynak
saglayamamasi durumunda biiyiir. Likidite riski, likidite simir1 ve normal maliyetle
kaynak bulabilme giicii olarak iki farkli sekilde ifade edilmektedir. Likidite riskinin,
bankalar icin hayati bir risk olmas1 nedeniyle, likidite sinirinin agimi bankanin mali
giicliige diismesi sonucunu dogurmaktadir. Bu simirin asiminda piyasa, kredi ve
operasyonel risklerin devreye girmis olma ihtimali yiiksektir. Likidite sinirinin agilmast,
bankanin kisa vadeli varliklarinin, kisa vadeli yiikiimliiliikklerini ya da beklenmeyen
nakit ¢ikislarimi karsilayabilme giiciinii kaybetmesi seklinde kendini gosterir. Bu
anlamda likidite riski bankanin katlanilabilir diizeyde maliyetlerle kaynak saglayabilme
giiclinii ifade etmektedir. Bu giic hem bankanin likiditesine hem de piyasa likiditesine

baghdur. iki etken birlikte banka icin fonlama kosullarini belirler’".

Reformdan sonra ekonominin istikrarli bir sekilde biiyimesi ve finansal
sistemde hizli gelisen serbestlesme, 6zellikle devletin ticari bankalar ile olan iligkisinin
tekrar diizenlenmesi, ticari bankalarin biiyiik likidite riski ile kars1 karsiya kalmasina

neden olmus ve likidite riski yonetimi 6nemli hale gelmistir. Son yillarin verilerine

' Uyemura, D.G., Financial Risk Management in Banking, Chicago, Bankers Publishing Company, 1993,
ss. 234 — 235.
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bakildiginda, Cin ticari bankalarinin yiiksek likidite riski ile kars1 karsiya kardigi ancak,

diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir.

TOPLAM KREDi / TOPLAM MEVDUAT ORANI: Bu oran, daha cok
bankalarin likiditesini 6l¢gmede kullanilmaktadir. Bankalar agisindan bu oranin kiiciik
olmasi bankanin kaynak bakimindan bir kadar istikrarli oldugunu gostermektedir. Cin
bankalan agisindan bu oran uzun yildir %80 ile %90 arasinda seyretmekte olup, aktif
pasif yonetiminde belirlenen %75’lik standart orandan yiiksektir’>. Bu durum, Cin ticari
bankalarinin kaynak bakimin istikrarsiz oldugunu gostermektedir. Giin gittikce bu oran
diisiis gostermis olsa da hala yiiksek diizeydedir. Bilindigi gibi krediler, ticari
bankalarin likiditesi en diisilk olan aktiflerdir. Mevduatlar ise ticari bankalarin
likiditesini saglayan en O©Onemli kaynaklardir. Geleneksel bankacilik faaliyetinde
krediler mevduatlarin biiyiikk kismini teskil etmektedir. Cin ticari bankalarinin kredi
/mevduat oram diisiis egilimi i¢inde olsa da, beklenenden hala yiiksek deger
sergilemektedir. 1998 yilinda bu oran %90 iken, 2004 yilinda ise %74 olmustur. Bu
diisiisler merkez bankasimin son zamanlarda siki para politikas1 uygulamasi nedeniyle
daralan kredi hacminden kaynaklamaktadir. Finansal reformlarin hiz kazanmasi ile
sermaye piyasasinda meydana gelen ilerlemeler bir kisim biiylik firmalarin ihtiyag
duydugu finansal kaynaklar1 banka kredisi ile karsilama yerine sermaye piyasasina
acilma yoluna gitmesi, basta gelen nedenlerdir. Diger taraftan 1997 yilindan sonra Cin
halk bankasinin daraltic1 para politikas1 izlemesi nedeniyle, bankalar kredi kalitesine
daha ¢ok 6nem vermeye baslamustir. I¢ piyasada tasarruf mevduatinin hizli gelismesi

e . .. 4.03
diger 6nemli nedenlerden biridir ™.

CBS’nde kredi ve mevduatlarin vade yapisinda meydana gelen gelismeler
sonucu ticari bankalarin yapisinda yiiksek likidite riski tasidigi ancak diisme egiliminde
oldugu goriilmektedir. Bir yildan uzun olan orta ve uzun vadeli kredilerin toplam
krediler icindeki pay1 giin gittikge artmistir. Bunun aksine, bir yildan uzun, olan orta ve
kisa vadeli mevduatlarin toplam mevduat icindeki payr giin gittikce diisiis

gostermektedir. 2002 ve 2003 yillarinda bir yildan uzun orta ve uzun vadeli olan

?Wang Wei An 2003 The Empirical Analysis of China's State Commercial Bank's LiquidityZhizhang
Financial, NO:3, s:10
%3 a.g.e, ss: 10-11
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mevduatlarin toplam mevduat i¢cindeki pay1r %45 civarindayken, vadesi bir yildan uzun
olan orta ve uzun vadeli kredilerin toplam kredi icindeki payr biiyiikk degisiklik
gostererek %89%’dan %90,3’e yiikselmistir. Yani ticari bankalarin likidite pay1 giin

gectikce artarak, bankanin likidite riski ile kars1 kargiya oldugunu gostermektedir.

TOPLAM KREDILERIN/ AKTIF ORANI: Bu oran, gittikce diisiis
gostermektedir. Kredilerin likiditesi en diisiik olan aktiftir. Kaynaklarin biiyiik kismi
kredi olarak verilmekte olup, bu oran ne kadar yiiksek olursa banka o kadar yiiksek
likidite sorunu ile karsiya kalmaktadir. 1998 yilindan bu yana Cin ticari bankalarinin
actig1 kredilerin toplam aktiflere olan orami giin gittikce diisiis gostermektedir. 1998
yilinda bu oran %78 iken, 2004 yilinda diiserek %70 olmustur. Bu durum, ticari
bankalarin sermayesinin degisik sekillerde kullanilmakta oldugunu gostermektedir.
Ticari bankalarin likiditesinin de yiikselmekte oldugu goriilmektedir. Ancak %70’lik bu
oran, uluslararas1 standartlara gore ¢ok yiiksektir. Diinyaca iinlii bankalarda ise bu oran

%40 olarak seyretmektedir. Dolayisiyla mevcut oranin daha da diismesi gerekmektedir.

KREDi KALITESI: Ticari bankalarin aktifinde yer alan kredilerin kalitesi,
banka likiditesini etkileyen onemli bir unsurdur. Eger beklenen krediler ve tizerindeki
faiz tutarmmin zamaninda geri donmemesi, bankanin nakit ihtiyacim1 6nemli derecede
etkilemektedir. Giinlimiizde geri donmeyen krediler eskisine gore azalma gostermis
olsa da, yiiksek seyretmektedir. 30 Eyliil 20004 tarihi itibariyle ticari bankalarin geri
O0denmeyen krediler oram1 %13,37 olup, toplam tutar1 1,6 trilyon olmustur. Geri
donmeyen krediler iyi bir sekilde ¢oziilmediginde ise, banka likiditesi biiyiik oranda

sekteye ugrayacagi aciktir.

NAKIT AKTIFLERIN'MEVDUATA ORANI: Bankalardan 6diing alinan
kredilerin zamaninda s6zlesmedeki faiziyle birlikte 6denmesi zorunludur. Aksi takdirde
biiyiik likidite sorunu ile karsilasacaktir. Dolayisiyla bankalar kar elde etmekle birlikte,
mutlaka gerekli paralan karsilayabilecek kadar nakit bulundurmak zorundadirlar. Nakit
parayi istenilenden fazla bulundurmak banka karinin diismesine neden olurken, aksi ise
bankanin likidite riski ile karsilagsmasina, sonradan en agir sonucu ile iflas etmesine
neden olmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi, likiditesinin giicli oldugunu ifade

etmektedir. Cin ticari bankalarinin durumuna bakildiginda, 1998 den 2003 yilina kadar

122



olan donemde nakit aktifin/ mevduatlara oram diisiis egilimi gostermektedir. 1998
yilinda bu oran %17,3 iken, daha sonra diiserek %12,1 olmustur. 2004 yilinda ise,
enflasyon baskis1 sonucu siki para politikast uygulanmasina neden olmustur. Bu oranin

gittikge asagiya dogru diismesi, bankalarin 6deme giicii ve likiditesini etkilemektedir.

Giiniimiizde bankacilik sisteminde gelismeler sunucu yeni iiriinlerin ortaya
cikmasi ile sermaye kullamimini ¢esitlendirerek kredilerin payini azaltmaktadir. Bu da
ticari bankalarin likiditesini artirmaktadir. Ancak yiiksek diizeyde geri donmeyen

kredilerin mevcut olmasi, banka likiditesini diisiiren faktor olmaktadir.

MEVDUATIN /TOPLAM PASIFLERE ORANI: Cin ticari bankalarinin
mevduatlarin pasiflere oram verilmektedir. Eger bankanin pasifi mevduatlara asir
derecede bagli olursa, bankanin aktif kalitesi o kadar diisiis olacaktir. Eger yeterli bir
mevduat saglayamadigi zaman vadesi gelen mevduatlar zamaninda 6demesinde zorluk
cekecektir. Bununla, likidite riski ortaya cikacaktir. Dolaysiyla banka pasifleri
mevduata ne kadar bagli olursa banka likidite riski o kadar yiiksek olmaktadir. Cin
ticari bankalarina bakildiginda ise, mevduatin banka kaynaklarindaki pay1 giin gittikce
yiikselme trendi izlemektedir. 2003 yilinda, 2002 yilina gore diisiis yasanmis olsa da,
diger yillarda yiikselmistir.1998 yilinda %86,7 iken, 2004 yili ortasi itibariyle
yiikselerek, %95’e ulagmistir. Bundan da anlagilacagi gibi, Cin ticari bankalarinin
pasifleri tek kalemde yogunlagmistir. Boylece mevduata asirnt baglama sonucu

bankalarda yiiksek oranda likidite anormal dl¢iide yiikselmektedir.

MEVDUATLARIN VADE YAPISI: Mevduat vade yapisi giin gittikge
kisalmakta olup, vadesiz mevduatlarin pay1 yiikselmektedir. Mevduatlar1 genelde
vadesiz ve vadeli olarak inceledigimiz de, bunlarin toplam mevduat i¢indeki paylar
bakimindan vadesiz mevduatlar giin gittikce artmaktadir. Bu da bankalarin kisa vadeli
fonlar ile uzun vadeli krediler agmas1 anlamini tasimaktadir. Boyle kisa vadeli fonlar ile
uzun vadeli finansmanlarin karsilanmasi bankalarin likidite riskini artirmaktadir. 2001
itibariyle vadesiz mevduatlarin toplam mevduat icindeki payr vadeli mevduat paylari
gecmistir. Ustelik giiniimiizde vadesiz mevduatlarin artis hiz1 vadeli mevduatlarin artis

hizindan fazladir.
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SERMAYE YETERLILIK ORANI: Sermaye yeterlilik oran1 istenilen diizeye
gelememistir. Bilindigi gibi banka sermayesi bankanin 6deme giiciinii ve likidite
diizeyini yiikseltme, degisik riskleri bertaraf etme ve normal bankacilik hizmetlerini
devam ettirmede Onemli bir etkendir. Banka sermayesinin yeterli olmasi, bankanin
faaliyet riskini diisiirmedeki en onemli faktordiir. Likidite riski bakimindan ise;
sermaye yeterlilik orani yiiksek oldugunda likidite riski de yiiksek olmaktadir. Gergi
Cin ticaret bankalarin sermaye yeterliligi eskilere gore yiikselmis olsa da ama hala
BASEL anlagsmasinda belirlenen ve en diisiik sinir olan %8’i yakalams degildir. Tlgili
verilere bakildiginda ise, 2003 yilinda Cin’deki her tiirli finansal kurumlarin sermaye
yeterliligi ise %6,3 civarinda olmustur. Toplam 11 adet Cin anonim ortaklik seklindeki
ticari bankalarin ortalama sermaye yeterlilik oram1 %7,35’i 112 sehirsel ticari
bankalarin oranlar ise %6,13’1i bulmustur. Dort biiyiik kamu sermayeli ticaret bankasi
i¢inde sadece BOC Eyliil 2004 itibariyle 8%’lik standart orana ulasmistir. Genel olarak
diisiik olan sermaye yeterlilik orani ise, Cin bankacilik sisteminin daha ¢ok likidite riski

ile karsilasmasina neden olmaktadir.

Sonug olarak Cin finansal sisteminin hizli gelismesi ve disa biitiinlesme cabalari
sunucu ticari bankalarin likidite riskini belirleyen oranlarda eskisine gore iyilesme
mevcut olup, likidite riskinin giin gittikce diisiis egilimi i¢inde oldugu ama yiiksek
degerlerde oldugu gozlenmektedir. Bu iyilesme ile beraber baz1 kriterlerin kétiilestigi
ortaya ¢ikmaktadir. Yam pasiflerin vade yapisindaki kisalma giin gittikge belirgin
olmaktadir. Kaynaklar, asir1 derecede mevduata bagli olmakta nakitlerin aktifteki payi
diismekte bu da bankanmin likidite riskini artirmaktadir. Sonug olarak, Cin ticari

bankalan yiiksek likidite riski ile kars1 karsiya kalmistir.
4.4.2 Doviz Kur Riski

Kurlardaki degismelerden kaynaklanan kazang ve kayiplarla ilgili olan kur riski,
yabanci paraya dayali islemlerde, yabanci paralarin yerli paraya ya da birbirlerine karsi
degerlerinin degismesi halinde ortaya c¢ikar. Bu da kar veya zarara yol acar. Bir ¢cok
sirket gibi bankalar da kur riskinden etkilenirler. Kur riskinin dogrudan etkisi

uluslararas1 piyasalarda aktif olan veya FX islemi yapan bankalara olsa da, sistemdeki
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tim bankalar dolayli olarak portfoylerindeki sirketlerin olumsuz etkilenmesi ve

portfoyiin kredi riskini artmasiyla kur riskinden etkilenirler.

Cin, ticari bankalar1 korumak amaciyla, yabanci paranin degerindeki
degisikliklerde meydana gelen doviz riskine son zamanlardir onem vermeye baslamistir.
Doviz kuru rejimi reformdan 6nce hiikiimet, sabit doviz kur sistemini kullandigi icin ve
doviz kurunda meydana gelen risklerin tamamen devlet tarafindan karsilanmasi ticari
bankalarin gerekli araclar ile doviz kur riskini yonetmesine gerek kalmamistir”™. 21
Temmuz 2005 tarihinden sonra doviz kurlarinin piyasa arz ve talebi tarafindan
belirlenmesi, doviz kurunun belirlenmesinde doviz sepetinin temel alinarak
yonetilebilen dalgali kur sistemine gecilmesi, eskiden devletin tistlenmis oldugu doviz
kur riskinin birden fazla doviz sahiplerinin eline ge¢cmesi, doviz kur riski yonetiminin

Onemini artirmistir.

Giinlimiizde ticari hesaplar ve banka hesaplarinda doviz kur riski artmaktadir®.
Yeni doviz kur rejimine gecildikten sonra ticari hesaplarin degeri yabanci para
cinsinden (Cin parast RMB) hesaplandigindan, yerel paranin énemli yabanci paralar
karsisindaki degerinin dalgalanmas1 nedeniyle degerinde degisiklikler meydana
gelmektedir. Ayn1 zamanda banka bilangosundaki doviz cinsinden olan aktif ve pasif
kalemlerin doviz kurundaki degismeler sonucu olmaktadir. Ticari hesap ile banka
hesabindaki doviz kuru riski birlestirildiginde ise ticari bankalarin déviz kuru riskini
vermektedir. Gerekli verilere gore hesaplandiginda Cin ticari bankalarinin toplam doviz
kuru capi biiyiiktiir. Bankalarin yanhis dovizlere yatirim yapma riski de biiyiiktiir.
Ancak 6zel durumlar disinda bir kisim ticari bankalarin bulunduklar1 déviz cinsinden

olan sermayesi Cin parast RMB’nin deger kazanmasi ile daralmaktadir.

Miisterilerin doviz kuru riski yiikseldiginde ticari bankalarin da zarar etme
olasilig1 da yiikselmektedir. Doviz kurundaki dalgalanmalarin biiyiik olmasi, dis ticaret
sirketleri i¢in doviz kuru riskini artirmaktadir. Doviz kurunun dalgalanma bandinin
genisletilmesi uluslar arasi dis ticaret firmalar {izerinde biiyiik etki yaratmis ve doviz

kur riskini artirmigtir. Ornek olarak, gemicilik sektoriinde pazarin donemsel olmasi

%*Zhang xiao Hu 2006 Foreign Exchange Risk Management and Regulation of Chinese Banking Sector
The Banker NO:8

% a.g.e, ss:1-6
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karlarin az olmasi ile Cin parast RMB’de bir kiigiik yiikselme, firmalarin karlarinin
zarara cevrilmesine neden olmaktadir. Boylece RMB degerinin yiikselmesi ihracatgi
firmalarm wuluslararas1 mal piyasasindaki rekabet giiclinii azaltmakta, karlarini
diisiirmekte ve boylece firmanin kredi Odeme yetenegini zayiflatarak sirasiyla

bankalarda kredi riskinin artmasina neden olmaktadir.

Giintimiizde doviz kuru rejimi {izerindeki yeni diizenlemeler sonucu ortaya
cikan yeni enstriimanlar bankalar i¢in biiyiik risk tasimaktadir. Bu enstriimanlarin
kullanim1 bankanin déviz kurunu dogru hesap etmekte ve boylece déviz kuru riskini
bertaraf etmesi gerekmektedir. Vadeli islem ticaretinin genisletilmesi, ticari vade
sinirlamalarinin kaldirilmast ve ayn1 zamanda bankalarin kendi adina kur tespitine izin
verilmesi, bankalarin miisterilerine doviz vadeli islemleri yapabilmesini saglamakta. Bu
uygulamalar bankalarin doviz piyasa islem hizmetinin gelismesini saglamasi ile
bankalarin doviz kuru riskinin artmasina neden olmaktadir. Bu da bankanin karmi ve
rekabet giiciinii etkilemektedir. Devlet icindeki bankalarin bir yil i¢inde miisterilerine
verdigi vadeli islem kuru ile gerceklesen gercek kur arasinda biiyiik fark ¢ikmasina
neden olmustur. Bu da Cin ticari bankalarinin kars1 karsiya oldugu yiiksek doviz kuru

i¢in daha ¢ok gelisme saglanmasi gerektigini gostermektedir.

Giinlimiizde bir ¢ok firma yonetimi, doviz kuru riski yonetimiyle ilgili hi¢ bir
yeterli bilgi ve tecriibeye sahip degildir. Buna ek olarak, doviz kuru riski politikasi da

yeterli degildir ve siirekli olarak gelistirilmesi gerektirmektedir.
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Tablo 4.11: Yillar itibariyle Tiim Finansal Kurulmadaki Yabancit Mevduat ve
Kredi Hacmindeki Gelisim (Haziran 2002~ Aralik 2005) (10 milyon Dolar)

2003 .08
Yillar 2002.06 [2002.12 |2003.06{2003.12 2004.06 2004.12 2005.12
Mevduat 1445,46 | 1506,67 [1510,60| 1487,06 | 1510,69 |1522,99| 1652,86 1615,7
Kredi 983,62 | 1027,98 |1173,41| 1301,77 | 1346,13 |1353,49 | 1496,63 1505,3

Uzun Vadeli
Krediler
334,59 373,26 414,74 | 465,20 482,13 | 519,90 621,13 679,05

Mevduat

0,68 0,68 0,78 0,88 0,89 0,89 0,91 0,93
/Kredi Oran
Urun Vadeli

0,34 0,36 0,35 0,36 0,36 0,38 0,42 0,45

Mev./Kredi Or.

Kaynak: Cin Halk Bankasi verileri
4.4.3 Faiz Oram Riski

Faiz Oran riski, gerek nominal gerekse reel faiz oranlarindaki
hareketlenmelerden kaynaklanir. Faiz riski, aktif kalemleriyle pasif kalemleri arasinda
vade ya da faiz bazinda bir uyumsuzluk olmasi durumunda veya degisken faizli mali
yiikiimliiliikklerin gelecekteki nakit akimlari, gelir—gider {izerinde belirsizlige yol agmasi

halinde ortaya cikar™.

Cin’de faiz oranlar1 1954 yilindan bu yana serbest ekonomilerde oldugu gibi,
piyasa mekanizmas tarafindan degil, merkez bankasi tarafindan ekonomik gelismeler
gz Oniine alinarak devletin kalkinma politikasi dogrultusunda belirlenmekte olup,

ozellikle 1984 yilindan bu yana sik sik degismeye baslamis ve deSisme aralifi da

%6 CELIK, Faik. (2001), Tiirk Bankacihiginda Risk Yonetimi Yoénetmeligi Donemi ve Piyasa Riski Olgiim Metodlari, iktisat
Dergisi, Eyliil.s:62
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biiyiik olmustur97. 1994 yilindan bu yana merkez bankasi 9 kez faiz oranlarinda
degisme yapmis olup, son diizenleme digindakilerin hepsi diisme yoniinde olmustur
(Tablo3 )®®. Bankalar da bu diisiislerden biiylik capta etkilenmistir. Cin’de faiz
oranlarinin diger serbest piyasalardaki faiz degisimine gore neredeyse sabit kabul edilse

de, Cin ticari bankalarinin faiz orani riskine diismeyecegi anlamina gelmemektedir.

Faiz oranlarinda meydana gelen degisikler gittikce artmakta ve degisme
bandinin da giin gectikce genislemesi, bankalarin artan faiz oran riski ile kars1 karsiya
kalmasina neden olmaktadir. Ekim 2004 itibariyle merkez bankasi tasarruf mevduati
tizerindeki faiz belirlenmesini kaldirmis ama kredi tavan faiz oranlarini belirlemede
degisiklik yapmamistir. Bunun gibi diizenlemeler, banka aktif pasiflerinin vade

yapisinin uyumlu olmamasi, mevcut riskin ortadan kalkmasini saglayamamastir.

Tablo 4.12: Yillara Gore Banka Mevduat ve Kredi Faiz Oranlarindaki Degisim

(%)

5.01. 23.08. 3.10. 25.03. 1.07. 2. 0.6. 21.02 29.10

1996 1996 1997 1998 1998 1998 1999 2002 2004
Mevduat | 9 18 7,47 5,67 |5,22 477 3,78 2,25 [ 1,98 2,25
Faiz
Oranlar1
Kredi 10,98 | 10,08 | 8,64 | 7,92 6,93 16,39 |5,85 |5,31 5,58
Faiz
Oranlart

Kaynak: Merkez Bankas1 Yillig1 2000,2003 2004

Merkez bankas1 faiz degisimden sonra meydana gelen zarar1 bankalara
O0demektedir. Dolayisiyla ticari bankalarin faiz orami riskine karsi duyarhiligi diisiik
kalmistir. Cin’in DTO’ye iiyeliginden sonra yabanci bankalarin piyasa girisinin

hizlanmasi, hiikiimetin faiz oranlarinin serbestlesmesi i¢in hizli adimlar atmasi sonucu

97Xujinnzm and Cui Hua 2002The Analysis of Interest Rate Risk of Chinese Commercial Bank and Its Management , China Soft
Science NO:1
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faiz oranlarinda meydana gelen risk yavas yavas kendini gistermeye baglamis ve

Merkez bankasi bankalarin doviz kur riski ve faiz riskine kars1 bankalari uyarmistir.

Cin, DTO’ye verdigi soz geregi gecen yilin sonuna kadar yabanci bankalar
tizerindeki mevcut kisitlamalar1 tamamen kaldirmistir. Bu sekilde Devlet, bankalarin
arkasindaki gizli destegi kaldirmis olacaktir. Aym zamanda bu yil faiz oranlarinin
tamamen serbest birakmasi beklenmektedir. Cin merkez bankasinin faiz oranlarim
serbestlestirmesi siireci ise soyle olmaktadir; Once para piyasasi faiz oranlar1 ve tahvil
piyasasi faiz oranlarinin serbest birakilmasi daha sonra ilerleyen sekilde mevduat ve
kredi faiz oranlarimi serbest birakmak seklindedir. Mevduat ve kredilerin serbest
birakilmas1 6nce doviz sonradan yerel para, once kredi sonra mevduat, once uzun
vadeli biiylik hacimdaki sonra kisa vadeli kii¢iik hacimdeki program izlemektedir. 29
ekim 2004’te ise finansal kurumlar Kkredi tavan faiz oram1 kaldirilmis (kredi
kooperatifleri hari¢) ve mevduatin taban faiz orani belirleme seklini degistirmistir. Bu,
finansal piyasalarin faiz oranlarinin serbest birakilmasinda énemli olmustur. 2005 yili
merkez bankasi faiz oranlarini serbestlestirme reformunu ilerletmis, bankalarin kendi
kendini yonetme, aktif ve pasif yonetimini gelistirme, risk kaldirma giiciinii artirmaya

yardimci olmustur.

Dalgal1 kur sistemi altinda Cin ticari bankalarinin karsilastig faiz orani riski ile
diger iilke ticari bankalarinin karsilastigi faiz oranlar1 farklidir. Bu farklilik ise, sistemin
gelisim siirecinde beklenmedik risklerin meydana gelmesinden kaynaklanmaktadir.
Merkez bankasi 1996-2004 yillari arasinda 9 kez faiz diizenlemesi yapmistir. Mevduat
faiz oranlarinin diizenlenmesi zaman zaman ayni olmamustir. 1996-2004 yillar1 arasinda
ticari bankalarin mevduat ve kredi faiz oranlarinda meydana gelen degisiklere
bakildiginda ise, 1996’da iki kez mevduat faiz oranlarinda diigme yapmis olup bu
diisim hep kredi faiz oranlarindaki diisiisten daha cok olmustur. 1997-1998 yillari
arasinda dort kez diizenleme yapilmis olup, kredi faiz oranlarindaki diisiis mevduat faiz
oranlarindaki diisiisten daha fazla olmustur. Bu diizenleme ile, devlet sanayi kesimi
tizerindeki faiz yiikiinii azaltmak ve karmni ¢ogaltmak amacini giitmiistiir. Bu sekilde
kredi faiz oranlarinda biiyiik diisiis yasanmasi ile ticari bankalarin faiz gelirini azaltmig

ve bu da bankalarin karlilik oranini diigiirmiistiir.
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Aragtirmalara bakildiginda bankalar vadesi bir yildan kisa olan faize duyarh
aktifler ile faize duyarhi pasifler arasindaki fark giin gectikge artis gostermektedir.
Dolayisiyla Cin ticari bankalari, giin gectikce artan faiz orami riskiyle karsilagmaktadir.
Ve faiz oran riski yonetimi bankalar icin 6nemli hale gelmistir. 2003’ ten 2005 yilina
kadar olan donemde ticari bankalarin vadesi bir yildan kisa olan faize duyarli aktifler
ile pasiflerin orani ise hep birden kiiciik olmustur. Bu oranda hep yillar itibariyle diisiis
egilimi yasamaktadir. Bu bankalar faaliyet siirecinde devletin 7 kez faiz diizenlemesi ile
ticari bankalar faiz oranmi riskini hissetmis ve ona kars1 onlemler almaya baglamistir.
Faiz oranlarinin diismesi doneminde bankalar az sayida faize hassas aktifler ve cok
sayida faize hassas pasifler bulundurarak biiyiik kar elde etmistir. Ama merkez bankasi
temel faiz oranlarini yiikselttigi donemlerde az miktardaki faize hassas aktiflerin tekrar
yiilksek faizden etkilenmesi sonucu bankalar faiz geliri kaybina ugramistir. Bu
bankalarin daha uygun ve gelismis yontemler ile faiz oram riskini bertaraf etmesini
gerektirmistir. Faizin serbestlesmesinin hizlanmasi bankalarin daha iyi yontemlerle faiz

oran riskini bertaraf etmesine imkan saglamistir.

Vade farki bakimindan ise, aktif ve pasiflerin gecerlilik zamanm bakimindan
bakildiginda gecerlilik zamam ne kadar uzun olursa banka aktif ve pasiflerin faiz
oranlarindaki degisiklerinden etkilenme riski de biiylik olacaktir. Gecgerlilik donemi
kisa olursa, aktif ve pasiflerin faiz oram degisikliklerinden etkilenmesi o kadar kiiciik
olacaktir. Cin, ticari bankalardaki aktif ve pasiflerin faiz oranlarindaki degisiklik aym
olmadigindan, mevduatlarin giinlik aciklanmis faiz oranlann {iizerinden islem
gormesinden ve yilda bir kez faiz hesaplanmasindan dolayr farkli olmaktadir. Kisa
vadeli krediler ise, kredi anlasmas1 yapildig1 giinde agiklanan kredi faizi {izerinden
islem goriilmektedir. Orta ve uzun vadeli kredilerin faiz oranlar1 yilda bir kez
belirlenmektedir. Orta ve uzun vadeli kredilerin faiz oranlar1 devletin faiz oranlarini
diisiirmesi ile birlikte diismekte ama vadeli mevduatlar faiz oranlar1 ise eskisinden
yiiksek faizden islem gérmeye devam etmektedir. Ayni zamanda 6zel avantajh faizlere
sahip kredilerin biiylik hacimde olmasi bankalarin kredi faiz oranlarimi diisiirmede

avantaj saglamaktadir.
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Kaynak erisiminin zor olmasi sebebiyle, tiim bankalarin faiz orani riskine olan
etkisini 6lgmek zor olmaktadir. Dolayisiyla buna kisa vadeli mevduatlarin toplam
mevduatlara oran1 ve kisa vadeli kredilerin toplam krediler icindeki pay1 ile bakmak
miimkiindiir *° .Tablodan da goriilecegi gibi, ticari bankalarin biinyesinde
bulundurduklar1 kisa vadeli mevduatlarin toplam mevduata olan oranm kisa vadeli
kredilerin toplam krediler icindeki oranindan kiigiiktiir. Bu, Cin ticari bankalarinin uzun
vadeli mevduatlarinin kisa vadeli krediler ile finansman edildigi goriilmektedir. Faiz

oranlarinda diisiis oldugunda bu bankalar, kolayca faiz riskinin etkisine ugrayacaktir.

Gelisme yonii bakimindan ise pasiflerin vadesinin uzama yoniinde oldugu ama
farkinin giderek diisiis gostermekte oldugu goriilmektedir. Bu durum, ticari bankalarin
karsilastig1 faiz riskinin diisme egilimi icinde oldugunu gostermektedir. Bu da devletin,
bir ¢ok kez faiz indirmesinden sonra bankalarin faiz degisiminden meydana gelecek

belirsizliklerden kurtulmak i¢in 6nemli yontemlere bas vurdugunu ifade etmektedir.

Sonug olarak; son yillarda faiz oranlarindaki serbestlesmenin hizlanmasi ile
birlikte bankalar faiz orani riskine daha da 6nem vermeye baglamistir. 2003-2005 yillar1
arasindaki verilere dayanarak yapilan aragtirma sonucu, faiz oran riski yonetimi dnemli
olmaya baslamis olsa da, diger gelismis iilkelere gore biiyiik fark tasimaktadir. Buna
Cin bankacilik sisteminin gelisiminin ge¢ baslamasi ve tecriibelerin yetersiz kalmasi
sebep olmaktadir. 2005 yilinda dort biiylik kamu sermayeli bankanin verilerine
bakildiginda, gelirlerinin %80’in iizeri kredilerden saglanirken, diger aracilik
hizmetlerden ise saglanan gelirler ise sadece %10 olmasi, makro ekonomik

politikalardan ve kredi riskinden c¢ok etkilendigini gostermektedir.
4.4.4 Kredi Riski

Bu risk, potansiyel kayiplar acisindan biiyiikk bir onem tasir. Kredi riski
miigterilerin geri 6deme sikintisna diigmelerinden kaynaklanir. Yani kullandirilan
kredinin geri donmeme halini ifade eder. Kredinin geri donmemesi, borcun tamamen

veya kismen kaybina neden olur.

% http://www.dss.gov.cn/Article_Print.asp?ArticlelD=212856
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Mali riskler arasinda en onemli olan1 ve Cin bankalarinin yonetimine en ¢ok
dikkat ettigi risk, kredi riskidir. Cin bankacilik sektorii, yillar boyunca geri donmez

kredilerden kaynaklanan kredi riskine maruz kalmistir.

Gecis doneminde Cin Finansal sisteminin karsit karsiya kaldigi problemlerin
basinda biiyiik bir kismu geleneksel kredi sisteminden meydana gelen geri donmeyen
kredilerdir'®. 20. yiizy1l 90’11 yillarinda ticari bankalar kendi biinyelerinde kurduklari
yatinm yonetim sirketleri aracilifiyla ekonomiye agtiklar kredilerin hizli artmasina
neden olmustur. lgili verilere bakildiginda 1990-1996 arasinda kamu sermayeli
igletmelerin geri donmez pasifleri sirasiyla 213.3, 420.6, 547.7 853.4 ve 1059 milyar
yuan olmustur. 1996 yilinin sonunda dort bilyilk bankanin toplam geri donmeyen
kredilerin orant %20,4 olup, ertelenmis krediler %11,4, siipheli alacaklar %7,7, geri
donmesi kesinlesen krediler ise %13 oramini olusturmustur. Bu bes yil icinde geri
donmeyen krediler hacim olarak dort kat artmistir. 1996 yilinda geri donmeyen
kredilerin toplam krediler icindeki pay1 ise %?24,4 iken, 1997 yilinin ortasinda bu oran
9%29,2’ye ulasmistir'®' . 1999 yilinda devlet arka arkaya dort aktif yonetim sirketi
kurarak, politik nedenler ve gecis donemi i¢inde meydana gelen geri donmeyen
kredileri devralmis ve tekrar yapilandirmaya gitmistir. 2002 yil1 ortasinda banka ve
kredi kooperatifleri araciligiyla agilan kredilerin toplam hacmi 5,4 trilyon olup, bir
onceki yila gore %?26,3 oraninda artmistir. Geri donmeyen krediler bir 6nceki yila gore

39,3 milyar yuan azalmstir.

Geri donmeyen krediler genelde kamu sermayeli bankalara yogunlasmaktadir.
2001 yih itibariyle dort biiyiik kamu sermayeli bankanin yerel ve yabanci cinsinden
olmak tizere toplam kredi hacmi 7 trilyon olup, geri donmeyen kredilerin hacmi ise 1,6-
76 trilyon yuandir. Bu, toplam kredilerin %?25,37’lik kismimi olusturmaktadir. Geri
donmeyen krediler kurumlar bakimindan daha c¢ok olup, kamu sermayeli ticari
bankalarda yogunlagmiglardir. 2004 yili sonu itibariyle kamu sermayeli ticari
bankalardaki batak kredilerin bankacilik sektoriiniin batak kredileri %91.7 oranini

olusturmaktadir. Geri donmeyen kredilerin c¢esidi bakimindan ise kredi

1% Liao Xi 2003 Zhongguo Hongguan Jingji Yunxing Yu Jingji Bodong , Renmen Chubanshi Beijing
s:147
' Liao Xiang 2003 zhongguo hungguan jingji yunxing yujingji bodong s:149
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cesitlendirmenin {ilkeden iilkeye farklilik gostermesinden dolayi, veriler degisiklik
gostermektedir. Kredilerin ¢ogu doniisiimlii krediler olup, banka, sadece yeni kredi
actifinda eskiden actig1 kredileri geri alabilmektedir. Dolayisiyla, bankalar, aktifinin
icinde goriinmeyen geri 6denmemeye gebe aktifler bulunmaktadir. Ustelik bu geri
odenmeme olasiligl yiiksek olan kredilerin hacmi giin gittice artmaktadir. Yillar
gectikce, kamu sermayeli bankalarin kredi riski de giin gectikce ortaya glkmaktadlrloz.
Kredi alanlar1 giderek bir ka¢ alana yogunlagsmaktadir. Bu durum, ii¢ sekilde
ifadelendirilmektedir: Birincisi, biiyilk sanayi sirketleri, biiyiikk sehirler ve biiyiik
projelere dogru merkezlesmektedir. ikinci olarak, krediler daha cok halka arz edilmis
veya halka arz icin bekleyen sirketlere, tiglincii olarak ise, piyasayi elinde bulunduran
monopol sektorlere yani kara yollar1 ve demir yollari, elektrik, telekomiinikasyon ve
tiitiin trtinleri gibi sektorlere kaymaktadir. Krediler daha az ellerde ve biiyiikk hacimde
toplandigindan, biiyiik risk gostermektedir. Acik kredilerin yonetiminin siki olamamasi,
yatinmlarin biiyilkk hacimde gerceklesmesine neden olmustur. Kefaletle verilen
kredilerde verilen ipoteklerin belirgin olmamasi, ipoteklerin giin gegtikce degerinin
kaybedilmesi veya kefil olacak kurumlarin kefillik vasfini tasimamasi gibi faktorler
kredilerin riskini artirmaktadir. Bazi kredi alan sirketler, iiretimlerinin durmasi veya
projelerinin durdurulmasi sebebiyle geri donmesi zorlasmistir. Geri donmeyen krediler
belirli bagh sektorlere dagilmistir. Yillardan beri kamu sermayeli bankalar aktiflerinde
barindirdig1 geri donmeyen krediler iiretim sektorii, toptan ve perakende satis sektoriine
yigilmigtir. 2003 yili sonu itibariyle, kamu sermayeli bankalarin elinde bulunduklar
geri donmeyen kredilerin iiretim sektorii ve toptan ve perakende satis sektoriinde
toplanan hacmi ise ayri ayr sirasiyla 798,8 milyar yuan ve 413,9 milyar yuan olmus ve
%41,67 ile %21,59 payr olusturmaktadir. Icinde kiralama ve ticari bankacilik
hizmetlerinden meydana gelen bataklar bir o kadar ¢ok olup, 139,296 milyar yuan’dir.
Altinin ¢izilmesi gerekli bir diger nokta ise, tiiketici kredisinin gittikce artmasi ile
birlikte bu tiir kredilerde de geri donmeme olasiliginin giin gectikge artmasidir. 2003
yili sonunda ise, gayri menkul sektoriinde meydana gelen geri donmeyen krediler
112,412 milyar yuana ulagmistir. 2004 yilimin ilk ii¢ aymnda dort kamu sermayeli

bankanin geri 6denmeyen kredileri 6nemli olarak iiretim sektorii, perakende ve toptan
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satig sektorii, balik¢ilik sektoriine ulagsmistir. Ve geri donmeyen krediler sayisi ise 700.4,
346.1, 113.2 milyar yuan olmustur. Hem de bu ii¢ sektordeki geri donmeyen krediler
toplaminin %74,3’liik oranini olusturmustur. 2005 yilina kadar, geri donmeyen krediler
orani %8.9 arasinda olmustur ' .2006 yili sonu itibariyle ticari bankalarin geri
donmeyen krediler hacmi 1,25 trilyon yuan ve toplam krediler icindeki payi1 ise 7,09%

olmusturm.

Banka gruplan bakimindan geri donmeyen kredileri en az olan bankalar ise,
yabanci sermayeli bankalar olup, bunlar1 anonim ortaklik seklindeki bankalar
izlemektedir. Sektor bazinda geri donmeyen krediler oran1 yukaridan asagiya balik¢ilik
sektorii, toptan ve perakende sektorili ve gayri menkul ve gida sektorii olup, sirasiyla

%48,64, %39,16 ve %38,21°dir.

Geri donmeyen kredilerin zaman dilimine gore dagilimina bakildiginda ise,
kamu sermayeli bankalarin elinde bulunan geri dénmeyen krediler 80’1 yillarin 90’11
yillarin baslarinda toplam batak kredilerin 1/3’liik kismi sekillenmistir. Onemli bir
oranim tekrar yapilanma ve yeni sanayi sektoriinii desteklemek i¢in verilen krediler
olusturmaktadir. 90’li yillarin ortalarina kadar, ekonomide meydana gelen asir
1isinmadan dolayr ortaya ¢ikan geri donmeyen krediler 1/3‘li teskil etmektedir. 90
yillarin sonlarinda girketlerin batmasi ve birlesmesi, yasal bosluklardaki acikliklar gibi

faktorlerden kaynaklanan geri 6denmeyen krediler ise, 1/3’tiir.

Geri donmeyen kredilerin bolgesel dagilimi bakimindan ise, bélgenin ekonomik
ve finansal gelismislik diizeyi farkli oldugundan, aralarinda ¢ok fark vardir. Ekonomisi
bir o kadar gelismis olan Guangdong bolgesinde geri donmeyen krediler yiiksek oranda
olup, Dongbei basta olmak iizere ekonomik gelisimleri bir o kadar diisiik olan
bolgelerde geri donmeyen krediler de o oranda diisiiktiir. Geri donmeyen kredilerin
bolgeler arasinda biiyiik fark gostermesi, farkli bolgelerde tiretim miilkiyetinin korunma

derecesinden ve yerel hiikiimetlerden kaynaklanan risklerden dolayldlrms.

1% China Banking Sector NPL is Still High , Beijing Business Today 04/09/2006
http://www.bbtnews.com.cn/

1% http://finance.people.com.cn/GB/1040/59940/5399044.html

151 i De 2005 The Analysis of Situation and Changing Trend of Banking Non -performing Assets in
China , Peoples Bank of China Reserche Center workeng papars s:3
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Geri donmeyen krediler problemini de bir ¢ok gelismis iilke ekonomik gelisme
stirecinde yasamistir. 1980’lerin ikinci yarisinda yasanan ve daha sonra balon
ekonomisi (bubble economy) olarak adlandirilan genisleme siirecinde diinya ¢apinda
ticari bankalarin aktiflerindeki geri Odenmeyen krediler yiiksek oranhi artislar
gergeklestirmistirmﬁ. Japonya, 80’li yillarda balon ekonomisi doneminde bankalar, sabit
aktiflere asin derecede yatinm yapmis olup, 1980 sonlar1 700 trilyon Japon yeni iken,
1990 yil sonu itibariyle 2365 trilyon yan olmus ve 238 kat artmistir. Balon ekonomisi
donemi azaldiktan sonra, bankalarin geri 6denmeyen kredileri ¢ok hizli bir sekilde
artmistir. 1992-1998 yillan aras1 toplanan geri 6denmeyen kredilerin hacmi ise 60
trilyon Japon yen’i olmustur. Ustelik bu Japon bankacilik krizine ve Japonya
ekonomisinin durmasina sebep olmustur. 20.yiiz yilin 80’1i yillarinda Amerika’da gayr
menkullere yatinm yapma hizli bir sekilde yiikselmis ve bankalarin aktif kalitesi
bozulmaya baglamistir. 1990 yili sonuna kadar Amerika’daki 35 bankanin kotii
hesaplarinin yarattigi geri donmeyen krediler ise, toplam geri donmeyen kredilerin

%43,41’lik kismini olugturmustur.

Giinlimiizde diinyada 6nde gelen 100 bankanin geri donmeyen krediler ise, %2 -
%3 oraninda olmustur. Yabanci uzmanlar Cin bankacilik sistemindeki geri donmeyen
oranin %?2-3 arasina gelebilmesi i¢in, daha 6 — 16 yil gerektigi fikrini ©One
stirmektedirler. Bu kadar yiiksek oranda geri ddenmeyen kredilerin olmasi bir¢ok ic ve
dis sebepten kaynaklanmaktadlrlm. Ic sebep olarak, banka i¢ yonetiminin yeterli
diizeyde olmamasi, kendi kendini kontrol ve denetleyen sistemin olmamamsi ve
sistemin denetleme giiciiniin yeterli olmamasi gelmektedir. Dig sebep olarak ise,
hiikiimetler ve hiikiimetlerin miidahalesi, Grnegin Once banka kredileri iizerinden
hiikiimetlere ©6deyecegi vergi vs. gelmektedir. Ayni zamanda hiikiimetler, vergi
sisteminde reforma gitmis ve hiikiimet bankalarin sanayi kesime kredi acmasina
miidahale etmis ve sanayi kesiminin de vergi 6demesi diisiiniilmiis. Ikinci sebep ise,
banka kredilerinin sabit olmasidir. Her tiir bayramlarda devlet, bankalardan maas
O0demesi istemistir. Bu da sonunda geri ddenmesi zor olan batak krediler haline

gelmistir.

196 14 De, a.ge,s:4
'Yuhuachu Non -performing Assets and AMC in China http://www.hn.xinhuanet.com/misc/2005-
03/01/content_3796216.htm
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1997 yilinda meydana gelen Asya krizinden sonra ise hiikiimet, bankalarin geri
odenmeyen kredileri iizerinde yeniden diizenlemeye gitmistir. 1990 yili Oncesi
meydana gelen geri ddenmemis kredilerin %30’luk kisminmi hiikiimetin politik emri,
%30 devletin sanayi sektoriinii desteklemesi, %10 kamu sermaye yapisinin degismesi,
%10 siyasi durumun iyi olmamasi (yargidaki adaletsizlik gibi) basta gelmekte. Kalan
9%20’1ik kismi ise bankanin kendi bankacilik hizmetinden kaynaklanmaktadir. Diger bir
dis sebep ise, sanayi kesiminin kendi faaliyetindeki yetersizliktir. Bazi verilere
dayanilarak, sanayi kesiminin yillik ortalama getirisi %10 civarinda olup, bankalarin
kredi faiz oranlari ise %6 civarindadir. Bu da sanayi sektoriiniin yil i¢cinde o banka i¢in
calismast anlamina gelmektedir. En sonunda ise, krediler geri donmeyen seklini
almaktadir. Global Nonperforming Loan Report 2004’e gore, global ekonomide iilkeler
bakimindan geri donmeyen kredilerin hacmi gosterilmekte olup, Cin de 2004 yilinda
yayimlanan Cin’deki geri donmeyen kredilerin diger Asya piyasasina gore yavasladigi
goriilmektedir. Dort biiyiik kamu sermayeli banka iizerindeki reform, geri donmeyen

kredilerin yonetimini dort biiyiik aktif sirkete devrederek, ¢cozmeye caligmistir.

Cin hiikiimeti, geri donmeyen kredilerin ¢oziimii i¢in gelismis iilkelerin
tecriibelerinden yararlanmis ve bankalarin sermayesini gii¢lendirme, yabanci ortak

bulma, birlestirme, kapatma yoluyla sorunu ¢c6zmeye gahsmlstlrlog.

1998 yilinda bono ihalesi yoluyla kamu sermayeli bankalar i¢in 270 milyar yuan
sermaye destegi saglamistir. 1999 yilinda International Finans Corporation ise,
Shanghai Bankasina sermaye yatirimi yapmustir. Aynmi firma, Kasim 2001 tarihinde
Nanjing City Commercial Bankasia 27 milyar yuanlik katilim anlagsmasi imzalayarak,
ticlincli biiyilk pay sahibi haline gelmis ve bankanin %15°lik paym kendisinde
bulundurmustur. Aynmi zamanda International Finans Corporation, iilkenin bati
bolgesindeki kiiciik ve orta olgekteki bankalara sermaye desteginde bulunmak igin
calismistir. Cin Minsheng Bankasi ile Hongkong’daki Bank of East Asia’nin pay satma
pazarliginda oldugu goriilmektedir. Cin Ulastirma bankasinin %15’e varan hissesi,
yabanci sermayeli kuruluglar tarafindan satin alinmistir. Cin halk Bankas1 1996 yilinda

Everbright Yatinm Yonetim Sirketi ile 5 milyar yuan bor¢ sermaye degisimi yapmuistir.

'%; Zhao Bing 2006 Bank NPLs in China & How to Restructuring them King & Wood PRC Lawyers
Beijing
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Boylelikle Cin Bankasi bazi bankalarin iflas etmesini énlemistir. Devlet, petrol sirketi

ve iki kamu sermayeli banka gibi biiyiik kreditorleri korumustur.

Birlesme alaninda hiikiimet, 1996-1998 yillar1 arasinda 2000 kentsel kredi
kooperatifleri aktif ve sermayeleri uygun sekilde degerlendirilip, kotii krediler
silindikten sonra birlestirilerek, 88 sehir ticari bankasi haline getirmistir. Boylelikle Cin
halk bankasi yerel hiikiimetlere kirsal kredi kooperatiflerini birlestirerek, bolgesel
bankalara cevrilmesine de izin vererek geri donmeyen kredileri azaltmaya ve geri
donmeyen krediler probleminin belirli bir zaman diliminde basamakli olarak ¢6ziime

ulagmasin1 amaglamistir.

1995 ve 1997 yilinda Hainan Kalkinma Bankasi bazi yatirim yonetim sirketleri
ve kredi kooperatifini satin almistir. 1998 yilinda Cin Kalkinma Bankasi Cin Yatirim
Bankasimi satin almigtir. 2001 yilinda ise Cin Sanayi Ticaret Bankasi HongKong’da
bulunan Cin Merchants Grup ile Youlian Bankasini (1994’te HongKong’da
kurulmustur) satin alma anlasmasina varilmistir. Hiikiimet ayn1 zamanda bazi yatirim
yonetim sirketlerini birlestirerek 240’tan 60’a indirmistir. Eyliil 2001 yilinda ise
hiikiimet, Zhangjiagang, Chanshu, Jiangyin, ve Jiangsu bolgelerindeki 1658 kentsel
kredi kooperatifini birlestirerek, 81 karma sermayeli kentsel ticari banka haline

gelmesine onay vermistir.

Merkezi hiikiimet, 1999 yilinda dort aktif yonetim sirketi kurarak, kamu
sermayeli bankalarin geri donmeyen kredilerinden 10 milyar yuan elde etmistir. Cinda
aktif yonetim sirketi ile Cin yap1 ingaat Bankasi, Great Aktif Yonetim Sirketi ile Cin
Ziraat Bankasi, Huaring Aktif Yonetim Sirketi ile Cin Sanayi ve ticaret Bankasi geri
dénmeyen kredi swap anlasmasia girmistir'®”. Buna ek olarak, diger alt1 aktif yonetim
sirketine aktif yonetim ticaretini yapma lisans1 vermistir. Aktif yonetim sirketleri Cin
halk bankasinin denetiminde ve Devlet, menkul kiymetler piyasasi denetim komitesi ve
Maliye Bakanligi’nin denetiminde faaliyet gdstermeye baglamistir. 1995 yilindan 6nce
geri donmeyen kredileri tekrar yapilandirmak bu aktif yonetim sirketlerinin en dnemli
faaliyeti olmustur. 1,4 trilyon yuan hacmindeki kamu sermayeli banka geri 6denmeyen

kredileri ise, bu aktif yonetim sirketlerine devredilmistir. Aktif yonetim sirketleri ise

'%Zhao Bing 2006 a.g.e ss: 15-20
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biitiin geri donmeyen kredileri 10 y1l i¢inde bitirmeyi hedeflemistir. Hiikiimet te, geri
o0denmeyen kredilerin 850 milyar yuanlik kismini bono ihraci ile ve 550 milyar yuanlik
kism1 ise, merkez bankasi tarafindan finanse edilmistir. Boylelikle kamu sermayeli
bankalarin %35 olan geri donmeyen krediler oran1 %25 oranina inmistir. Kasim 2001
yilinda Hurong, nominal degeri 10,8 milyar yuan tutarindaki geri donmeyen kredileri
yedi yabanci ve yerel sirketlerden olusan uluslararasi konsorsiyum grubuna satmistir.
2001 yilh Kasim aymda Cinda Aktif yonetim sirketi ise, Goldman Sachs ile geri
donmeyen kredileri ¢o6zme islemlerinde ortakliga gidecekleri hakkinda anlagmaya
varmigtir. Aym ayda Great Wall aktif yonetim sirketi Ekim ayinda belirli geri

donmeyen kredileri acik artirma ile satacaklarini ilan etmistir.

Hainan kalkinma bankasi ve {i¢ yatinm yoOnetim sirketi. 1997 -1998 yillan
arasinda borcunun biiyiik kismini1 6deyemedigi i¢in kapatilmistir. 1998 yilinda Cin halk

bankast Guangdong, uluslararasi yatirim yonetim sirketinin iflasini istemistir.
4.4.5 Sermaye Yeterlilik Riski

Sermaye yeterliligi ticari bankalarin normal bankacilik faaliyetini devam
ettirebilmesindeki 6nemli bir kalemdir. Cin hiikiimeti 1998 yilinda tahvil ihrac1 yoluyla
dort biiyliik kamu sermayeli ticari bankalara 2,7 trilyon yuan para pompalayarak, kamu
sermayeli bu bankalarin sermayesini giiclendirmis ve sermaye yeterlilik oran1 Basle
anlagsmasinda belirlenen %8’lik orana ulasmistir. Ancak bankalar, bu sermaye
yardimindan Once bu orana ulagamanustir. Eger ticari bankalar bu kadar biiylik
hacimdeki geri donmeyen krediler indirildiginde, bu orana ulagsmaktan uzak kalacaktir.
Banka aktif hacminin giin gectik¢e artmasi, buna ek olarak karlarin erimesi ve geri
donmeyen kredilerin artmasi, bu bankalarin sermaye yeterlilik oranim tekrar
diistirmiistiir. 2003 yilinin sonuna kadar bu dort biiylik kamu sermayeli ticaret
bankasinin sermaye yeterlilik orani ise %6,59 olmustur. Bunun i¢inde Cin Sanayi
Ticaret Bankas1 %5,52, Ziraat Bankas1 %35,58, Cin Bankasi, %7,69 ve Cin Yap1 Insaat
Bankasi %7,58 olmustur. Anonim ortaklik seklinde kurulmus ticari bankalarin sermaye
yeterlilik oram ise bir o kadar yiiksek olup, ortalama %8,81 ile ama dort halka arz
edilmis ticari bankanin sermaye yeterlilik orani en yiiksek bankadir. Halka acilmamis

ticari bankalarm biiylik cogunlugunun sermaye yeterlilik oran1 %8’e ulasamamagtir.
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Cin ticari bankalarinin sermaye a¢1g1 bir o kadar biiyiik olup, giiniimiizde ticari
bankalarin finansal aktiflerinin hacmi 14,5 trilyon yuandir. Bu bankalarin sermaye
yeterliliginin uluslararasi standartlara ulagsmasi icin en az 800 milyar ile 1 trilyon yuan
kadar para ile desteklenmesi gerekmektedir. Ancak bu kadar biiyiik paranin bir defada
konulmasi miimkiin goriilmemektedir. Mevcut durumda devlet, dort biiyilk kamu
sermayeli bankaya devlet maliyesinden sermaye koymakta veya doviz mevduati gibi
diger yollarla sermayesini giiclendirmektedir. Nisan 2004 sonu itibariyle, Gonghang
Doviz Ticaret Sirketi tarafindan 15 milyar dolarlik sermaye konulmus ve maliye

bakanliginin yerel para cinsinden sermaye destegi de siirmiistiir.

Ozellikle kamu sermayeli bankalarin basta oldugu Cin bankalarinin sermaye
yetersizlik riski ile kars1 karsiya kalmasinin bir cok sebebi vardir. Birincisi, dort biiyiik
bankanin halka arz islemleri giiniimiize kadar gerceklesememistir. Aym zamanda
sermayenin giliclenmesi i¢in dis sermaye yollar1 ve araglart da olmamistir. Bu nedenle
geri donmeyen kredilerin oram yiiksek kalmistir. Bu durum, bankalarin kendi basina
gelir elde etme yetenegi diisik elde edilen karlarin sermayeye eklenmesinin
zorlugundan kaynaklanmaktadir. Buna ek olarak, ticari bankalar belirli derecede politik

gorevleri listlenmis bulunmaktadir.

Hiikiimet, bankalarin sermaye yetersizligini gidermek i¢in bir cok yola
bagvurmustur. Devletin ticari bankalara sermaye aktarmasi, en kisa ve en énemli ¢6ziim
yolu olmustur. 1998 yilinda hiikiimet, 2,7 trilyon yuan sermaye eklemesinde
bulunmustur. 2003 yilinda Huijin Firmasi, Cin bankasi ve Cin Ulastirma bankasina
sermaye olarak 45 milyar dolar pompalamistir. Nisan 2005 tarihinde ise Gonghang
firmas1 150 milyar dolar enjekte etmistir. Ayn1 zamanda maliye bakanlig1 yerel para
cinsinden sermaye yardiminda bulunmustur. Ancak, artan biitce aciklari nedeniyle

maliye bakanliginin yardimi sinirl kalmastir.

Hisse senedi piyasasindan sermaye toplamak diger bir yol olarak kullanilmistir.
Hiikiimet, kamu sermayeli bankalarin halka arzi yoluyla devletin kamu sermayeli
bankalardaki belirli hakkini halka pay karsiligt satmistir. Boylelikle bazi kamu
sermayeli banka, anonim ortaklik seklindeki banka haline gelmistir. Ayn1 zamanda

devlet hala bu ticari bankanin yonetimini elinde tutmaya devam etmistir. Gergekler
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sunu gostermistir ki, bankalar halka acildiktan sonra bankanin sermayesinde yiikselis
goriilmektedir. Tabloda 4.13 ve Tablo 4,14’te goriildiigii gibi, halka agilmis bes ticari

bankanin sermaye yeterlilik orani ise, diger ticari bankalardan ¢ok yiiksektir.

Tablo 4.13: 2003 itibariyle Banka Gruplarinin Sermaye Yeterlilik Oran1 (%)

Halka Arz  dilmis Halka Arz Edilmemis Bankalar
Bankalar
Anonim Ortaklik Kamu Anonim Ortaklik
sermayeli Bankalar
Seklindeki Bankalar Seklindeki Bankalar
Ortalama Deger(%) 8,81 6,56 5,73
En Yiiksek Deger(%) 13,58 7,69 8,14
En Disiik Deger(%) 6,96 5,58 4,86

Kaynak: Cin Finansal Yillig1 2003

Finansal yeniliklerin piyasaya sunulmasimi hizlandirmak ve bankalarin gelir
yaratma iktidarim yiikseltmek gerekmektedir. kamu sermayeli bankalar ise geleneksel
bankacilik hizmetlerinden daha ¢ok, sermaye gerektirmeyen yeni bankacilik hizmetine
yonelmelidir. 20 yildan bu yana bat1 ilkelerinin bankacilik sisteminde biiyiik yenilikler
olmustur. Dort biiyiikk kamu sermayeli bankanin yenilik yaratma yetenegi reformdan

once neredeyse sifir olup, bunlar, siirekli var olan sistemin arkasina sigimislardir.
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Tablo 4.14: Bazi Bankalarin Halka Arzindan Once ve Sonraki Dénemlerde

Sermaye Yeterlilik Oram1 ve Geri Donmeyen Krediler

Oranindaki Degismeler(%)

Shanghai Pudong Kalkinma Cin Minsheng Bankasi
Bankasi
Halka Halka Halka Halka
Arzdan Once Arzdan Arzdan Once Arzdan Sonra
Sonra
Sermaye yeterlilik orani 8,7 18,3 13,21 21,45
(%)
Geri donmez krediler oram 9,0 8,9 8,72 4,39
(%)

Kaynak: Cin Finansal Yilligi1 2003

Bankalarin vergi yiikiiniin azaltilmasi gerekmektedir. 1997 yilinda devlet vergi
reformu yaptiktan sonra finansal sigortalar endiistrisinden elde edilecek vergi orani
55%’ten 33%’e inmistir. Ayn1 zamanda faaliyet vergisi %5%’ten %8’e yiikselmistir.
Bu uygulama ortaya ciktiktan sonra, 1997-2000 yillar1 arasinda dort biiylik kamu
sermayeli bankanin 6dedigi vergilerde 800 milyon yuan diislis olmustur. Ama faaliyet
vergisi 47.4 milyara yiikselmistir. Dort biiylik bankanin vergi borcu 39,4 milyar
artmigtir. Uluslararas1 piyasa ile karsilasgtirldiginda ise, Cin ticari bankalarinin vergi
yiikiimliiligi disariya gore yiiksektir. Giiniimiizde ticari bankalar baska sektorlerde
oldugu gibi, %33 gelir vergisi ve ona ek olarak %8 ticaret vergisi 6demektedir. 1999-
2001 yillar1 arasinda dort biiyilkk kamu sermayeli bankanin ticaret vergisi 157,959
milyar yuan, gelir vergisi ise 15 milyar yuan olmustur. Eger aym yil bu vergi oranlar
sermaye giiclendirmesi icin kullanilirsa, sermaye yeterlilik oram %0,7% oraninda

artmis bulunuyordu.

Tahvil ihrac1 yoluyla sermaye giiclendirmek, bankalarin 6z sermayesi disinda

uzun vadeli mevduatlarda banka sermayesine eklenebilmektedir. Onun mali yeri
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mevduattan ve tahvillerden diisiiktiir. Ek sermaye, 6z sermayenin %100’lik kismini
gecemez, 0z sermayeye eklenecek olan uzun vadeli pasifler 6z sermayenin %50’sini
gecmezler. 2003 yili sonuna kadar dort biiyiik kamu sermayeli bankanin toplam 6z
sermayesi ise 600 milyar olup, ek sermaye 95 milyar olmustur. Hesaplandiginda tahvil
ihracinin ek yiiksek tutart 300 milyar olmaktadir. Dort biiyiik bankanin tahvil ihraci ile

sermaye artirimi imkanina sahiptir.
4.5 YABANCI SERMAYELI BANKALAR
4.5.1 Cin’de Yabanci Sermayeli Bankalarin Gelisimi

Yabanci sermayeli bankalarin Cin’deki gelisimi ekonomik reform ve disa

acilma politikasi ile baslamistir.

DTO’e Uyeliginin Resmen Onaylandigi 2001 Yilina Kadar Olan Donem: Bu

donemde yabanci sermayeli bankalarin finansal sisteme girmesi i¢in yapilan tiim
calisma ve uygulamalar, ulusal ekonominin gelismesi ve yabanci sermayeyi iilke icine
cekme amacim tasimistir. Hiikiimet, yabanci sermayeli bankalar i¢in uygulayacagi
politikalar1 tam olarak bir takvime baglamamistir. Bu dénem daha cok hiikiimetin
yabanci sermayeli bankalarin finansal sistem {izerindeki etkisini deneme donemi
ozelligini tasimistir. Bu donem kendi icinde 1979 — 1994, 1994 -1997 ve 1997 — 2001

olarak ii¢ ayr1 doneme ayrilmaktadir.

1979-1994 donemi ise, yabanci bankalarin i¢ piyasaya yeniden girmeye
basladigr donem olup, 1979 yilinda Japon Import and Export Banka’sinin Pekin’de
temsilcilik a¢gmasi ile baslanmistir. Temmuz 1981°de hiikiimet Shenzhen, Xiamen,
Zhuhai, Shanto ve Hainan gibi bes ekonomik 06zel bolgede yabanci sermayeli
yatinmecilarin ticaret amacl temsilciliklerinin kurulmasina ve bunlarin sinirh derecede
yabanci para cinsinden finansal aracilik hizmeti yapmasina izin vermistir. Eyliil 1990
tarihinde Shanghai’nin ekonomik 6zel bolge statiistiniin devam ettirilmesi kararindan
sonra, Shanghai bolgesi yabanci sermayeli bankalarin denize kiyisi olan bolgelerde
temsilcilik agmasinda 6ne ¢ikan bolge haline gelmistir. 1992 yilindan sonra yabanci
sermayeli bankalarin faaliyet alanina Dalian, Tianjin, Qingdao, Nenjing, Ningbo,

Fujian, Guangzhou gibi 7 deniz kiyis1 bolge eklenmistir. 1993 yilinin sonuna kadar
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Cin’de yabanci sermayeli bankalarin ag¢tig1 ticari temsilciliklerin sayist 76’ya ulagmus

ve toplam aktif tutar ise 8,9 milyar dolar1 bulmustur(Sekil4.4).

20
15-
10+
5,
o =l
1999 2000 2001 2002 2003
vil

Sekil 4.4 Yillar itibariyla Yabanci Sermayeli Banka
Sayisindaki Gelisme (1999-2003)
Kaynak: CHB Yillik Verileri

1994 - 1997 willant arasi, yabanci sermayeli banka giriglerinin hizlandigi bir
dénem olmustur. 1994 yilinda devlet konseyi yabanci sermayeli bankalarin yonetimi
hakkinda Cin Halk Cumhuriyeti Yabanci Sermayeli Finansal Kurumlar Hakkinda
Yonetmenlik ilan ederek, hiikiimetin yerel bankacilik sektoriiniin disa acilma
politikasina daha da aciklik getirmis ve istikrara kavusturmustur. Aralik 1996 tarihinde
ise, yeterlilik lisansina sahip yabanci sermayeli bankalarin ticari temsilciliklerinin
Shanghai sehrinin Pudong bolgesinde yerel Cin parasi iizerinden ticari faaliyet
yapmasina deneme mahiyetinde izin verilmistir. 1997 yilinin sonuna kadar olan dort yil
icinde yabanci bankalarin ticari temsilciliklerinin sayis1 90 artarak 164’e ulagmis ve
yillik ortalama 20’den fazla temsilcilik acilmistir. Toplam aktifleri de bu dort yilda 3,3

kat artarak, ortalama %82,5 biiylimiis ve 38,0 milyar dolara ulagsmistir.

1998 yilindan 2001 yilana kadar olan donemde yabanci sermayeli bankalarin i¢
piyasaya girmesi tekrar diizenlenmistir. 1998 yilindan sonra devlet, 1997 yilinda
meydana gelen Giiney Asya Finansal Krizinin etkisi ve DTO’e giris hazirlig1 nedeniyle,
yabanci sermayeli bankalarin piyasaya girme kosullarinda tekrar diizenlemeye gitmistir.
Bununla yabanci sermayeli bankalarin girisi onceki donemlere gore yavaslamistir. 2001

yilinin sonuna kadar ise yabanci sermayeli bankalar ticari temsilciliklerinin sayis1 177 e
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ulasmis olup, onceki doneme gore sadece 13 temsilcilik artmistir. Her yili 4 temsilcilik

acilmis ve toplam aktif hacmi %18 artarak, 45 milyar yuan olmustur (Sekil 4.5).

2001 Yilindan Bugiine Kadar Olan Donem:

2001 yilinin sonunda hiikiimet, 1994 yilinda ilan edilen Cin Halk Cumhuriyeti
Yabanci Sermayeli Finansal Kurumlar Yonetmenligi ile yabanci sermayeli bankalarin
i¢ piyasaya girmesi politikasin1 DTO’e verilen taahhiitler ile uygun hale getirmistir. Bu
diizenleme ile, yabanci sermayeli bankalarin yerel para RMB iizerinde ticari
faaliyetlerinin bolge, miisteri sinirlamalaria agilik getirilmistir. Faaliyet alaninda ise:
(1) DTO’ye girildigi tarihte Shenzhen, Shanghai, Dalian, Tianjin, (2) Uyelikten sonraki
ilk bir yil icinde Guangzhou, Zhouhai, Qiangdao, Nanjin, Wuhan bolgesinin acilmasi,
(3) Uyelikten sonra iki yil icinde Jingnan, Fuzhou, Qingdu, Chonggqin, (4) 3 yil icinde
Kunming, Beijing, Xiamen (5) dort yil icinde Sahnto, Ningbo, Shiyang, Xian (6) Bes
yil i¢inde ise, bolge sinirlamasinin kaldirilmasini 6ngérmiistiir. Miisteri sinirlamasinda
ise (1) yabanci doviz ticaretinde DTO’e iiyeligin kabul edildigi tarihten itibaren miisteri
sinirlamasinin kalkmasi, (2) yerel para RMB ticaretinde, iiyelikten sonraki ilk iki yil
icinde yabanci iilke finansal kurumlarinin yerel sirketlere yere para RMB iizerinden
hizmet verme izin verilmesi, (3) 5 yil i¢inde ise, yabanci finansal kurumlarin tiim i¢

miisterilere hizmet vermesi karara baglanmistir.
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Sekil 4.5 Yillar itibariyla Cin'deki Yabanci Sermayeli

Bankalar Toplam Aktifindeki Degisim(1999-2005)
Kaymak: CHB verileri
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Haziran 2006 tarihine kadar ise, Cin finansal piyasalarda 21 iilkeden toplam 71
yabanci sermayeli bankanin toplam 183 subesi ve 242 temsilcilgi bulunmustur.
Bunlarn i¢inde 103’1 yabanci sermayeli banka subesi, 7’si ise tiizel kurumlarin RBM
tizerinden hizmet veren birimidir. Toplam aktif hacmi ise 97,2 milyar dolara ulasarak,
her ¢esit kredilerin toplami1 51,888 milyar dolar1 bulmustur. Bu, Cin finansal sisteminin
elinde bulundurdugu toplam kredilerin %2’lik kismina denk diismektedir. Doviz kredisi
ise 33,9 milyar dolar olup, Cin finansal sektoriiniin toplam doviz kredilerinin
20%’sinden fazla bir pay1 olusturmaktadir. Ticari amagh yabanci sermayeli kurumlar
24 sehirde islem yapmaktadir. Yabanci sermayeli bankalarin aktiflerinin toplaminin
%80’1ik kism1 Shanghai, Shenzhen, ve Pekin gibi ii¢ biilyiik sehirde toplanmistir. Bunun
disinda 27 yabanci sermayeli finansal kurumun ulusal yerel olarak 20 firmada pay
hakki bulunmaktadir. Yabanci Sermayeli bankalar Cin finansal sistemin 6nemli bir
parcgasi haline gelmistir. Yabanci bankalarin yerel para iizerinden ticareti 2004 yilinda
belirlenen 18 sehirde baslamis olup, 1 aralik 2005 yilindan baslayarak DTO iiyeligi
siirecinde verilen sozler karsiliginda Shanto, Ningbo, Harben, Changqun, Lanzhou,
Ymgchuan ve Nenning olamak iizere 7 sehirde daha izin verilmistir. Giiniimiizde
yabanci sermayeli bankalarin RMB iizerinden ticaretine izin verilen sehirlerin sayisi
25’e ulasarak, yabanci sermayeli bankalarin faaliyet alanm1 daha adil bir sekilde
genisletilmistir. 2006 y1l sonu ile Cin bankacilik sektoriinde gecis donemi son bularak,
yabanci sermayeli bankalarin RMB iizerinde ticari faaliyet yapmasindaki simirlama

kalkmastir.

Bankacilik denetleme ve diizenleme kurumu diinya ticaret orgiitiine verdigi
taahhiitler disinda; girisimde bulunarak, yabanci yatirimcilar icin nitelikli kurumsal
yatinmcilara hizmet verme, tahvil satisina aracilik, sigorta temsilciligi,yabanci
paralarin sinir disinda vekaleten yonetilmesi ve sigorta sirketlerinin hisse senetlerinin
vekaleten yonetimi gibi bir ¢ok alanda serbestlesmistir. Ekim 2005 tarihine kadar 138
yabanci sermayeli banka RMB iizerinden ticari faaliyet yapma iznine sahip olup,
bunlarin 73 sube, yerel sermayeli isletmeler RMB iizerinden hizmet verirken, 15
yabanci sermayeli banka internet bankacilik hizmetini verme, 41 yabanci sermayeli
banka finansal tiirev iiriinler hizmetini, 5 yabanci sermayeli banka ise yatirimcilar igin

nitelikli kurumsal yatirimeilik hizmeti verme yetkisine sahip olmustur. 30 Haziran 2006
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tarihinde banka denetleme ve diizenleme kurulu ilk kez yabanci sermayeli bankalarin
miisterilerine vekaleten sinir 6tesindeki aktiflerini yonetme yetkisi vermistir. Boylelikle
siir icindeki ilk yerel yatinmcilar icin nitelikli kurumsal yatirimeilik (QDIID)

olusmustur. iki yabanci sermayeli banka ise QDII lisans1 almistir.

Yabanci sermayeli bankalar yerel bankalara goreli daha yiiksek finansal giice,
uluslararasi network baglantisi, yonetim tecriibesi ve yiiksek teknolojiye sahip olup,
yerel bankalardan daha cok iistiinliikleri vardir. Bundan dolay:1 yabanci bankalar ig¢
piyasaya girdikten sonra, bu geleneksel o6zelligini kullanmaktadirlar. Ama ozellikle
yabanci sermayeli bankalar, diinya ticaret iiyeliginden sonra yenilenisleri su sekilde

olmustur.
4.5.2 Yabanci Bankalarin Piyasaya Girme Sekli

Cin finansal piyasalarinda faaliyet gostermek isteyen yabanci finansal
kuruluslar1 bagka iilkelerde oldugu gibi temsilcilik agma, ticaret amagl sirket kurma ve
yerel finansal kurumlarin hisse senetlerini satin alma gibi bir ¢cok yol ile piyasaya giris
yapmaktadirlar. Yabanci finansal kurumlar yerel sirketler ile temsilcilik anlagsmasi
yaparak, bu temsilci araciliiyla bilgi toplama, piyasa arastirma ve baglanti kurma
islemlerini gergeklestirirken, diger taraftan, yabanci banka (genel merkezleri Cin
sinirlart iginde olan), ortak sermayeli banka, bagimsiz finans sirketleri, (genel
midiirliigli sinir icinde olan), ortak sermayeli finans sirketleri, yabanci bankalarin
subesi, bagimsiz veya ortak sermayeli araba finansman sirketleri, bagimsiz veya ortak
sermayeli para komisyoncu sirketler kurarak kendileri tek basina ticari temsilcilik
iglemleri siirdiirmektedirler. Diger yandan ise yerel sermayeli finansal kurumlarin hisse

senetlerini satin alarak, piyasaya giris yapmaktadirlar.

Yabanci sermayeli bankalar Cin’in DTO’ye iiyeliginden sonra ortaklik seklinde
piyasaya girmekten pay ortagi seklinde veya satin alma yoluna gitmis olup, bu, Cin
finansal piyasalarinin hizli gelismesini hizlandiran 6nemli faktorlerden biri olmustur.
Yabanci sermayeli bankalarin pay ortagi veya satin alma gelisimi bir kac 6zelligi
tasimaktadir. (1) Pay ortagi oldugu ticari bankalarin 6l¢egi ve onemi artikga yabanci

bankalar sehirsel ticari banka ve halka arz edilmis ticari bankalardan kamu bankalarina
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dogru gecmeye baglamistir. (2) Sadece ticari bankalara pay ortagir olmak ile kalmayip
diger finansal kurumlara da ortak olmaya baslamistir. Sigorta sirketleri ve fon yonetim
sirketleri bunun bir 6rnegidir. (3) Paya ortaklik sekli giin gittikge degisiklik gostermistir.
Ticari bankalarin halka arz islemlerinin kolaylasmasi yabancilarin satin almasini
kolaylastirmistir. (4) Pay ortakligi olan bankalardaki etkisi ise, gittikce derinlesmistir.
Yabanci sermayeli bankalar pay ortagi oldugu bankalarda yiiksek diizeyde yonetici

bulundurmakta ve boylelikle bankadaki etkisini artirmaktadir.
4.5.3 Yabanci Bankalarin Yerel Bankalar ile Olan iliskisi

Yabanci sermayeli bankalar Cin finansal sistemine girdiklerinden bu yana, Cin
yerel bankalar ile yakin iliskide bulunmustur. Yabanci sermayeli bankalarin yerel
bankalar ile olan iligki diizeyi ve sekli bankacilik sektoriiniin disa agilma siirecinde
degisiklik gostermistir. Finansal serbestlesme siirecinde iligkiler genel hizmet
anlagsmasindan 6zel hizmet anlagsmasina, ortaklik seklinden ise pay ortakligina dogru

gelismistir.

Genel hizmetler anlasmasindan 6zel hizmetler anlagsmasina dogru gelismelerde
ise DTO’e iiyelikten 6nce yabanci bankalar yasal simirlamalarin agir olmasi ve i¢
piyasadan uzak olmasindan dolay1r yerel bankalar ile genel hizmetler alaninda
temsilcilik anlasmas1 yapmistir. Bankacilik sektoriiniin disa ag¢ilma diizeyinin artmasi
ile genel hizmet anlagmasinin ¢ok daginik ve verimli olmamasi, anlagmay1 her iki tarafa
faydasiz hale getirmistir. Dolayisiyla iki taraf daha ¢ok kredi kart hizmetleri, doviz
ticareti, VDMK hizmeti, takas hizmetleri, banka konsorsiyum hizmetleri gibi 6zel
hizmetler alaninda anlagmaya gitmistir. Bu durum sadece yabanci sermayeli bankalarin
Cin piyasasindaki gelisimini hizlandirip, aym1 zamanda yerel bankalarin egitilmesi ve
gelisimine de yardimci olmustur. Diger gelisme ise, yabanci bankalarin ortaklik
seklinde piyasaya pay ortagi olarak girme yolunu tercih etmesidir. Giiniimiizde ise 18
yerel banka sermaye biinyesinde yabanci sermaye bulundurmaktadir. Yerel para
cinsinden bankacilik hizmetlerinin ilerleyerek disa agilmasi ortaklik seklini daha da

avantajh hale getirmistir.
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Genel olarak yabanci sermayeli bankalarin yerel bankacilik sistemi {izerindeki
en Onemli etkisi, yerel bankalar tizerinde artan rekabet baskisidir' . Cin’de Yabanci
sermayeli bankalar ile yerel bankalar arasinda birbirine dayanan rekabet ortami
mevcuttur. Bu her iki tarafin mevcut kaynaklan ortak kullanip verimliligini artirmasi
yoluyla belirlenmektedir. Yabanci sermayeli bankalar yerel bankalarin ulusal sinirlar
icinde mevcut genis ag baglantisin1 ve yerel para cinsinden olan kaynaklara ihtiyag
duyarken, yerel bankalar ise yabanci bankalarin uluslararasi genis ag baglantisina ve
yabanci para cinsinden kaynaklarina ihtiya¢ duymaktadir. Dolayisiyla yabanci ve yerel
bankalar arasindaki rekabet yasalar cercevesinde birbirine dayanan rekabet ortamim
yaratmaktadir. Aym zamanda yerel bankalarin yabanci yatirimcilart kendisine
cekmesinin diger sebebi ise yabanci sermayeli bankalar ile yerel sermayeli bankalarin

igbirligini artirmay1 amaglamaktadir.

Kaliteli miisteriler ve aracilik hizmetleri bakimindan Yabanci sermayeli
bankalar ile yerel bankalar arasinda biiyiik rekabet yasanmaktadir. Finansal miisteriler
kitlesi genelde denize kiyis1 olan bolgelerde olup, rekabet sonucu yabanci sermayeli
bankalar ile yerel bankalarin tekrar ayrilmasma sebep olacaktir. Aymi zamanda
rekabetin ana hedefi orta ve diisiik kesimdeki miisteriler olmaya baglamigtir. Rekabet
RMB iizerindeki hizmetlere odaklanmis olup yabanci sermayeli bankalarin RMB
hizmeti tahmin edilen tarihten itibaren gelisme gostermis olup, hizmetlerin merkezi
haline gelmistir. Bunun disinda sayilar1 az olmayan yabanci sermayeli bankalar ise
perakende bankacilik biinyesinde bireysel finansman hizmetleri vermekte olup toptan
bankacilik donemine giin gectikce son vermektedir. Diger bir kisim yabanci bankalar
perakende bankaciligi arastirmakta ve 2006 yil sonunda kalkacak olan sinirlamalara

hazirlik yapmaktadirlar.

Yabanci sermayeli bankalarin rekabet baskisina cevap vermek icin yerel
bankalar da yeni iriinlerin gelistirilmesi ve yeni hizmetlerin piyasaya siiriilmesine
Oonem vermis ve hizlandirmistir. Banka karini yiikseltecek hizmetleri piyasaya sunmaya
baslamistir. Ornek olarak tiirev iiriinler, varlik yonetimi, aktif yonetimi ve kiigiik olgekli

isletmelere kredi hizmetleri yerel bankalarda da sunulmaya baglanmistir. Yeni

"% Begiim TATARI Yabancilarin Bankacilik Sektoriine ilgisi , Haziran 2005 Izmir Ticaret Odas
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hizmetler disinda, yerel ve yabanci bankalar geleneksel hizmet dairesinde gelisen
igbirligine gitme sansina sahip olmustur. Banka konsorsiyum kredilerinde her iki taraf
ta, kendisinin sahip oldugu avantajim kullanmaktayken, RMB iizerinden takas

hizmetlerinde ise, yerel bankalar yabanc1 bankanin eksigini doldurmaktadir.
4.5.4.Yabaci Sermayeli Bankalarin Cin Finansal Sistemine Etkisi

Giiniimiizde yabanci sermayeli bankalar say1 ve Olcek bakimindan yerel
sermayeli bankalara gore cok kiiciik olsa da finansal serbestlesme ve reform igin 6nemli
etki gostermektedir. Yabanci sermayeli bankalarin gelisimi a) faiz oranlarinin
serbestlesmesi b) yerel ve yabanci sermayeli bankalarin piyasa girmesindeki yasal
engellerin kaldirilmasi c) finansal ticaret alanlar {izerindeki engellerin kaldirilmasi d)
finansal sektordeki kurumlarin geleneksel ticari faaliyetini tamamlamasi Oniindeki
engellerin kaldirilmasi e) kamu sermayeli finansal arac1 kurumlarin 6zellestirilmesi ve
hiikiimet etkisinin azaltilmasi, buna ek olarak politik kredi faaliyetinin kaldirilmasi gibi

finansal serbestlesme siireci tizerinde 6nemli etki yaratmaktadir.
1) Faiz Oranlarinin Serbestlesmesi Uzerindeki etkisi:

Cin’de faiz oranlarinin serbestlesmesi ise dnce uzun vadeli faiz oranlarindan
kisa vadeli faiz oranlarina, kredi faiz oranlarindan mevduat faiz oranlarina yabanci para
cinsinden mevduat ve kredi faiz oranlarinin yerel para cinsinden mevduat ve kredi faiz
oranlarina serbestlesmesi politikas1t uygulanmistir. Giintimiizde ise, bankalararasi faiz
oranlar1 ile hiikiimet tahvilleri iizerindeki faiz oranlar1 piyasa kosullar1 tarafindan
serbestce belirlenmektedir. 1 Ocak 2004 tarihinde banka kredi faiz oranlari, Merkez
bankasinin bir yillik kredi faiz oranlarmi %10 astigindan, %170 arasinda
dalgalanmasina izin verilmistir. 29 Ekim 2004 tarihinde ise kredi faiz oranlarinda
mevcut iist sinir uygulamasini uygulamadan kaldirmistir. Ama buna karsilik mevduat
faiz oranlar1 tamamen serbestlesmemis ve biiyiik hacimdeki mevduat faiz oranlarinin
mevduat sahibi ve banka arasinda pazarliklar sonucu belirlenebilecegi agiklanmistir. Bu
tir uygulamanin amaci ise bankalarin piyasa degerinin korunmasi ve mevduat

iizerinden bankalarin rekabete girmesini onlemeyi amaglamistir.
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Yabanci sermayeli bankalar yasa geregi yerel para RMB {izerinden mevduatinin
az olmast nedeniyle 1998 yilindan bu yana bankalararasi piyasasinin Onemli
katilimcilar1 haline gelmistir. Bu bolgesel ayrimcilik gibi engellerden meydana gelen
ulusal bankalararasi piyasasinin birlestirilmesinde énemli derecede yardimci olmustur.
Shanghai, Shenzhen ise biiyiik iki bankalararasi piyasasi merkezi olup, Shenzhen
Bankalar Birligi yerel bankalarin yabanci sermayeli bankalara kredi agma rekabetine
girerek, yabanci bankalarin gereginden fazla bor¢lanmasimi engellemek amaciyla
yabanci sermayeli bankalara verilecek yerel para RMB cinsinden olan kredi faiz
oranlarinin standart kredi faiz oranlarinin %20 altinda olamayacagim karara baglamistir.
Ama Shanghai bankalararas1 piyasasi boyle bir uygulamaya gitmemistir. 2001 yilinda
ise bankalararasi piyasa faiz oraninda %36 diisiis yasamistir. Bunun sunucu yabanci
bankalar Shanghai bankalararas1 piyasasinda pek fazla fon arz etmemistir. 2002 yilinda
Shanghai bankalararasi piyasasinin piyasa payinin diigmesinin Oniinii almak amaciyla

Shenzhen Bankalar Birligi uygulamadan vazgecmistir.
2) Faaliyet Ucreti Uzerindeki Etkisi

Cin’in Diinya ticaret Orgiitiine iiyeliginin 2001 yilinin sonunda kabul
edilmesiyle, yabanci sermayeli bankalarin yerel mevduat sahiplerine yabanci para
cinsinden hizmet vermesine izin verilmistir. Boylelikle yerel miisteriler belirli iicret
karsiliginda iyi kaliteli hizmet vermeye baglamistir. Ornek olarak 2002 yilinda Citibank
yillik déviz mevduati ortalama 5000 dolardan az olan miisterileri i¢in her ay 6 dolar
veya 50 Cin parast hizmet iicreti almistir. Diger bir yabanci sermayeli banka olan
HSBC bankas1 ve Bank of East Asia, degisik iicret karsiliginda ayni hizmetleri
vermigtir. Yerel sermayeli bankalarda yabanci sermayeli bankalar1 6rnek alarak yabanci
para cinsinden mevduat sahiplerinden iicret almaya baslamistir. Sonradan ise bankalar

arast ATM kullanicilarindan iicret almaya uygulamasina gecilmistir.

Ucrete dayali bankacilik faaliyetleri ticari bankalar diizenlemesinde
belirsizligini koruyan bir konu olmasi nedeniyle banka miisterisi ile bankalar arasinda
bir tartisma konusu olmustur. Daha sonra banka denetleme ve diizenleme kurumu

uygun iicretler karsiliginda hizmet vermeyi onaylamis ve bdylelikle ticari bankalar
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hizmet iicreti alma hakkina sahip olmustur. Ucretler genelde hiikiimet tarafindan

saptansa da, ¢ogu iicretler ise piyasa kosullar tarafindan belirlenmektedir.
3) Bankacilik Faaliyetleri Uzerindeki Etkisi

2002-2003 yillar1 arasinda Banka Diizenleme Ve Denetleme Kurumu 26
bankanin faaliyet iznini onaylamis ve bankacilik faaliyet yetkisi alan kuruluslarin sahip
oldugu subelerin yapacag1 bankacilik islemleri i¢in faaliyet izni almasi zorunlulugunu
kaldirmistir. Bunun yami sira, yabanci kuruluslarin yeni bankacilik faaliyetleri i¢in
bagvurularin yetkili kuruluslar tarafindan 10 is giin icinde sonuglandirilmasi karara
baglanarak, uluslararasi standartlarin uygulanmasina 6zen gosterilmistir. Buna ek
olarak ise, DTO, finansal hizmetler standardinin Cin icin uygulanmasi ¢abasi icine

girmistir.
4) Verimlilik Uzerindeki Etkisi

Yabanci sermayeli bankalar piyasada miisterilere sunulan hizmetlerin kalite ve

cesitliligini artirmaktadir''

. Yabanci bankalar1 daha ¢ok kiymet yaratici ve kar getirici
faaliyetlere 6nem vermektedir. Ustelik te, daha ¢ok yatirnm bankacilik hizmetlerini
sunmaktadir. Giiniimiizde yabanci sermayeli bankalar uluslar arasi takas hizmetleri gibi
bir ¢ok alanda biiyiik rekabet giicline sahiptir ve doviz ticaretinde biiyiik avantajlar
bulunmaktadir. 2003 yili sonu itibariyle yabanci sermayeli bankalarin aktiflerinin
toplami Cin bankacilik sektoriiniin sahip oldugu toplam aktifin %]1,4’lik kismim
olustururken, doviz cinsinden yabanci kredi hacmi ise 16,4 milyar dolara ulagarak
yabanci doviz cinsinde toplam kredilerin %13’tine sahip olmustur. Yabanci sermayeli
bankalar miisteri kaynag ve yurt disindaki subeler arasindaki network baglantisindan

dolayi, yerel bankalara gore fark atmis olup, finansal piyasalarin kiiresel ekonomi ile

biitiinlesmesini hizlandirmastir.

Yeni iiriin gelistirme baglamin da, finansal piyasa araclarinin yenilenmesi ve
gelismis iilke piyasalarinda meydana gelen yeniliklerin hizli bir sekilde i¢ piyasaya

girmesi ve yerel sermayeli bankalarin da bu iiriinleri gelistirmesinde ©nemli rol

" Begiim TATARI , a.ge, s:3
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oynamaktadir. Yabanci sermayeli bankalar yeni {riin gelistirme bakimindan yerel
bankalara gore 6nemli avantaja sahip olup, 2003 yilinda bir ¢ok yeni iiriinleri ortaya
cikarmis ve bu yenilikler 2004 yilinda da devam etmistir. Perakende piyasasi acisindan
yabanci bankalar miisteri risk yonetimi ve dovizin deger korumasi hakkindaki talepleri
gz Oniinde bulundurarak, doviz cinsinden swap, forword iiriinlerini kullanmaya
baslamistir. Kurumsal hizmetler bakimindan isletmelerin talebi iizerine isletmelerin
finansal hakkin1 korumaya yonelik bir ¢ok iiriin gelistirilmis, Holding sirketlerle alt

sirketler arasinda nakit para hizmeti vermistir.
5) Finansal Diizenlemeler Uzerindeki Etkisi

Ticari bankalar kanunu ticari bankalarin yatirim ve menkul kiymet ticareti, gayri
menkul ticareti, banka dis1 finansal kurumlara yatirnm gibi faaliyetlerde bulunmasini
yasaklamistir. Buna ek olarak ise, Bank of China Group ise istisna tutulmustur. Bir cok
yabanci sermayeli banka, genelde finansal holding gruplar i¢inde olup, bu konuda Cin
bankalarina gore biiyiik avantaj saglanmaktadir. Sonug olarak, finansal holding grup

izerinde yeni yasalarin ¢ikarilmasini zorunlu hale getirmistir.

6)Finansal Sektore Yeni Katilimcilarin Girmesi Ve Kamu Sermayeli Bankalarin

Ozellestirilmesi Uzerindeki Etkisi

1996 yilindan bu yana yetkili kurumlar, 112 sehirsel ticari banka ve 4 kirsal
kredi kooperatifi iizerinde diizenlemeye gitmistir. Bir ¢ok sehirsel ticari banka ve kredi
kooperatifi birlestirilmistir. Diizenleme kurulu son zamanlarda bir cok finansal
kurumlara bankacilik faaliyet lisans1 vererek, i¢ piyasaya yeni katilimcilarin girmesine
onaylamis ve bireysel yatirimcilarin sermayeye ortak olmasini saglamaya calismustir.
Hatta yeni 6zel bankalarin kurulmasi icin gereken sartlar icinde stratejik yabanci
ortaginin olmasimi gerekli kilmaktadir. Geligsmekte olan piyasalar ve gecis
ekonomisindeki finansal piyasa tecriibelerine gore, finansal serbestlesmeden sonra 6zel
ticari bankalar hizli artmis ve sonunda gerekli bankacilik islemlerini yapamadigi i¢in
iflas etmis ve aym zamanda vergi miikelleflerinin azalmasina neden olmustur.
Dolayisiyla Cin denetleme ve diizenleme kurullar1 yabanci bankalarin piyasaya

girmesine ihtiyath yaklagmistir. Giiniimiizde, sehirsel ticari bankalar ile kamu
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bankalarinin pek fazla seffaf olmayisi nedeniyle, yatirnmcilar bu bankalarin ortagi
olmasina sicak bakmamaktadir. Diger taraftan hiikiimet kamu sermayeli bankalar
iizerindeki kontroliiniin kaybolmasindan endise ederek, kamu sermayeli bankalarin

ozellestirilmesine de pek fazla yatkin degillerdir.

Yabanci sermayeli bankalar, Cin’in ekonomik reform ve disa acilma
politikasinin uygulandigi 1979 yilinda i¢ piyasaya girmeye baslamis olup, finansal
serbestlesmenin derinlesmesi ile hiz kazanarak giiniimiizde Cin finansal sisteminin
onemli bir pargasi haline gelmistir. Ozellikle 2001 y1l1 sonunda, Cin’in Diinya Ticaret
Orgiitiine iiyeliginden sonra yabanci sermeyeli bankalarin sayisi, giris sekli, izl
degisiklik gostermistir. Giiniimiizde yabanci sermayeli bankalar yabanci sermayenin ig¢
piyasaya girmesini kolaylastirma, kaynak kullamimindaki verimlilik ve piyasaya
finansal yenilikleri getirmek gibi bir ¢ok bakimdan Cin finansal sisteminin, 6zellikle

bankacilik sisteminin daha ¢ok gelismesinde 6nemli rol oynamaktadir.
4.6 CIN BANKACILIK SISTEMININ YASAL CERCEVESI
4.6.1. ilk Dénemlerdeki Bankacihk Yasasi

Cin halk Cumbhuriyeti’'nin kuruldugu 1949 yilinda eski bankacilik yasasi
yiirlirlitkkten kaldirilmistir. Planli ekonominin yeniden insas1 ve Cin halk Bankasi’nin
finansal sistemin tek bankasi olmasi nedeniyle, merkez bankasi yasasina ihtiyac
duyulmamistir. Diger taraftan ticari bankalarin sistem i¢inde mevcut olmayisindan
dolayi, ticari bankalar yasasi da cikarilmamistir. Cin Halk Bankasi da uzun yillar
boyunca bankacilik faaliyetini devlet konseyinin karar1 yoniinde yapmistir.1949-1979
yillar arasi1 Cin bankacilik sistemi tek bankanin mevcut oldugu ve bankacilik yasasinin

olmadigi bir donem gegirmistir.
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4.6.2 1979 -1993 Arasi Bankacilik Yasasi

Ekonomik reform ve disa agilma politikasindan sonra hiikiimet, finansal
sistemin gelismesi i¢in yasal diizenlemelere agirlik vermeye baslamustir' ', Hiikiimet te,

finansal diizenlemeleri belirli takvime koymaya calismstir.
1. Bankacilik Kurumlarinin Kurulusu

1979 reformlarindan sonra artan dis iligkilerle yabanci sermayeli kuruluslarin
Cin’de ofis agma talebi ile karsilasan Cin Hiikiimeti, 31 Ekim 1981 tarihinde Yabanci
Isletmelerin Cin’de Ofis Acmasiyla Ilgili Gecici Kararim ilan ederek, yabanci
sermayeli kuruluglarin Cin’e girmesine izin vermistir. Cin Halk Bankasi da yetkili
kurum olarak belirlenmistir. 1 Ocak 1983 tarihinde Yabanci Isletmelerin Cin’de Ofis
Acmasi ve Cin Finansal Kurumlarin Disarida Sube A¢masiyla ilgili Gegici Karar Cin
Halk bankas1 tarafindan tekrar ilan edilmistir (Bu yasa, 1991 ve 1996 yilinda tekrar

diizenlenmistir) .

[Ik yabanci banka 1982 yilinda Shenzhen bolgesinde kurulmustur . 1989
yilinda ise, merkezi hiikiimet Shanghai bolgesinde yabanci banka agma izni vermis ve
Eyliil 1990 tarihinde merkez bankas1 yabanci sermayeli ve karma sermayeli finansal
kurumlar yonetmenligini ilan etmistir. Yabanci sermayeli finansal kuruluslara yonelik
yasal diizenlemelerin yapilmasi ile birlikte yerel bankalar i¢in de diizenlemeler
yapmiglardir. 17 Ekim 1984 tarihinde Merkez bankasi finansal kurumlarin
birlestirilmesi ve kapatilmasina iligkin karar ilan ederek, finansal kurumlarin kurulusu,
iflasi, birlestirilmesi hakkinda diizenleme yapmistir. Aynm1 zamanda finansal cezalara da
yer vermistir. Ulusal finansal kurumlarin kurulusu ve denetimi merkez bankasi
konumundaki Cin halk bankasi ve devlet konseyi tarafindan yapilirken, bolgesel
finansal kurumlarin yerel hiikiimetler ve Cin halk bankasinin yerel subesi tarafindan
diizenlenmesi ve denetlenmesi Ongoriilmiistiir. Cin halk bankasi tarafindan finansal

ticari faaliyet yapma lisansi diizenleme sistemi yeniden kurulmustur.

12 Peng Zhen, Explanations of the Seven Draft Laws, in LAW OF THE PRC (1987); Li

Peng, Talks with the President of the Chilean Supreme Court, PEOPLE’S DAILY, Nov. 19, 1996.

" HuangYangXin, Revamping The Legal Framework For The Chinese Banking System A Critical
Examination The London Institute of International Banking, Finance & Development London NO:6,
1996s s:1-25
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7 Ocak 1986 tarihinde ise, devlet konseyi Bankalar Diizenleme ve Denetleme
yonetmenligi ilan edilmistir. Bankalar, yonetim sirketleri, kredi kooperatifleri ve
yabanci sermayeli bankalar1 bu yonetmenlik kapsamina almistir. Bu yasa, Cin Halk
Cumbhuriyeti kuruldugundan bu yana ¢ikarilan bankacilik diizenlemeler yasa niteligini
tasimakta olup, merkez bankasi, kamu sermayeli 6zel bankalar ve diger banka disi
finansal kurumlarin fonksiyonlar belirlenmistir. 1984 yilindan sonra Cin Halk Bankas1
merkez bankasi haline gelmistir. Bununla birlikte Cin halk bankasinin bagimsizligi ve
gorevi ise ulusal paramin degerinin istikrarin1 korumak olarak belirlenmistir. Odiing
verme iglemleri devlet politikasi ve ulusal kredi plami tarafindan belirlenmistir. Bu
diizeyde bankacilik faaliyetleri, yatinm yonetim sirketleri, sigorta sirketleri ve diger

finansal hizmetlerden ayrilmigtir.

Dis finansal reformlarin artmasi ile bir ¢ok Cin vatandasi yurt disinda finansal
hizmetler alanina giris yapmistir. Finansal varliklarin yurt disina kagmasini engellemek
amaciyla merkez bankasi, 12 Mart 1990 tarihinde Cin Finansal Kurumlarinin Yurt
Disina Ac¢ilmas1 Hakkinda Yonetmenlik ilan ederek, yerel finansal kurumlarin disarida
sube agmasinin merkez bankasi tarafindan onaylanmasi gerektigini ortaya koymus ve
sermaye giicli, finansal tecriibesi ve yonetim kabiliyeti gibi bir ¢ok kriterler

belirlenmistir.
2.Bankacilik Faaliyetlerinin Y 6netimi

1970 wyillarinin sonu ve 1990 yillarinin baglarina kadar bankacilikla ilgili
diizenlemelerin cogu yapilmistir''*. Bunlarin bazilari ise bankacilik faaliyetleri ile ilgili
olup, bankacilik faaliyetleri iizerindeki kisitlamalar ve zorunluluklar belirlenmistir.
Yabanci para faaliyet alanlartyla ilgili olarak, 30 Agustos 1980 tarihinde devlet konseyi
Cin Bankasi’nin kisa vadeli doviz kredisi tizerinde diizenleme yapmis ve yabanci para
tizerinden kredi acma faaliyetleri basit kurallara baglanmistir. Cin Bankasi ise birden
bire yetkili kurum olarak belirlenmistir. 13 Mart 1981 tarihinde devlet konseyi ortak
sermayeli isletmelere saglanacak krediler hakkinda karar alarak, ortak sermayeli

isletmelerin Cin Bankasi tarafindan yabanci para ve yerel para cinsinden finanse

e Huang Yangxin, a.g.e, s: 11
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edilmesi baz1 kriterlere baglanmistir. Sonradan bu konuda 24 Nisan 1987 yilinda devlet
konseyi ve Cin Halk bankasi tarafindan tekrar diizenleme yapilmistir. Bu kararla, Cin
bankalar1 da Cin Bankasi kurallar geregi Cin bankasinin belirledigi sabit faiz
oranlarinda doviz ticaretine baslamigtir. 1988 ve 1989 yilinda Cin Sanayi ve Ticaret
Banklasi, Cin Ziraat Bankasi, Cin Yapi Insaat Bankasi doviz kredileri iizerindeki

kurallarimi kendi politikasina gore koymustur.

17 Haziran 1987 tarihinde Cin Halk Bankas1 6zel ekonomik bolgelerde faaliyet
gostermekte olan yabanci sermayeli bankalar ve karma sermayeli bankalarin ticari
faaliyetinin belirlenmesine yonelik diizenleme yaparak, yabanci sermayeli bankalar ve
karma sermayeli bankalarin, mevduat, kredi, havale, takas gibi bir ¢ok bankacilik
faaliyetlerine agiklik getirmis ve bankalarin yapacagi faaliyetlerinin mutlaka merkez
bankas1 tarafindan onaylanmasi gerektigi belirlenmistir. Bu bankalar denetleme yetkisi
Cin Halk Bankasinin yerel subelerine birakilmistir. Kurallarin disina ¢ikilmasi halinde
verilecek cezalar yasa ile belirlenmistir. 12 Ocak 1989 tarihinde Devlet Konseyi,
Uluslar Aras1 Ticari Krediler Hakkinda Diizenleme ilan etmistir. Bununla Cin Halk
Bankasimin onayr olamadan Cin vatandaglart ve Cin firmalariin yurt disgindan ticari
amagch kredi almas1 yasaklanmistir. Bu uygulama Cin’li firmalarin uygun sartlar altinda
kredi almasim1 ve boylelikle ulusal ekonominin dis borcunu kontrol altina almayi
amaglamigtir. Yerel bankacilikla ilgili yonetmelikle, 18 Kasim 1980’ de Devlet
Konseyi kamu sermayeli isletmelerin uzun dénem hiikiimetin sagladig1 taze para
enjeksiyonu ilen ayakta kalamayacag ve nakit para yardimindan kredi saglanmasi
gerektigi aciklanmistir. Diger yandan, Cin Halk Yap1 Insaat Bankas: statiisiinde degisiklik
olmus ve maliye bakanliginin muhasebecisi durumundan bankacilik ticareti yapan kurumu
haline doniigsmiistiir. Mayis 1984 tarihinde, Cin Halk Bankasi dort 6zel bankanin duran
varliklara kredisi agmast hakkinda yeni diizenleme yapmustir. 28 Subat 1985 tarihinde ise
devlet konseyi Kredi planlamasinda yeni diizenleme yapmustir. Bu yonetmelikle banka
kredilerinin genel prensipleri belirlenmis, tiizel ve bireysel kisilerin banka ile kredi
anlagsmasi yapma hakkinin oldugu ve 6z sermayesi kadar sorumlu oldugu , pazarlanabilen
veya kullanilabilen aktif ile geri 6denmesi gerektigi belirlenmistir. Fon alicis1 istenen
diizeyde Odeme yetenegine sahip olmadiginda {iciincii sahsin kefillik kabul

edilebilecegi belirlenmistir. Banka ana para ve faizi geri almakta tamamen yetkili
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oldugu da belirlenmistir. Geri 6denmeyen krediler veya kredilerin yasal olmayan
sekillerde kullanilmas1 halinde, kredi acan banka personeli ve ilgili personel

cezalandirilacag: belirlenmistir.

11 Aralik 1990 yilinda ise, Cin halk Bankasi faiz oranlarinin belirlenmesi ile
ilgili kurallarim aciklamig ve bankalarin faiz orani denetimini degistirerek, mevduat,
kredi ve bankalararasi kredisi faiz oranlarini tekrar diizenlemis, faiz oranlarinin belirli

araliklarda dalgalanmasina izin vermistir.
4.6.3 1994 Yilindan Sonraki Yasal Standartlar Ve Diizenlemeler

1992 yilindan sonra Cin ekonomisi sosyalist pazar ekonomisine dogru hizla yol
almaya baglamistir. Devlet Konseyi 1993 yili ikinci finansal reformunu uygulamaya
koymustur. Bu finansal reform ise iic amac tasimustir; [lk amag, Cin Halk bankasina
para politikasinda bagimsizlik kazandirmak olup, ikinci amag ise hiikiimet politikasi
merkezli bankacilik faaliyetlerinden ticari bankacilik faaliyetlerinin ayrilmasi ve gesitli
yapilardaki finansal kurumlarin bulundugu modern finansal sistemin kurulmasi
olmustur. Son olarak ise, denetime acik seffaf, rekabet diizeyinin yiiksek oldugu

finansal sistemin kurulmas1 amacini giitmiistiir.

Piyasa ekonomisinin kurulmasi ve finansal sistem {izerinde yeni reformlarin
yapilmas1 geregi yeni finansal yasa taslagimin hazirlanmasim hizlandirmistir.1994
yilindan sonra bir ¢ok yasa Devlet Kongresi ve alt komitesi tarafindan c¢ikarilmistir.
Boylelikle 18 Mart 1995 tarihinde Merkez Bankasi Kanunu, 10 Mayis 1995 tarihinde
Ticari Bankalar Kanunu, 30 Haziran 1995 Menkul Kiymetler Kanunu gibi bir ¢ok kanun
yasalasmistir. Bu donemde bankacilik gozetleme ve denetleme sistemi kurulmustur. Ayni
zamanda 1985 yilinda Shenzhen Bolgesindeki Yabanci bankalarin Yonetimi ile ilgili karar

yiiriirliige girmis ve 1990 yilinda Shanghai bolgesinde de ayni1 uygulamaya baglanmistir.
4.6.4 Ticari Bankalar Kanunu

Ticari Bankalar Kanunu’nun c¢ikmasint su kosullar dayatmistir: Ekonomik
reformdan sonra hizli bir sekilde artan finansal kuruluslarin denetlenmesi ve

standartlagtiritlmasina ve giiniin ekonomik gelismelerine mevcut yasalarin cevap
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veremeyisi, Cin halk bankasinin sistemi denetleme ve diizenlemede yetersiz kalmasi
sonucu, Hiikiimetin ticari bankalar yasasimi ¢ikarmasini zorunlu hale getirmistir. Kasim
1993 tarihinde Cin Halk Bankasi ilk kez ticari bankalar yasa tasarisin1 devlet konseyine
sunmug ve bu tasariyla, kamu sermayeli bankalarin i¢ denetim sisteminin kurulmasi,
genel merkez ile subeler arasindaki yasal iligkiler, bankalarin faaliyet dairesi yasal
olmayan islemler, personellerin banka faaliyetleri ile olan iligkisi, minimum banka
sermayesi, banka yonetim beceresi tasarruf sahibinin korunmasi, 6diing alma ve 6diing
verme kurallari, kurumsal miisterilerin banka hesap limitti, banka ¢alisanlarinin ahlaki
standartlar1 belirlenmistir. Son yasa tasaris1 10 Mayis 1995 yilinda yonetim komitesi

tarafindan 94,5 oy ile kabul etmistir.
Ticari Bankalar Yasasi 13 boliim ve 91 maddeden olusmaktadir.

Birinci boliim, ticari bankalarin piyasaya girmesi ile ilgili yasal diizenlemeleri
icermekte olup, ticari bankalar, tasarruf sahipleri ve diger miisterilerin yasal haklari,
ticari bankalar faaliyetlerinin standardizasyonu, gézetim ve denetim sisteminin ¢alisma
sekli gibi konular icermistir. Ticari bankalarin tiizel kisilik oldugu ve ticari bankalar
kanunu ve sirketler kanununa gore kurulacagi, mevduat kabul etme, kredi agcma ve
takas hizmetleri yapabilecegi belirlenmistir. Yeni banka veya subelerinin ag¢ilmasi igin
ilgili kurumlarin Cin halk bankasina bagvurmasi sonucu merkez bankasi gerekli
incelemeleri yaparak, uygun gordiigii takdirde onay verecegi belirlenmistir. Merkez
bankasiin hi¢ bir onayr olmadan higbir kurulus banka adi altinda mevduat kabul
edememekte ve hic bir ticari banka faaliyetinde bulanamamaktadir. Hi¢ bir hiikiimet
kurulusunun bunu yargilama yetkisi bulunmamaktadir. Bu yasa ticari bankalarin
yapabilecegi 10 faaliyet seklini belirlemistir. Bunlar halktan mevduat kabul etme, kisa
orta ve uzun vadeli kredi saglama, yerel ve uluslararasi takasi gerceklestirme, tahvil
diskontusu, finansal menkul kiymet ihra¢ etme, menkul kiymet ihracinda acenta
seklinde faaliyet yapmak, hiikiimet tahvillerine garantorlik yapmak ve bozmak,
hiikiimet tahvilleri almak ve satmak, bankalararasitan fon 6diin¢g vermek, resmen veya
agenta seklinde doviz alim sattmini yapmak, akreditif agcmak, garanti vermek, sigorta
sirketleri gibi kuruluglarin parasin1 toplamak, kiralik kasa ve diger CHB’sinca

onaylanmis islemlerdir. Bu yasa aymi zamanda ticari bankalarm menkul kiymet

158



brokerligi yatinm ve sigorta islemleri, undertaking trus faaliyetinde bulunmasini
yasaklamigtir. Bu Onlemler, politik islerin bankacilik faaliyetine karigsmasini

engelleyerek, bankalarin ticaret kaybina ugramasini dnlemek i¢in alinmustir.

Sermaye gereksiniminde ise yasada yeni kurulacak bankanin tamamen 6denmis
sermayesinin minimum 1 milyar yuan olmas1 gerekmistir. Yerel tarim ticari bankalar
ve kentsel kredi bankalar1 i¢in ise sirasiyla 100 milyon ve 500 milyon yuan olarak
belirlenmistir. Ticari bankalarin sermaye gereksinimi ise anonim ortaklik sirketlerinin
sermaye zorunlulugundan 20 kat, limitet sirketlerden 2000 kat yiiksek olarak
belirlemistir. Bu sermaye zorunlulugu ise uluslararasi standartlardan da yiiksektir.
Dolar bazinda ise Cin’de 120 milyon dolar, Japonya’da 10 milyon dolar Singapur’da 2
milyon dolar, Amerika’da 0,2 milyon dolar, Avrupa’da 6,1 milyon dolar olarak

belirlenmistir. Cin’de ise yabanci sermayeli ticari bankalar i¢in 37 milyon dolardir.

Bankalar Kanunu, bankalarin profesyonelce yonetilmesi i¢in banka calisanlari
icin gerekli kriterleri getirmistir. Baskan ve genel baskan diger uzman yoneticilerin
profesyonelce yonetim becerisine ve tecriibesine sahip olmalidir. Bu konuda Cin halk
bankasi detayl bir kriter listesi hazirlamistir. Uzman yoneticilerin zimmete gecirme ve
riigvet alma gibi sabikasinin olmamasini zorunlu kilmistir. Bunlar, sirketin yanlig
yonetiminden dolayr iflasindan sorumlu olacaklardir. Bu kurallar ise, sirketler

yasasinda belirlenen kriterlerden daha agirdir.

Mevduat sahiplerini korumak i¢in pay sahipleri ve tasarruf sahiplerinin yasal
hakkinin tigiincii taraf¢a bozulmasini engellemistir. Hesap gizliliginin hi¢ bir sekilde
aciklanamayacagi belirlenmistir. Yasa da, bireysel mevduat sahipleri ile kurumsal

mevduat sahiplerinin gizliliginin korunma derecesi de belirlenmistir.

Ticari bankalarin gézetimi ve denetimi alanlarinda yasa, ticari bankalarin kendi
biinyesinde i¢ denetim mekanizmasini kurmasini, nakit yonetim ve giivenliginin Cin
halk bankasi tarafindan belirlenen yonetmenlik ile yonetilmesini getirmistir. Yasa,
denetimi 3 noktada toplamistir; Birinci olarak, ticari bankalar, kendi biinyesinde
mutlaka kendini gozetim sistemi kurmali, yeterli personel giicii ile mevduat, kredi,

takas, risk ve siipheli alacaklar1 kontrol etmelidir. Merkez ofis ile bolgesel subeler
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mutlaka alt subeleri gozetlemek ve denetlemekle yiikiimliidiir. ikinci olarak ise,
CHB’nin ticari bankalarn her zaman denetleme yetkisi vermekte, bankalarin da gerekli
kolayliklar1 gostermesi sart kosulmustur. Buna ek olarak, dis denetimde ticari bankalar,
CHB’na gerekli periyodik raporlar ve verileri géndermesi gerekmektedir. Ugiincii olarak
ise, devlet denetleme kurulu bankalar1 denetleme yetkisine sahiptir. Mali miisavirler bunun
icine dahil degildir. Bu durum, gelismis iilkelerle farklilik gostermektedir. Bagimsiz

kuruluslar disindaki denetciler disinda diger hiikiimet denetimi cok énem tagimaktadir.

Haciz yonetimi ve kapatma sartlart ve prosediir bankalar kanununda
belirlenmistir. Kredi krizi gibi agir krizler de, CHB, bankalar1 alabilir ve mevduat
sahiplerini korur ve banka faaliyetini giiclendirir. CHB maksimum iki y1l i¢cinde halka
arz edebilir. Eger kurum haciz ve kapanma derecesine gelmigse, banka baskalarina

satilir, birlestirilir veya iflasa gidebilir.

Banka iflasinda ise, banka kendi kar zararindan kendisi sorumludur. CHC
kurulduktan sonra, hicbir banka iflas etmemistir. Halkin goziinde bankalar, direkt
hiikiimetlerle baglantili olup, bankalarin kredi riski ise, halk taraftan kabul
goriillmemektedir. Tasarruf mevduat sisteminin olmayist ve halkin bankacilik riskinden
uzak kalmasi veya dikkat etmemesi, kongrenin bankalarin iflas1 hakkindaki yasa
tasarisint  hazirlamada dikkatli olmasina sebep olmustur. Diger sirketler ile
karsilastirildiginda ise, ticari bankalarin iflasi ti¢ yonden fark gostermektedir. Birincisi,
CHB’nin anlagsmasina gore, mahkemenin banka iflasin1 agiklamas1 gerekmektedir.
Ikincisi, CHB otomatik halde iflasa basladiktan sonra iflas komitesinin iiyesidir.
Uciincii ise, tasarruf mevduatlar1 mutlaka vergi ve diger kredi sahiplerinden 6nce
O0denmelidir. Bu kurallar ise problemli bankalardan uzak durulmasi ve tasarruf

sahiplerini korumada biiyiik avantaj saglamistir.

4.6.5 Yabanci Bankalar Hakkinda Yasal Diizenlemeler

1979 yilindan sonra uygulamaya konulan disa a¢ilma siirecinden sonra, yabanci
bankalar Cin’e hizli girmeye baslamistir. Hiikiimetin yabanci bankalarin piyasaya

girmesini 6zendirmesi ise yabanci yatinmcilarin artarak Cin piyasasina girmesini ve
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ileri seviyedeki banka yonetim teknolojisinin Cin bankacilik sisteminin gelismesinde
onemli rol oynamasini saglamak olmustur. Ekonomik gidisatin gereksinimleri sonucu 7
Ocak 1994 tarihinde devlet konseyi ilk kez wulusal capta yabanci bankalara
yoneticiligini agiklamistir. Bu yasa ile yabanci bankalarin yasal haklar korunmus ve
Cin Halk Bankasinin yabanci banka iizerindeki denetimi onaylanmistir. 29 Mart 1994
tarihli merkez bankas1 yabanci sermayeli bankalarin yonetiminde gecici karar ilan
ederek daha detayli bir sekilde yabanci bankalarin yasal durumu belirlenmistir. 8 Mayis

1996 tarihinde bu kurallarda tekrar diizenleme yapilmistir.

Ana tema bankalar kanuni ile belirlenmis olmasina karsin, diger 6zel detayli
kurallar ise 1994 yilinda ilan edilen yabanci bankalar yonetmenliginde ve 1996 yilinda ilan
edilen ek yonetmenliklerde belirlenmistir. Sermaye zorunlulugu diger iilkelerden farkli
olup, daha yiiksektir. Boyle olmasi, Cin’e yabanci sermayenin girmesini artirmak,
bankacilik sisteminin yeni teknoloji ve ekipmanlar ile tanismasini saglamayi hedeflemistir.
Cin’de yabanci bankalar genelde tamamen yaban sermayeli ve ortak sermayeli yabanci
bankalar ve yabanci banka subesi olarak mevcutturlar. Yabanci bankalarin minimum kayitl
sermayesi ise serbest piyasa kurlarinda 300 milyon yuan olmasini gerektirmistir. Kayith
sermayesinin en az yarisinin 6denmis olmasi ve her yil vergiden sonraki karlarinin %25°lik
kisminin kayithh sermaye miktarina ulagana kadar eklenmesi gerekmektedir. Cin yerel
sermayeli bankalar bdyle bir esneklige sahip degildirler. Kuruldugu zaman kayith
sermayesinin hepsinin 6denmesi zorunluluk olarak belirlenmistir. Yabanci banka subeleri
icin ise genel merkez konvertibilitesi olan yabanci para transferini yapmali ve geri
O0demesiz calisma sermayesisin ise, 100 milyon Cin parasindan az olmamasi gereklidir.
Calisma sermayesinin %30’luk kisminin Cin Halk Bankasinin( PBC) yerel subelerinde

mevduat olarak saklanmasi gerekmektedir.

Ticari bankalar kanununda yabanci bankalar icin getirilen sermaye zorunlulugu
yerel bankalara tammmmamustir. Yabanci bankalar icin bagvurma sartlar1 ise bagvuru
sahiplerinin mutlak finansal kurum olmasint zorunlu kilmistir. Bagvurudan onceki yil sonu
aktifinin tutarinin 10 milyar dolardan az olmamas1 gerekir. Eger yabanci bankalar Cin’de
sube acmak isterlerse, son yil sene sonu aktif tutarinin 20 milyar dolardan az olmamasi

sarttir. Yabanci finansal kurumlar, Cin’de sube veya banka acmalarindan once temsilcilik
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ofisi agcmak zorundadirlar. Bu ek sartlar yabanci yatirnmcilarin Cin piyasasi daha iyi

anlamas1 ve yabanci finansal kurumlarin denetiminin yeterli diizeyde olmasini amaglamstir.

Cin bankalart ile yabanci bankalarin piyasaya girme prosediirii farklilik
tasimaktadir; Ik olarak Cin sermayeli banka kurulma basvurusunun Cin Halk Bankasi
tarafindan degerlendirilmesi zaman smirlamasina tabi degildir. Bunun aksine yabanci
bankalar i¢cin smir taninmistir. Bu, Cin Halk Bankasi’'min dis iliskilerde cok seffaf
olmasmin bir gostergesidir. Ikici farklilik ise, gereken belgeler olup, Cin bankalarinin
bagvuruda banka ticareti ile ilgili planlari, faaliyet sekli gibi bir ¢ok belge istenmekte olup,
bunlar yeni kurulacak olan bankalarin deneyimsizliginden ortaya ¢ikacak mali ve finansal
emniyeti goz Oniinde tutmaktadir. Yabanci banka ve subeleri icin basvuruda yukarda
istenen bilgilere ek olarak yabanci bankanin genel merkezinin bulundugu iilke ve bolgenin
ilgili finansal sistem, bankacilik yasasi denetim sistemi ve yetkili kuruluslarinin tavsiye
mektubu, kurum yayinlari, network baglantilari, ana pay sahipleri bagvuru tarihinden
baslayarak sonunda ii¢ yillik rapor Cin’de gelisme plami gibi bir takim evraklar
istenmektedir. Bu gereksinimin ¢ogu 1996 yilinda ilan edilen yeni bir diizenleme ile
belirlenmistir. Bu diizenleme ile, CHB’sinin bagvurulari, Cin yasalar1 ve uluslararasi
standartlar altinda degerlendirmek ve finansal denetimi koordinasyonlu bir sekilde

yiiriitme ¢abalarinin bir belgesi olarak bilmek gerek.

Faaliyet alanlan ise, yabanci banka ve yabanci banka subesi mevduat, kredi,
iskonto, onaylanan yatirimlar, kefillik, doviz alim satimi, dis ticaret takasi, havale,
kredi kart, sorumlu oldugu kredilerin takibi, danismanlik hizmeti gibi tiim yabanci para
ticaretini yapabilmektedir. RMB {izerinden ticaret yapma yetkisi verilmemistir. Bu,
Cin’in DTO’ye girdigi 31 Aralik 2006 tarihinden sonra serbest birakilmistir. Ayni
zamanda biiyiilk sikayetler ise yabanci banka faaliyetlerinin kisitlanmasi alaninda
gelmistir. Bunun sebebi ise RMB’nin tam konvertibilite olmayis1 yatmaktadir. Parasal
kontrol sistemi ve faaliyet araclari, uzmanlik derecesinin heniiz yeterli olamayisi,
yabanci bankalarin da bu isleme girmesi parasal kontroliin doviz riski yOnetimin
zorlagtiracagi  diisintilmiistir. Diger bir sebep ise, tarihsel farkliliktan
kaynaklanmaktadir. Cin bankalari, planli ekonomik kosullar altinda kuruldugundan,
aktif yapisi ve kalitesinin diisiik olmasi, yeterli uzman personele ve ekipmanlara sahip

olmamasi neden olmaktadir. Yabanci bankalar boyle bir tarihsel siirece sahip degildir.
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Aym zamanda Cin bankalar1 %55’e varan vergi baskisi altindadir ve calisanlarini
cagirma ve ise alma bakimindan sinirli bagimsizliklar1 olmaktadir. Yabanci bankalar
i¢in vergi orant %33 olup veya hatta 15%’1i icinde olmaktadir. Personel yonetiminde ise
yiiksek bagimsizliga sahiptir. Bu bakimdan yabanci bankalara da ayn1 faaliyet yetkisi
verildiginde, Cin bankalar1 yerel piyasada dezavantajli duruma diisecektir ve bu da
bankacilik sisteminin negatif etkilenerek, sonunda Cin ekonomisinin gelisimini
engelleyecegi diisiiniilmiistiir. Cin hiikiimeti, DTO’ye iiyeligi geregi 2006 yili sonuna

kadar kademeli olarak bu sinirlamalar1 kaldirmistir.

Degisik oranlar 1994 yilinda ilan edilen Yabanci Bankalar Yasasi ile Ticari
Bankalar Yasasi’'nda belirlenmistir. Yabanci bankalar ise calisma sermayesinin
%30’1luk kismim doviz olarak Cin Halk Bankasi’nmin izin verdigini hesapta tutmak
zorundadir. Cin piyasasinda toplanan mevduatlarinin hacminin toplam aktiflerin
%40’1n1 gegmesine izin verilmemistir. Bu oran yabancit banka ve subeleri icgin
uygulanmamaktadir. Yabanci bankalar, yasa geregi aktifleri 6denmis sermaye, arti
rezerv miktarinin 20 katindan fazla olamazlar (sermaye /aktif oram1 %5’tir) ve yabanci
bankalarin sermaye yeterlilik oran1 (CAR) ise, %8 olarak belirlenmistir. Yerel bankalar
i¢in ticari bankalar yasasinda da belirlenmis olan Riske Ayarlanmig Sermayenin risk
agirhig 0,10, 20,50 ve %100 olmustur. Yabanci bankalara uygulanan CAR oran1 %8 ile
karsilagtirilamaz. Yabanci bankalar icin sermaye/aktif oram1 olan %5 ise, yeniden

belirlenen CAR ile uyumludur.

Yabanci bankalar ise O0zel garanti verilmis krediler disinda hi¢ bir sekilde
sermayesinin %30’undan fazla tutarini tek miisteriye kredi olarak veremezler. Bu oran,
Cin bankalan i¢in %10 kadar indirilmistir. Bu konuda yabanc1 bankalar daha avantajh
durumda olmaktadir. Sermaye zorunlulugunda ise yerel bankalar yabanci bankalarin ii¢
biiyiik katindan fazla olup, tek miisteriye acabilecekleri kredi limiti alaninda ise yabanci
bankalardan daha diisiiktiir. Yabanci bankalar yabanci para cinsinden kredileri ise
yiiksek teknolojik ekipmanlarin ithalati icin kullandigindan, yiiksek limiti bir o kadar

gercekei olarak gérmek te miimkiindiir.
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4.6.6 Yabanci Bankalarin Denetimi

1994 yilinda ilan edilen Foreign Bank Regulations kurallarinda ise, CHB
onaylanmis ve 0Ozel izin verilmis yatirimlar disinda sermayesinin %30’dan fazlasini
yatirrmda kullanamazlar. Bu, yabanci bankalarin yatinm yoniinden yerel bankalardan
ayrilan ozelligidir. 1996’da ise yabanci bankalarm yatirim olayna diizenleme getirerek,
bunlarin Cin ve yabanci hiikiimetlerinin ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetler, Cin finansal
ve finansal olmayan kuruluslara, yabanci finansal kurumlarin Cin’deki sermaye yatirimina
izin verilmistir. Bu farklilik, yerel bankalar i¢in de uygulamaya konularak fark kapatilmistir.
Yerel bankalara uygulanmayan %30 olan limit aym1 zamanda yabanci bankalar i¢in de
kaldirilmstir. Yabanci bankalar yonetmeligi (The ForeignBank Regulations 1994) yabanci
bankalarin yatirrm oranimi %40 olarak belirlemistir. Ticari bankalar yasasi ise yerel
bankalarin gayri menkul yatirnm yatirimda kendisi kullanmak disinda bir limit

kullanmaktadir.

Sermaye ile ilgili oranda yabanci banka subesinin onlarin genel merkezlerinin
gerekli olan sermaye disinda ek sermaye bulundurmasi gerekmez ve genel merkezini

ayirdigi calisma sermayesi limiti yetersizse, faaliyeti de yeterlilik tasimaz.
Yonetime Getirilen Sartlar

Yabanci bankalarin baskan veya genel baskan ve sube bagskaninin CHB’sinin genel
merkezinden onay almasi gerekmektedir. Ve diger onemli yoneticilerin (baskan vekili,
genel baskan vekili) ise CHB’nin yerel subelerinden izin almasi gerekmektedir. Cin’de ise,
iic yillik faaliyet lisansi alanlar ancak onemli gorevlere getirilebilirler. Yabanci banka ve
subeleri Implementing Rules 1996 oncesinde var olup, iki yil 6nce cikarilmistir. Genel
olarak iki yildan fazla calisma tarihine sahip uzmanlarin yabanci banka ve subelerinde

onemli gorev alabilmektedirler.
Raporlama:

Yabanci bankalar tiim faaliyet raporu, i¢ denetim belgelerini CHB’sinin yerel
subelerine teslim etmek zorundadir. Bu belgeler sunlardir: Genel merkez veya Cin’deki
subelerin bankacilik faaliyetlerinde ugradigi problemler, kurumun yayinladigi yeni

arastirmalar, kayith sermayesi, kayitl adresi veya bagkan, ofis, tekrar yapilandirmalar,
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genel merkezdeki birlesmeler, denetim kurallarindaki degismeler, kendi iilkelerindeki
gibidir. Bu belgelerin, genel merkez ilan ettikten sonra izleyen bir is giin iginde
CHB’sina bildirilmesi gereklidir. Bunun nedeni, CHB’sinin giiniimiizde hizh
degismekte olan finansal gidisatlar ve meydana gelen finansal skandallar1 énlemek

icindir.
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5.BOLUM

BANKA DISI FINANSAL SEKTORLER

1980’11 yillarin ortalarindan itibaren Cin finansal sisteminde arka arkaya bir ¢cok
banka dis1 finansal kurum kurulmaya baslanmis ve biiyiikk gelisme saglanmustir.
Giintimiizde Cin’de, finansal sektdrde kredi kooperatifleri, posta tasarruf, yatirim
yonetim sirketleri, menkul kiymet sirketleri, kredi derecelendirme sirketleri de faaliyet
gostermektedir. Bunlarin i¢inde kredi kooperatifleri ve posta tasarruf sirketleri disinda

diger kuruluslarin piyasadan dogrudan mevduat toplama yetkisi bulunmamaktadir.

Bu boliimde, banka disi1 finansal kuruluglar olarak kredi kooperatifleri, posta
tasarruf, yatirnm yonetim sirketleri, menkul kiymet sirketleri, kredi derecelendirme

sirketleri sirasiyla genel hatlariyla ele alinmaktafir.
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5.1 KREDi KOOPERATIFLERIi

Kentsel ve sehir kredi kooperatifleri Cin finansal sisteminin gelismesinde
onemli rol oynamustir. ik sehir kredi kooperatifleri 1979 yilinda Henan bolgesinde
kurulmus olup, 1986 yilina kadar CHB bu kredi kooperatifleri iizerinde yeterli

diizenleme yapmamlsturl .

5.2 CIN POSTA TASARRUFU

Cin posta tasarruf hizmetleri posta isletmeleri kurumu biinyesinde yiiriitiilmekte
olan finansal hizmetlerden biridir. Cin posta tasarruf hizmetleri 1919 yilinda baglamis
ve 1953 yilinda ise islemleri durdurulmustur. 1986 yilinda enflasyonun hortlamasi ile
merkez bankasi Cin Posta Telekom Isletme Kurumunun sahip oldugu genis ag
sisteminden yararlanarak piyasadan para cekerek enflasyonun baskisini azaltmak
amac1y1a116 Devlet Konseyi’nin onay1 ile Posta Telekom Isletmeleri’nin Cin Halk
Bankasi’na vekaleten tasarruf mevduati kabul etmesine izin verilmistir. Giinlimiize
kadar olan 25 yillik gelisme siirecinde hizla gelismis ve Cin finansal sisteminde 6nemli
bir yere sahip olmustur. 2005 itibariyle 35000 islem merkezi, 6233 ATM makinesi,
4731 post makinesi ile 31 eyalet, 2500 ilce ve 34177 islem merkezi ile Cin’in en biiylik
bilgisayarli torlastirilmis isletim sistemi haline gelmistir. 2002 yili sonu itibariyle
toplam tasarruf mevduat hesab1 tutar1 736,91 milyar yuan olup, toplam tasarruf hacmi
%8,48 ve 2005 yilinda ise %9,17 olmustur. Boylelikle dort biiyiik kamu bankasi ve
tarim kredi birliklerinden sonraki altinci bityiik tasarruf mevduatina sahip kurum haline

gelmistir.

Cin posta tasarruf sistemi uzun yillar ekonomik reform siirecinde biiyiik yol
almistir. 1986 - 1989 yillan aras1 posta tasarruf iglemlerinin yeniden baglandigi donem
olup CHB ile Posta Telekom Kurumu, ortak posta tasarruf mevduat hizmetlerinin tekrar

baslamas1 hakkinda karar yayinlayarak posta isletme kurumunun mevcut genis alt

"% Nicholas R. Lardy 1998 China's Unfinished Economic Revolution. Contributors The Brookings
Institution. Washington, DC. . s: 59.

"1°XuMei Ding Lin 2006 Youzheng Gai Ge Shangjie Ming Jia NO:4
http://www.zhiyin.com.cn/zy/ca8379.htm
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yapisi ile CHB’ na vekaleten tasarruf mevduat toplama islemlerini iistlenmistir'"”.. Ayni
yil sonunda Cin Halk Cumhuriyeti Posta Kanunu yasalasarak tasarruf mevduat toplama
hizmetlerinin posta kurumunun yasal islemleri arasina alinmig ve kisa bir siire icinde
halkinin biiyiik giivenini kazanmigtir. 1989 yilinda ise, tasarruf mevduatinin tutar1 10
milyar yuan {izerinde gerceklesmis ve toplam tasarruf mevduatin %1,96’s1m
olusturmustur. 1990 yilindan 1988 yilina kadar olan donemde ise, posta tasarruf
igletmelerinin yapisinda Onemli degisiklik yapilmistir. Posta tasarruf mevduat
hizmetleri kurumun belirli bir prim karsiliginda merkez bankasina vekaleten tasarruf
mevduat1 toplama yonetimine son verilmis ve bunun yerine kendi adina tasarruf
mevduati toplayarak, merkez bankasi ile de anlasarak, faiz oranlarinda tekrar merkez
bankast hesabina yatirilmasi kararlagtirilmistir''®. 1995 yil1 posta tasarruf hacmi 100
milyar yuan gibi biiyiik bir tarihsel rekora imza atmistir. 1998 yilindan bugiine kadar
olan donemde posta tasarruf hizmetleri hizli gelismis olup posta ve telekom
islemlerinin birbirinden ayrilmasi ile posta isletme kurumu bagimsiz hale gelmis ve
tasarruf mevduat islemleri istikrarli biiylimiistiir. Toplanan mevduat tutart yildan yila
biiylimiis ve posta islemleri icinde en biiyiik ve en hizli gelisen ve verimli bir islem tiirii
haline gelmistir. Ilgili kaynaklara bakildigin da, 2000 yilindan 2004 yilina kadar olan
yillarda posta tasarruf mevduati hacmi sirasiyla 450 milyar, 590 milyar, 730 milyar,

894,9 milyar, 1,07 trilyon yuan olmus.

Giintimiizde posta tasarrufu hane halkinin tasarruflarinin toplandigi énemli bir
kurum haline gelmistir. Halk, posta tasarrufta yasal olarak bireysel tasarruf mevduat
hesab1 ve yatinm hesab1 agtirabilmektedir. Yatirim hesabi ile bireyler yatirim, tiiketim
ve cek ddemeleri gibi yatirim ihtiyacim karsilarken, tasarruf mevduat hesabi ise, atil
tasarruflarimi biriktirmektedir. Bu hesap ile, bireysel miisteriler toptan para yatirip
toptan ¢ekme, toptan yatirip parca ¢ekme, parca yatirip toptan ¢ekme, hem toptan ve
parca yatirip cekebilme ve Onceden haber vererek cekme gibi bir¢ok olanaklardan
yararlanabilmektedir. Vade olarak vadeli, vadesiz hesap a¢ma olanagina sahip
olmaktadir. Posta tasarruf ise, bireylere hizli para ¢ekme, tiiketim ve yatirimlarinda

emniyetli olma ve kolaylik saglayict hizmet sunmaktadir.

" LiYang, a.g.e, ss:50-51
""" Hus Ren Ping , China Financial System Economic Research , Social Documentation Publishing
House Geijing , 2000, s:120
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Cin posta tasarruf hizmetleri halkin giinliik yasaminin kolaylagmasi icin biiyiik
katki saglamaktadir. Hane halki bu kurum aracilifiyla telefon, kablo TV elektrik
faturalari, maas odemeleri, emeklilik primleri,kira 6demeleri ve ¢ek odemeleri gibi
islemleri yaptirmaktadir. Cin posta hizmetleri kurumu yesil tasarruf kartina sahip olup,
kart sahipleri Yesil kart ile yerel para biriminden para yatirma cekme, hesab1 kontrol
etme, sifre degistirme ve tiikketimde Odeme islemleri yapabilmektedir. Yesil kart
sahipleri posta kurumuna ait post makinesi ile tiikketim sirasinda Odemeleri
yapabilmekte ve banka kart merkezi agindaki sehirlerde degisik banka ATM’lerinden
para ¢cekme islemlerini gerceklestirebilmektedir. Hatta Guangzhou, Xiamen gibi biiyiik
sehirlerde, taksi arabalarina da Posta yesil kart makinesi konulmustur. Giiniimiizde
posta tasarruf kartlar1 bankalar arasi kart merkezi sistemi i¢inde yerini almaya

calismaktadir.

Giintimiizde posta isletmeleri genis bilgisayarli ag isletim sistemi ile
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Elektronik havale sistemi, vekaleten sigorta poligesi
kesme sistemi ve vekaleten acik uclu yatirim fonlarn ticaret sistemi ile finansal sistemin
gelisimi icin biiyiik destek saglamaktadir. Posta tasarruf hizmetinin hizmet kapsami giin
gectikce genislemistir. Yerel ve yabanci para mevduat hizmeti vermekte ve tahvil
ticareti, vekaleten sigorta islemleri, vekaleten maas dagittmi gibi hizmetleri
vermektedir. Mart 2006 tarihi itibariyle Posta tasarruf hacmi 1,48 trilyon yuan olmus ve
ayn1 donemde tasarruf hacminin %9,7’sini olusturmustur. Bilgisayarl ag islem merkezi
ile toplam hacmi 220 milyar yuan 35 bin transfer islemi gerceklestirmis olup, vekaleten
islem yaptig1 sigorta primi ise 20 milyar yuan olmustur. Posta tasarruf hizmetinden
gelen mevduatlarin  yatirima doniistiiriilen toplam tutar1 ise, 600 milyar yuan

olmustur.Tiim islemler siirecinde emniyet ve karlilik 6n planda tutulmustur.

Cin posta tasarruf 30 yillik bir siiregte biiyiik gelisme gostermis kar merkezli
biiylimeyi isletme yonetim politikasinin merkezine yerlestirmistir. Son zamanlarda
posta tasarruf hacminin hizli artmasi, merkez bankasi iizerinde biiyiik yiikler getirmekte.

Son olarak 2005 yilinda ticari banka olmak i¢in merkez bankasina basvurmustur.
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5.3 CIN SiGORTA SEKTORU

Cin sigorta sektorii 1980 yilindan sonra tekrar faaliyete baslamis olup,
giiniimiize kadar olan 25 yil icinde hizli geliserek, diinyada en hizli gelisen sigorta
piyasalarindan biri olmustur. 1980 yilinda sadece tek bir firmanin oldugu monopol
piyasadan 2002 yili itibariyle 54 sigorta sirketi, 170 arac1 kurum bulunmakta ve 70
binden fazla vekaleten sigorta yapan firmalarm bulundugu cok yapili piyasa haline

gelmistir. e,
5.3.1 Tarihi Gelisim

Cin sigorta sektorii ozellikle 1980 yilindan sonra hizli gelismis ve kisa zamanda
diinyanin en hizli gelisen sigorta piyasalarindan biri haline gelmistir. 20 ylizyilin son

ceyreginden giiniimiize kadar olan donem icinde farkli geligsme siirecinden ge¢mistir.

Cin sigorta sektOriiniin ortaya c¢ikist 19. yiiz yilin ortasina kadar
dayanmaktadlrlzo. Sektoriin baslangici, 1846 yilinda iki Ingiliz sigorta firmasmin
Shanghai’de temsilcilik agmasi ile olmustur. 1875 yilinda ise Qing Hanedanlig ilk kez
bir ulusal sigorta kurulusu the Merchants Insurance Bureau’nu kurmus ve piyasa,
yabanci sermayeli sigorta sirketlerinin tekeli altinda ¢alismustir. 20. Yiizyilda Cin
sigorta sektoriine ilk olarak American Insurance Group (AIG) of United States’un 1919
yilinda Shanghai’de temsilcilik agarak giris yapmistir.1949 yilina kadar Cin sigorta
sektorii Shanghai’de bulunan biiyiik yabanci sigorta sirketleri tarafindan kontrol edilmis
ve i¢ savastan sonra yeni rejimin kurulmasi ile biiyiilk cogunluktaki yabanci sermaye

sigorta sirketleri HongKong’a taginmistir.

1949 yilindan 1976 yilina kadar olan donemde ise, Cin sigorta sektorii genel
olarak faaliyette bulunmamustir. 1979 ekonomik reform ve disa acilma politikasindan
sonra, 1981 yilinda Cin Halk Sigorta Sirketi (CHSS) bir hiikiimet kurumunun
degistirilmesi ile sigorta sirketi haline getirilmis ve eyalet, 6zerk bolge, sehir ve
ilgelerde subelesmeye baslamistir. Boylelikle Cin sigorta sektorii tekrar kurulmus ve
sadece Cin Halk Sigorta Sirketi’nin (CHSS) oldugu monopol piyasa doénemini
baslatmismistir. 1985 yilinda Sigorta Yasas yayinlanmis ve 1988 yilinda Cin Sigorta

"% http://www.china.org.cn/chinese/zhuanti/2003zgjk/372693.htm[20/07/2003]
"2 http://www.commercialdiplomacy.org/ma_projects/ma_dawei 1. htm#Introduction[20/06/2005]
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Piyasas1 Yonetim Komitesi(CSPYK) kurulmus ve sigorta piyasasi yasal alt yapi ve
belirli standartlara ulagmistir. 1988 yilinda deniz kiyis1 bolgeler esas alinarak Cin
PingAn Sigorta Sirketi (Ping An Insurance Company Of China) ve Cin Pasifik Mal Miilk Sigorta
Sirketi (China Pacific Property Insurance Co.Ltd) kurulmustur. 1996 yilinda ise PICC
kendi iginde ti¢ bagimsiz sirkete ayrilmis ve 1998 yilinda, bu bagimsiz sirketler Cin
Hayat Sigortasi (China Life Insurance), Cin Malk Miilk Sigortasi (China Property
Insurance (PICC), Cin Reinsurance (China Reinsurance) adlarini1 alarak, farkli sigorta

sirketleri haline getirilmistir. Ayn1 yil Cin Halk Sigorta Sirketi the People's Insurance

Company Of China (PICC)) yonetim seklini degistirerek, kar merkezli ticaret sirketi

sekline doniismiis yeni sigorta cesitleri ile modern hayat sartlarina uygun yatirimei
ihtiyacin1 karsilayabilecek yeni bir sisteme gecerek Cin sigorta sektoriinii yeni bir
doneme tasimistir. Kasim 1998 tarihinde Devlet Konseyi, sigorta piyasasini diizenleme
ve denetleme yetkisini Cin Halk Bankasi’ndan alarak, Cin Sigorta Piyasas1 Diizenleme

Kurumu’na(CSPDK) devretmistir.

Eyliil 1992 yilinda CHB, AIG Sirketi’nin tekrar Shanghai’de bireysel hayat
sigortasi ve mal miilk sigorta islemini yapmasina izin vermis ve 1952 yilindan bu yana
Cin’de ilk sube agma iznini alan yabanci sigorta sirketi olmustur. Bu tarihten sonra
yabanci sirketler sigorta piyasasina arka arkadan girmeye baslamistir. 1994 yilinda
Tokyo Marine Sigorta Sirketi sube agcma izni alirken, 1996 yilinda Winterthur Swiss
Sigorta Sirketi Shanghai’de sube acan ilk mal miilk sigorta sirketi olmustur. 1992-2000
yilina kadar olan donemde ise, Cin sigorta sektoriine yabanci sigorta sirketlerinin
girmesine girmesi baslamis olup, 16 sirket tekrar i¢ piyasaya girmistir. 1980 yilindan
baslayarak, Cin sigorta piyasas1 yillik ortalama %26 oraninda yiikselerek, 2000 yilinda
159 milyar yuan, 2004 yilinda ise 431 milyar yuana ulagmustir.

1. Sigorta Sirketleri Sayisi

1980 yilinda mal Miilk sigorta hizmetleri tekrar basladiktan sonra, 1985 yilina
kadar sadece CHSS hizmet vermistir. 1986 yilinda Xinjiang BingTuan Sigorta Sirketi
kurulmus ve 2000 yilinin sonuna kadar 31, 2001 yil1 sonunda 52 ve 2002 yil1 sonunda
54 (20 si yerel sermayeli 24 karma sermayeli) Nisan 2004 itibariyle ise 80’e ulagsmistir.
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2. Sigorta Pirim Hacmi

Cin sigorta sektoriinde sigorta prim hacmi uzun yillardan bu yana istikrarli
bliylime saglamistir (Sekil 5.1). 1980 yilindan 2004 yili arasina bakildiginda 1980
yilinda sigorta primi 46 bin yuan iken, 2004 yilinda 388,04 milyar yuan olmustur. Y1llik
ortalama artig oran1 %35 olup, GSYH biiyiime oran1 %9,5’in ¢cok cok iistiinde gelisme
kaydetmistir. Bunun nedenleri ise, 1980 yilinda sektoriin yeniden faaliyete gecmesi ve

sadece tek bir firmanin piyasay1 elinde bulundurmasi olmustur.

Tablo 5.1: 1980-2003 Yillar1 Aras1 Cin Sigorta Primindeki Degisim

Yil GSYIH(Yiiz | Artis Sigorta Artis Mal Miilk | Artis | Hayat Artig

Milyon Hizn Primi'?! Hizi(%) | Sigorta Hiza Sigortas1 | Hiz

Yuan) (%) (Yiiz Primi (%) Primi(Yi | (%)

Milyon (Yiiz z Milyon
Yuan) Milyon Yuan)
Yuan)

1980 | 4517,8 7,8 4,6 - 4,6 - - -
1981 | 48624 5,2 7,8 69,5 7,8 69,5 - -
1982 | 52947 9,1 10,3 32,1 10,284 31,8 0,016 -
1985 | 8964.,4 13,5 33,1 65,5 28,69 49,94 | 441 508,3
1990 | 1854,.9 3,8 135,17 38,5 106,76 36,78 | 28,41 45,1
1995 | 58478,1 10,5 5949 18,9 390,70 15,97 | 204,20 24,93
1996 | 67884,6 9,6 777,13 30,6 452,49 15,82 | 324,62 58,97
1997 | 74462,2 8,8 1087,95 40,0 480,73 6,24 600,24 84,91
1998 | 79553,1 7,8 1247,6 14,7 499,60 3,92 747,70 24,57
1999 | 82054 7,1 1393,2 10,2 521,1 2,9 872,1 15
2000 | 894422 8,0 1595,9 14,5 598.,4 14,8 997,5 14,4
2001 | 97314,8 7,5 21094 32,2 685,4 14,6 1424,0 42,8
2002 | 102397,9 8,0 3054,15 44,6 779,81 13,3 2274,64 59,7
2003 | 116694 9,1 3880,4 27,1 869,4 11,7 [ 3011,0 32,47
2004 | 136515 9,5 4318,1 11,3 1089.,9 25,4 32282 7,2

Kaynak: Cin Finansal Yillig1 2000, 2002, 2004

Ancak giiniimiizde tiim sigorta primi istikrarli bir bilylime i¢inde olup bunun
baslica nedeni, ekonomik refah seviyesinin hizli yiikselmesi olmustur. Tablo 5.1°de
goriildiigli gibi, mal miilk sigorta prim hacminin ve hayat sigorta pirim hacminin hizli

yiikselmesi 6nemli diger nedenlerdir.
3. Sigorta Cesidindeki Gelisme

Cin sigorta piyasas1 gelisme siireci mal miilk sigorta cesidinin esas oldugu

yapidan hayat sigortasinin esas oldugu yapiya dogru gelisme siirecini izlemistir. 1997
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yil1 doniim noktasi olup, 1996 yilinda mal miilk sigorta prim hacminin toplam prim
hacmi i¢indeki pay1 ise %58,27 iken, 1997 yilinda diisiis gostererek %44,67, hatta 2004
yilinda ise %23,9 olmustur. Banka mevduat faiz oranlarimin diisiis gostermesi, yatirrm
seklindeki sigorta ¢esidinin artmasi, hayat sigortasinin pirim hacminin artmasina yol

acmustir (Tablo 5.2).

Tablo5.2’de goriildiigii gibi Hayat Sigortasi prim hacmi, mal miilk sigorta prim
hacmindeki gelismelerden hizli olmustur. 1982 yilinda Cin’de hayat sigorta islemi
tekrar baglamistir. 1982 yilinda ise hayat sigortast pirim tutar1 1,6 milyon yuan
olmusken, 2003 yilinda ise 301,099 milyar yuan olmustur. 1996 ortalarinda 2002
yilina kadar olan dénemde banka mevduat faiz getirisi 8 kez disiiriilmiis, bu da Cin

sermaye piyasasinin hizli gelismesinde 6nemli etken olmustur.

Tablo 5.2: Cin Sigorta Sektorii Prim Yapisindaki Gelisme

Yil Mal Miilk Hayat Sigortas1 | Mal Miilk Sigorta
Sigorta Prim Prim Hacmi Pirim Hacminin
Hacmi (10 Milyon Toplam Sigorta Primi
(10 Milyon Yuan) i(;indeki Pay1
Yuan) (%)

1980 4,6 - 100,00

1982 7,8 0,016 99,84

1996 452,49 324,62 58,27

1997 480,73 600,24 44,67

1998 499,60 747,70 40,05

1999 521,1 872,1 37,4

2000 598.4 997.5 37,5

2001 685,4 1424,0 32,5

2002 779,81 2274,64 25,5

2003 869.4 3011,0 22,4

2004 1089,9 3288,2 23,9 |

Kaynak: Cin Sigorta Yilligi1 2001, 2003 , 2004

Refah seviyesinin ve i¢ tasarruf hacminin artmasi ile hayat sigortasi 6nemli
yatinm alami olarak goriilmiistiir. 2000 yilindan bu yana hayat sigortasinin hizli
gelismesinin bir diger nedeni, yatinm seklindeki sigorta hizmetlerinin hizli gelismesi
yatmaktadir. Mal miilk sigorta hizmetinde motorlu tasitlar sigorta hizmetleri biiyiik
cogunlugu teskil etmektedir. Cin Mal miilk sigorta primi icinde 1987 yilinda motorlu
tasitlar sigorta primi ilk kez sanayi kesim mal miilk sigorta primini gecerek, mal miilk
sigortanin birinci biiyiik kalemi haline gelmistir. Mal miilk sigorta primi i¢indeki pay1,

1997 yilinda %55,33 ve 1998, 1999 yillarinda %56 civarinda olmustur. 2000 yilinda ise,
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mal miilk sigorta yapisinda degisiklik olmaya baslamis, motorlu tasitlar sigortasi ise
biiyerek. 63,935 olmustur. Diger kalem sigortalarinda da degisiklik gostermistir. 2001,
2002, 2003 yillarinda motorlu tasitlar sigorta prim paylart %61,44, %60,6 ve %62,12
olmustur (Tablo 5.3).Diger gelismeke olan iilkeler sigorta sektorii gibi Cin sigorta
sektoriinde de sel, ates, konut, nakliyat, kaza gibi ticaret sigortalar1 esas olup
giiniimiizde bunlara ek olarak sigorta sirketlerinin hayat sigortasi ve mal miilk sigortasi
yapmasina izin verilmistir. Mal miilk sigortas1 ise konut, kargo tasimacilik, motorlu
tasit, gemi ve tarim sigortalarin1 icermekte olup, hayat sigortasi ise bireysel hayat
sigortasi, grup sakathik sigortasi, grup kaza sigortasi, otoban kaza sigortasi, bireysel
emeklilik sigortasi, ¢cocuk egitim ve evlenme sigortasi, biiyiik tibbi sigortasi ve diger

sigorta sekillerini icermektedir.

Tablo5.3 2001-2003 Cin Mal Miilk Sigorta Sirketlerinin Sigorta Yapisi(%)

Sigorta Tiirii 2001 2002 2003
1.Sanayi Kesim Mal Miilk 17,69 15,74 14,37
Sigortasi

2.Aile Mal Miilk Sigortasi 2,74 3,04 2,23
3.Motorlu Tasitlar ve Ugiincii 61,33 60,60 62,13
Sahsa Olan Sorumluluk

Sigortasi

4.Yap1 Insaat Projesi ve 0,91 0,98 1,42
Sorumluluk Sigortasi

5.Tarim sigortasi 0,48 0,61 0,53
6.Nakliyat Sigortasi 5,90 5,36 4,70
7.Sorumluluk Sigortasi 4,02 4,73 4,01
8.Kredi sigortasi 0,43 0,95 0,96
9.Kefalet Sigortasi 0,61 1,18 0,23
10.Diger Mal Miilk Sigortasi 5,89 6,79 9,42
Toplam 100,00 100,00 100,00

Kaynak: Cin Sigorta Yilligi
4. Sigortaya Aracilik Hizmetindeki Degismeler

2001 yili sonuna kadar, Cin Sigorta Diizenleme Denetleme Kurumu 17 sigorta
broker sirketi, 127 sigorta araci sirket ve 26 Sigorta zarar-ziyan dispeccisi sirketine izin
vermigstir. Mart 2004 tarihine kadar ise, araci sirketler 1264’e ulagmis olup, 868 araci
sirket, 205 broker ve 191 Sigorta zarar-ziyan dispecgisi sirketine olmustur. Boylelikle
sigortali-araci-broker ve Sigorta zarar-ziyan dispeggisi sirketi gibi seklinde aracilik
yapisin1 olusturmustur. Boylelikle, piyasa yapisinin degismesine Onemli bir zemin

hazirlamistir. 2003 yil sonuna kadar aracilarin sigortaladigi kisi sayist 1,5 milyona

174



ulasmis, aracilarin prim hacmi toplam hacim i¢inde %70 tutmus, hayat sigortasinin

aracilar elinden gecme oran1 %80,5’in lizerinde olmustur.
5. Bolgesel Farkhliklar

Cin topraginin genis ve ekonomik gelismislik diizeyinin farkli olmasindan
dolayi, dogu deniz kiyisindaki bolgeler gelisme saglamis ve bati1 bolgesi geri kalmistir.
Dolayisiyla sigorta sektoriiniin bolgeler bazinda gelisimi de farkli olmustur. Guangdong,
Jiangsu, Shanghai basta gelen bolgeler; piyasa talebi yiiksek, arz yapan sirketler cok ve
rekabet diizeyi yiiksek olmustur. Bat1 bolgesinde tam tersi gelisme olmustur. Ilgili
verilere bakildiginda, 2003 yili sigorta prim geliri i¢inde Jiangsu bolgesi piyasasi
birinci sirada olup %9,87, Shanghai %7,471, Shandong %7,314, Beijing %7,281 ve
Xizang ise %0,027 ile en son siradadir. Hayat sigortas1 ise en ¢ok Jiangsu bolgesinde
gelismis ve %10,68 paya sahip olup, bunu Shanghai 7,741% ve Beijing 7.658%
izlemigtir. Ancak 1998, 1999, 2000 yillarinda mal miilk sigortasinda Guangdong
bolgesi ilk sirada yer alarak, piyasanin %8$ iizerinde seyretmistir. 2003 yilinda sigorta
sektorii en gelismis bes bolgenin toplam piyasa payim1 %38,633 olusturmakta olup,
bunun tersine geri kalmis 5 bolgenin toplam sigorta priminin toplam prim i¢indeki pay1

ise %1,629’dur (Tablo 5.4),
5.3.2 Cin Sigorta Piyasa Yapisi
1. Herfindahl-Hirschman Indeksi (HHI)

Uciincii  boliimde kullandigimiz  Herfindahl-Hirschman Indeksi formiiliine
(Formiil 2) gore ilk 5 sigorta firmasina bakildiginda; farkli devletlerde durum degisik
olmustur.Serbest rekabetci piyasa diizeninin kurulmasi, diinyadaki tiim sigorta

piyasasinin yeni gelisim ivmesi olmustur.
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Tablo 5.4 : 2003 Yilinda Cin’de Gelismis 5 Bolge ile Geri Kalmus
Bes Bolge Sigorta Primlerin Toplam Prim Icindeki Pay1

Mal Miilk Sigortasi Hayat Sigortasi
Bolgeler Sigorta Primi | Piyasa
(100 Milyon Pay1 (%)
yuan)
Sigorta Primi Piyasa Sigorta Primi Piyasa
(100 Milyon yuan) | Pay1 (%) (100 Milyon Pay1 (%)
yuan)
JingSu 3832440,62 9,876 616804,74 7,456 3215635,88 10,680
GuangDong | 2984462,18 7,691 864893,56 9,507 2119568,61 7,039
Shanghai 2899270,27 7,471 568498,81 6,872 2330771,46 7,741
Shandong 2838132,03 7,314 591083,95 7,617 2247048,08 7,463
Beijing 2825415,44 7,281 519561,11 6,281 2305854,32 7,658
- 15379720,54 38,633 3160842,17 37,733 12218878,35 40,581
Xiziang 10290,00 0,027 9880,00 0,119 410,00 0,0014
Qinghai 76106,72 0,196 27871,76 0,337 18235,11 0,606
Ningxia 107112,33 0,276 29129,11 0,352 77713,22 0,258
Hainan 140506,25 0,362 47373,50 0,573 93132,75 0,309
Guizhu 298097,21 0,768 101838,36 1,231 196258,85 0,652
Diger 632112,51 1,629 216092,73 2,612 385749,93 1,281

Kaynak: Sigorta 2004 Yillig1

Piyasa pay1 bakimindan biiyiik sigorta sirketlerinin piyasaya hakim oldugu ve
kiigiik sirketlerin oldugu piyasada tam rekabetin saglanmasi teorik olarak miimkiin olsa
da, pratik olarak miimkiin olmadig: bir olgudur. A¢ik ekonomik sartlar altinda DTO
iiyelerinin piyasaya girme nedeniyle oligopol piyasa sistemi gittikce azalmaktadir.
Kiiresellesme siirecinin hizlanmasi ile sigorta sektoriinde satin almalar ve birlesmeler
artmakta, bu da rekabet diizeyini diisiirmektedir. Ve ologopol rekabet piyasasi haline

gelmektedir.

Cin, 1985 yilindan 6nce sadece tek bir sirketin mevcut oldugu monopol piyasa
olmus olup, 2001 yilinin sonuna kadar 52 sigorta sirketine ulasarak, tek sirketin mevcut
oldugu donemine son verilmistir. 2001 yil sonu itibariyle Cin Sigorta Sirketi ile Cin
hayat sigorta girketinin sigorta primlerinin toplam sigorta primleri i¢indeki pay1 %62,47,
diger sigorta sirketlerinin pay1 %37,53 olmustur. Dort bilyiik sigorta sirketinin piyasa

pay1 ise %95,5’tir. 2004 yilinda ise bu dort biiyiik sigorta sirketinin prim pay1 ise
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sirastyla %40.8, %12.13, %15.17, %11.2 iken, kalan 46 sigorta sirketinin prim pay1
oran1 %?20,7 olmustur. Ama 2004 yilinda hayat sigortas1 piyasasinda ise China Life

Insurance Company, Ping An Insurance (Group) Company Of China, China Pacific

Life Insurance Co., Ltd., New China life Insurance Co., Ltd. sirketlerinin piyasa pay1

strastyla: %55.16, %17.18, %10.8, %5.87, %5.54 ve kalan 24 sigorta sirketi ise %4.45
olmustur. Mal miilk sigorta piyasasinda ise The People’s Property Insurance Company
of China, Ping an Property Insurance Company, China Pacific Property Insurance Co.,
Ltd, China United Property Insurance Company Limited sirketlerinin piyasa payr da
sirastyla: %58.09, %12.32, %9.46, %5.83, %4.56’dir. Kalan 21 mal miilk sigorta
sirketinin payi1 ise, %9,74 olup, bir¢ok sirketin mevcut oldugu ama oligopol piyasasi

goriiniimiinii vermektedir.
5.3.3 Cin Sigorta Sektoriiniin Di1s Diinyaya Acilmasi

Cin sigorta sektoriiniin yabanci sermayeli sigorta sektoriine acgilmasi oncelikle
insan kaynaklarinin etkin kullanilmasi, aktif yonetim alanlarinda gelismis iilkelerin
tecriibelerini  getirmistir '> . Cin sigorta sektoriiniin yabanci sermayeli sigorta

sirketlerine acilmasi dort ana donemde gerceklesmistir.

1980 yilindan 1992 yilina kadar olan zaman, Cin sigorta sektoriiniin disa
acilmaya hazirlanma donemi olup, 80’li yillarin baslarinda hiikiimet bir kisim yabanci
sigorta sirketlerinin Cin’de temsilcilik a¢gmasina izin vermistir. Yabanci sermayeli
sigorta sirketlerinin temsilciligi Cin yerel sermayeli sigorta sirketlerinin yabanci

sirketlere olan diisiincelerinin derinlesmesinde 6nemli rol oynamistir.

1992 yilindan itibaren, 2001 yili sonuna kadar olan donem olup, Cin sigorta
sektoriiniin disa agilmasmin ilk donemidir. Devlet konseyi Shanghai sehrini yabanci
sermaye sigorta sirketlerinin faaliyet gostermesi i¢in deneme noktasi ilan etmis ve
boylelikle sigorta sektoriiniin resmen diga acilma donemi baslamistir.1995 yilinda ise
deneme noktasina Guangzhou eklenmistir. Eyliil 1992 tarihinde American International

Assurance Co., Ltd sirketi ise Shanghai’de kurulmus ilk yabanci sermayeli sigorta

' Ginka Sa China’s WTO Entry And Insurance Market Access "NLI RESEARCH" NLI Research
Instiute 2000. No.144 s:32
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sirketi olmustur. Sonradan bir ¢ok yabanci sigorta sirketleri piyasaya girmeye
baglamistir. 2001 yili 6ncesinde 12 devletten 29 sigorta sirketi ticaret faaliyeti ile
piyasada bulunmustur. Bunlarin arasinda 16 sirket ise karma sermayeli sirket olup,
yabanci sermaye bankasi ise 13 olmustur. 2000 yil1 Cin Sigorta Piyasasi Diizenleme ve

Denetleme Kurumu, uluslararasi sigorta diizenleme denetleme birligine iiye olmustur.

Diinya Ticaret Orgiitii’ne katildiktan sonraki ii¢ yillik dénem: Cin’in uzun yillar
siiren goriismeler sonucu, Aralik 2001tarihinde DTO’ye iiye olmasi Cin sigorta
sektoriiniin disa acilmasinda yeni bir donemi baslatmistir. DTO’ye iiyeliginden sonra
Cin hiikiimetinin verdigi sozlerden dolay1 sektoriin disa a¢ilma derecesi daha da
genislemis ve derinlesmistir. Piyasa yapist siirekli degisme siireci icine girerek, 9 Eyliil
2004 tarihine gelindigin de, 14 devlette 39 sigorta sirketi ve 70 faaliyet kurumu ile
islem yapmaya bagslamistir. 124 yabanci sigorta sirketinin Cin’de 187 temsilcisi
bulunmaktadir. Yabanci sigorta sirketlerinin islem yapabilecekleri bolgeler igine
Shanghai, Guangzhou, Shenzhen, Dalian, Fuoshan gibi sehirlerle genisletilerek, daha
sonra Beijing, Tianjin, Suzhu, Chengdu, Chongqin, Xiamen, Ningbo, Xiyang, Wuhan
ve Fujian gibi sehirlerin katilmi gerceklesmistir. Yabanci sermayeli hayat sigortasi
disindaki sigorta sirketleri yabanci sermayeli olup, yurt dis1 ve yurt icinde biiyiik hane
halkina hizmet sunmaktadir.Ayn1 zamanda yerel sermayeli sigorta sirketleri ulusal
sinirlar disinda da biiyiik gelisme saglamistir. 2003 yilindan bugiine kadar The People’s
Property Insurance Company of China, China Life Insurance Company ve Ping An
Insurance (Group) Company Of China yurt disinda halka ag¢ilmis ve 48 milyar yuan
civarinda sermaye saglamasi sonucu sermaye yapisi degismis ve ddeme giicii artmigtir.
Bu durum modern sigorta sektoriiniin gelisme hedefini gerceklestirmedeki Onemli

gelisme saglamistir.

11 Aralik 2004 tarihinde, diinya ticaret orgiitiine iiyelik geregi, sigorta piyasasi
tamamen disa agilmistir. Bu tarihten sonra yabanci sermayeli hayat sigorta sirketlerinin,
saglik sigortasi, grup sigortasi ve emeklilik fonu hizmetleri vermesine izin verilmistir.
Yabanc1 sermayeli sigorta sirketlerinin bolge sinirlandirilmasi kaldirilarak, Ortak
sermayeli sigorta sirketlerinde yabanci sermaye orami %51°i ge¢mis, hayat sigortasi

disinda yabanci sermaye oraninin %50’yi gecmesine izin verilmemesinin disinda diger
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sinirlamalart  kaldirmistir.  Boylelikle, Cin sigorta sektoriiniin uluslararasi sigorta

piyasasi ile olan biitiinlesmesi artmistir.

Yabanci sermayeli sigorta sirketleri sayis1 Cin’in DTO’ye girmeden onceki
donemine gére hizli artmistir. DTO’ye girmeden 6nce 18 yabanc sirket ve 44 merkez
subesi varken, 2005 yilinin sonunda 41 yabanci sirket ve 99 merkez subeye ulagmistir.
Diinyadaki 6nemli deniz asir1 sigorta sirketi ve gelismis iilkeler sigorta sirketleri Cin
sigorta piyasasina girmistir. FORTUNE China dergisinin sectigi diinyadaki 500 sigorta
sirketinin 40 dan fazla yabanci sigorta sirketi Cin’de toplam 27 ticaret merkezi kurmus
ve 19 iilke ve bolgeden 128 yabanci sermayeli sigorta sirketinin sayis1 192 temsilcilige
ulagmustir. Pazarin biiyiik olusu ve yabanci yatirimcilara saglanan avantajlar, bir ¢cok

iilke sigorta sirketini Cin piyasasina ¢ekmektedir.

Hizmet dairesi siirekli genislemistir. DTO’ye katilma sozlesmesine
esasen 11 Ekim 2003 yilindan bu yana hayat sigortas1 olmayan diger sigorta sirketinin
yasalarda belirlenen hizmetler disinda tiim sigorta hizmetlerini sinirlart iginde halka
sunabilecegi belirlenmistir. Ortak sermayeli hayat sigortas1 sirketlerinin hem disaridaki
hem de igerdeki halka bireysel hayat sigortasi yapabilecegine izin vermistir. 2004 yili
sonunda yerel ve yabanci bireylere saglik sigortas1 hizmetlerine izin verilerek, faaliyet

cercevesini genisletmistir.

Hizmet dairesinin genislemesi ile birlikte faaliyet alanlar1 da genislemistir. 11
Aralik 2003 tarihinden sonra yabanci sermaye sirketlerinin Shanghai, Guangzhou,
Dalian, Shenzhe,Fuoshan Beijing, Chengdu, Chongqing, Fujian, Suzhou, Xiamen,
Ningbuo, Xianyang, Wuhan, Tianjin olmak {izere, 15 bolgede faaliyet yapmasina izin
verilmistir. Ancak bu tarihten 6nce bunun disinda kalan bolgelerde faaliyetini
siirdiirmekte olan yabanci sermayeli sigorta kurumlarinin faaliyete devam etmesi
saglanmistir. 2004 yili sonunda ise bolge smirlamasit kaldirilmistir. Giiniimiizde
yabanci sermayeli sigorta sirketlerinin esasen Shanghai, Guangzhou, Shenzhen gibi
biiyiik sehirlerde yogunlastigi goriilmekte olup, yabanci sermayeli sigorta sirketlerinin

sayis1 yerel sermayeli sirketler sayisini gegmektedir.

Yabanci sermayeli sigorta sirketleri Cin piyasasina girdikten sonra, piyasa pay1

giin gectikce biiylimiistiir. 2005 yilinda yabanci sermayeli sigorta sirketlerinin prim
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geliri 34,12 milyar yuan olup, piyasa pay1 ise 6,95 olmustur. Bunun i¢in de YSMMSS
toplam pirim hacmi 1,68 milyar yuan ile bir 6nce ki yila gére %24,5 oraninda artmis ve
piyasanin %1,3’i oranin1 olusturmus, Hayat sigortasi bakimindan ise, toplam prim
hacmi 32,44 milyar yuan olup piyasa hacminin 8,9% oraninin tegkil etmistir. Tiim tilke
capindan bakildigin da, piyasa pay1 kiiciik olsa da Shanghai, Guangzhou gibi biiyiik

sehirlerde %15 civarinda piyasa payina sahip olmaktadir.

Giinlimiizde yabanci sermaye sigorta sirketleri Cin sigorta sektoriiniin 6nemli
parcas1 haline gelismistir. Bu da i¢ piyasada kaynaklarin etkin kullaniminin artmas,

hizmet kalitesinin artmasi1 ve yeni iiriinlerin gelismesi i¢in dnemli katki saglamistir.

5.3.4 Cin Sigorta Sektoriiniin Sermaye Piyasasina Etkisi

Cin sigorta sektorii tekrar faaliyete gectigi 1980 yilindan sonra, Cin
ekonomisine dzellikle Cin sermaye piyasasinin gelismesine onemli katki saglamis ve
giiniimiizde sermaye piyasasinin en énemli kurumsal yatinmcilan haline gelmistir. Cin
sigorta sektoriiniin hizli gelisme gostermesi sigorta priminin hacim olarak hizh
biiylimiis ve sigorta sektoril yatirim i¢in yeni alanlar ve yeni yatirim araclari aramaya

baslamgtir.

Sigorta sektoriiniin gelismesi, sermaye piyasasindan bagimsiz olamaz.'** Sigorta
ticareti garanti hizmeti ile yatirnm hizmetinden teskil etmekte olup, biiyiikk hacimdeki
toplanan sigorta prim gelirlerinin etkin yatinma ulagmasi sonucu deger kazaniyor.
Dolayisiyla, olusabilecek kazalara karsi 6deme yapabilme yetenegine sahip olmasi
gerekmektedir. Bunun aksine, sermaye piyasasi icin de, sigorta sektorili nem tagimakta
olup, sigorta sektorii biiyiik hacimdeki ve sabit istikrarli olan fonlar1 saglamaktadir. Bu
da sermaye piyasasinin istikrarli biliylimesini 6nemli sekilde etkilemektedir.
Giiniimiizde Cin finansal sisteminin finansal kaynaklar1 dagitim sekli ise, bankalararasi
piyasa ile tamamlanmakta olup, sigorta sektoriiniin finansal kaynaklarinin
dagittimindaki etkin rolii yeterince kullanilmamistir. 2002 yilinda ise, Cin toplam

tasarruf tutar1 8,7 trilyon yuan olup bunun i¢inde hane halkinin tasarrufu ise %39’un

"> WuDing Fu ‘ Zhongguo Baoxianye Fazhan yu Ziben Shichang
http://www.people.com.cn/GB/jinji/34/167/20030421/976761.html [21.04.2003]
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tizerindedir. Ancak, gelismis {iilkelerde, hane halkinin tasarrufu ise %10’ un

altindadir. '%°

Cin Halk Bankasi’nin hane halki tasarrufu iizerindeki caligmalara
bakildiginda ise, banka tasarruflan icinde yaslilik, egitim, hastalifa ve issizlige karsi
olanlarin toplami1 %44,5’in iizerinde olup, bu oran gittikce artmaktadir. Gelismis
iilkelerde halk ¢ogunlukla tasarruflarin1 bankaya yatirma yerine sigorta poligesi satin
almay1 tercih etmektedir. Bunu nedeni, sigorta sirketlerinin topladiklar primleri

rasyonel yoneterek, daha ¢ok kar elde etmesi yatmaktadir.

Cin Sigorta Piyasas1 Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun bagkaninin
beyanatina bakildigin da, gilinimiizde Cin sigorta sirketinin toplam aktifi 912,284
milyar yuan olup, bunlarin yatirima doniistiiriilen kismi1 ise 873,9 milyar yuandir. Bu
yatinmlar i¢inde genelde sanayi kesim tahvilleri biiyiik cogunlugu teskil etmektedir.
Elinde bulunan menkul kiymetler yatinm fonu ise, toplam yatirim fonu i¢inde %26,3
oranimi teskil etmektedir. Geleneksel sigorta hizmetlerinde, sigorta sirketleri
topladiklar1 primleri genelde bankalarda mevduat olarak tutmakta olup, bankalar i¢in
mevduat sahibi ve sigorta sahipleri i¢in tasarrufa aracilik kurumu olarak hizmet
vermiglerdir. Gliniimiizde bankalara konulan mevduat tutarinin toplam aktif icindeki
pay1 hala 50%’nin iizerinde seyretmistir. Ama gelismis devletlerde ise 6rnek olarak
Amerika’da 2001 yilinda sigorta sektoriiniin tahvil, hisse senedi ve yatinm fonlarina
yatirilan oran %83 iken, Ingiltere’nin ise %72 civarinda olmustur. Son yillarda Cin’de
ticari sigorta yatirmminin daha da genislemesi ile, sigorta yatinminin banka mevduat
faiz getirisinin siirekli diismesinden dolayi, devlet tahvilleri, finansal tahvillerine
yatinm yapmaya baslamis ve boylelikle sigorta sirketleri ulusal bankalar arasi para
piyasasia girmis ve bunun disinda AA dereceli sirketlerin tahviline yatinm yapmaya

baslamustir'*°.

5.4 CIN YATIRIM YONETIiMi SEKTORU
Cin Yatirim Yonetimi Sektorii banka, sigorta ve menkul kiymet sektorii ile
finansal sistemin Onemli dort ayagim olusturmaktadir. Diger finansal kurumlardan

farkli olarak, Yatirim Yonetimi sirketi yatirimcilarinin sahip olduklan paylar sayesinde,

126 www.xinhuanet.com [17.09.2004]
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ellerinde bulundurduklar biitiin haklara saygi gostererek ve yatirimcilarin ¢ikarlarini en
On planda tutarak, yatinmlarin portfdy degerini artirmay1 amaglayan finansal kurulustur.
Yatirim yOnetimi sirketleri, varliklarin1 yonettigi biitiin yatirimeilarina karsi, bir vekil
ve emanetci olarak en iist seviyede sorumluluk tasimaktadirlar. Bu yiizden yatirim
firmalar1, her zaman yatinmcilarin ¢ikarlarin1 en 6n planda tutmak zorundadirlar.
Portfoy yonetimi vekaletinin temelinde, yatinmcinin yonetimi iistlenen araci kuruma
veya portfoy yonetim sirketine giiveni yatmaktadir. Bu sebeple portfoy yonetimi

hukuki niteligi itibariyle 6nemli bir hukuki iglemdir.

Giintimiizde A.B.D basta olmak iizere, gelismis iilkelerde, yatirnm yOnetim
sektorii finansal sistem iginde biiyiik agirhiga sahip olup finansal aktiflerin sanayi
kesimine aktirilmasinda onemli gorev iistlenmis bulunmaktadir. Cin yatinm yonetimi
sektoril, tarihi ¢ok eskiye dayansa da, ekonomik reform ve disa acilma politikasindan
sonra 1979 yilinda tekrar faaliyet yapmaya baslamis ve giiniimiize kadar biiyiik gelisme
saglamistir. Ama diger finansal kurumlarin aksine cogu kez yapisal diizenleme ve

denetleme siireci gecirmistir.

5.4.1 Tarihsel Gelisim

Cin yatirim yOnetimi sektorii 1979 yilinda Cin, Uluslararast Yatirim YOnetim
Sirketi (China Internatiinal Trust Investment Co.)’nun kurulmasi ile tekrar gelismeye
baslamigtir . Sirket, ekonomik reform ve disa acilma uygulamasinda Onciiliik
etmistir.1980 yilindan sonra merkezi hiikiimete bagl degisik kurumlar, bankalar, ve
yerel hiikiimetler arka arkaya yatirim yonetim sirketi kurmaya baglamig ve yil sonunda
sirket sayis1 1000’e ulasmistir. Bu donemde yatirim yonetimi sirketlerinin hizmet
dairesi genis olup, bankalarin mevduat toplama hizmeti digindaki tim diger hizmetleri
yiiriitiilmistiir. Bir ¢ok sirket, iilke ici ve disindan kredi alma, tahvil bono ihra¢ etme
gibi finansal yetkiye sahip olmus, hatta dis ticaret, gayri menkul konut yatirimi, kira,
0zel ve hiikiimet kesime kredi saglamak gibi bir ¢ok yatirim hizmeti sunmustur.
Sermaye piyasas1 ve gayrimenkul konut yatirim piyasasinin hizli gelismesi ile yatirim
yonetim sirketleri sermaye piyasasi ve tasinmaz mallar yatirnmina yiiklenmis ve menkul

kiymetler borsasi ve sermaye piyasasi ve The Securities Association of China , yatirrm
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yonetim sirketlerinden biri olarak, giinlimiizde asli gorevi, faaliyet gosteren diger bir
cok yatinm sirketi gibi, yatinm yonetim sirketlerinin menkul kiymet yatirim

hizmetlerinin tekrar yapilandirilmasi iizerine olmaktadir.

Yatirim yonetimi sirketlerinin ilk kuruldugu donemlerde ise, bankalarla hizmet,
sermaye ve faaliyet bolgesi gibi bircok alanda yogun rekabete girmistir. Boylelikle
devletin finansal hizmetler iizerindeki planli yonetimi ve kontroliinii agir derecede
sekteye ugratmis, sabit sermaye yatirim hacminin hizli artmasi ve enflasyon diizeyinin
yiikselmesinde dolaysiz katki saglamistir. Bundan dolay1 Devlet Konseyi ilk kez Nisan
1982°de, Yatim YoOnetimi sektorii tizerinde yapisal diizenlemeye gidilmesini

kararlastirmistir.

1983 yilinda diizenleme ve denetleme yetkisinin CHB’na verilmesinden sonra
ve yabanci sermayenin girigine, yeni teknolojileri getirecek iiretimin artmasinda katki
saglayacak iktisadi faaliyetlerinin hepsine girmesine izin verilmis ve bdylelikle ikinci
bir gelisme dalgas1 baslamistir. Esas olarak, bankalarin kredi saglama hizmeti
tekrarlanmistir. 1984 yilinin sonunda ekonomideki asir1 1sinma nedeniyle, para arzinin
artist ve kredi hacminin kontrolii imkansiz hale gelmistir. yatirim yonetimi sirketi ise,
geri donme oran1 diisiik olan kredi agma ve alt yap1 insaatina biiyiik yatinm yapmalari
ile ekonominin asir1 derecede 1sinmasi ve yatirimlardaki kontrolsiizliigiin artmasina
katki saglamistir. Bu durum hiikiimetin 1985 yilinin baslarinda tekrar diizenleme
yapmasini zorunlu hale getirmis ve boylelikle yatirim yoOnetimi sirketlerinin kredi
islemleri sik1 kontrol altina alinmistir. Cin yatirnm yonetim sektorii 1979 yilindan 1988

yilina kadar olan bu donemde kurulma ve genisleme donemi gegirmistir.

1988 yilindan sonra Cin yatirim yonetim sektorii dalgali déneme girmistir. Cin
ekonomisinin tekrar 1sinmast ve kontrol altina alinamamasi yatinm yodnetimi
sirketlerinin hizl1 cogalmasina neden olmustur. 1988 yilinin sonunda ise, sayilar binleri
gecmistir. Bu da merkez bankasmmin kredi {izerindeki simirlamalarindan kagmak
amaciyla her tiirlii banka arka arkaya farkli sekillerde yatirim yonetim sirketlerine
kaynak aktarmis ve boylelikle bu sirketler sabit sermaye yatirimindaki 6nemli kurum
haline gelmistir. Bu da hiikiimetin yatinm planin1 zora sokmustur. Yukaridaki

durumdan dolay1 hiikiimet, Agustos 1988 tarihinde tekrar diizenlemeye gitmistir. Bu tiir
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sirketlerin siyasal avantajlarim1 azaltmis ve bankalar ile olan faiz getiri oranindaki

avantajim kaldirmistir.

1992 yilinda baslanan ikinci ekonomik reform ile yatinm yonetim sirketleri
bankalar ile el ele yasal diizenlemelere aykir olarak, deniz kiyisindaki bolgelerde
gayrimenkullere yatirim yapmasi tekrar ekonomide asir1 1sinmaya yol agmis ve finansal
sistemde diizensizlige yol agmistir. Haziran 1993 yilinda merkezi hiikiimet, makro
ekonomik kontrol ve finansal sistemi tekrar diizenlemeye karar vererek, yatirim
yonetim sirketleri ile bankalar arasindaki kaynak aktarma iligkisini temelden ayrilmistir.
Bankalarin vererek yatirim yonetim sirketleri faaliyetinde bulunmamasi, banka digi
finansal kurumlara yatirim yapmamalari istenmis, yatirnm yonetim sirketleri hizmetini

ayr1 yonetmeye karar vermistir.

Dordiincii diizenlemeden sonra, sermaye kurumlarinin giivenirligi ve piyasadaki
pozisyonuna gore dagilmaya baslamasi, yatirim yonetim sirketlerinin faaliyet hizinin
diismesi ile piyasada 6deme krizi patlak vermistir. Zhongguo Dianxin ve Zhongchang
Guangdong Guoto gibi biiyiik sirketler batmistir. 1998 yilinin sonunda ise, sirket sayisi
2392’ye inmistir. Bu donemde sistemdeki eksikliklerden dolay1 hizmet ve faaliyet
sinirlamalarindaki eksikliklerden dolayi, yatirim yonetim sirketlerinde piyasalarin agik
olmamasi, yonetimin karmagsik olmasi gibi bir cok sorun yasanmistir. Kisacasi bu
sektor dordiincii kez uygulanan yapisal diizenlemelere karsin saglikli biiyiime

kaydedememistir.

1998 yilinda merkez bankasi Guangdong Uluslar aras1i yatinm yonetimi
Sirketinin iflasim1 isteyerek Onceki diizenlemelere gore daha agir besinci yapisal
diizenlemeye gitmistir. Devlet Konseyi’'nce, yatirim yOnetim sirketlerinin asil
hizmetlerine donmesi kararlastirilmistir. Bu besinci diizenleme, digerlerine gére daha
agir olup, sirket sayisinda biiyiik diisiisler olmustur.1998 yilinin sonunda 239 olan
sirket sayis1 58’e inmistir. 100 den fazla yatinnm yonetimi sirketi birlestirilmis veya
menkul kiymet ticareti yapan sirketlere doniistiiriilmiistiir. Bir ¢ok kiigiik olgekteki,
aktif kalitesi diisiik, 6deme giicligii ¢eken, yonetimi karmasik olan sektor sartlarim
yerini getirmeyen sirketler kapatilmistir. Bu yasal diizenlemeler, diisiik kaliteli
aktiflerin azaltilmasi, aktif pasiflerinin tekrar diizenlenmesi, menkul kiymet hizmetinin

ayrilmasi, sermaye yeterliliginin artmasi ve i¢ denetim kontroliiniin saglanmasini ve
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yeni yapilanmadan sonra tekrar gelisim saglanmasi amag¢lanmaktadir. Yeni diizenleme
ile sermaye yeterliliginin 300 milyonun altinda olmamas1 sart1 getirilmistir. Bununla,

yatirtm yonetimi sirketlerinde biiylik azalma meydana gelmistir.

Cin yatirim yOnetimi sektorii tekrar faaliyete gectigi 1979 yilindan bugiine
kadar olan 26 yillik bir donem i¢inde hizli gelismis olup, bu gelisme siireci ¢ok dalgali
bir seyir izlemistir. Bunun nedeni, sektordeki ekonomik gelisme ve iktisadi sistemdeki
boslukla, yapisal diizenlemedeki eksiklikler (asir1 derecede hiikiimete dayanmasi),
hizmet smirlarmin agik¢a belirlenmemesi, i¢ ve dis denetimin kurulamamasi

yatmaktadir.

1 Ekim 2001tarihinde hiikiimet, “Cin Halk Cumhuriyeti Yatinm Yonetimi
Yasast”, 9 Mayis 2002 tarihinde “Yatirrm Yonetim Sirketleri Yonetmenligi”, 18
Temmuz 2002 tarihinde “Yatirim Yonetim Sirketleri Sermaye Yonetmenligi’ni isleme
koymaya baglamistir. 2005 yili1 sonuna kadar ise, yatirim yonetim sektoriiniin aktif
toplami ise 195,699 milyar yuana ulagmistir. Ortalama 1,254 milyar yuan sermayeye
sahip olmustur. Bir 6nceki yila gére %29,27 oraninda artis gostererek, bu oran1 gecen

sirket pay1 %10’un iizerinde seyredip, 33 sirkete ulasarak, %50’yi gecen firma sayisi

ise, 21’e ulagmustr.
5.4.2. Cin Yatirinm Yonetim Sektoriiniin Bugiinkii Durumu

Cin yatinm yonetim sirketlerinin faaliyet smir1 yoOnetmenlik tarafindan
belirlenmistir. Bu tiir sirketlerin, asagida gosterilen hizmetlerin bir kismini veya hepsini

yapmak i¢in Cin Halk Bankasi’na basvurabilecegi belirlenmistir.

(1) Aktif yonetimine vekalet etme hizmeti: Vekalet veren kisilerin aktiflerini
kanun i¢inde kullanmak olup, vekalet sahibi ile yapilan anlasmalara ve hedefine bagh

kalarak yonetmek, kullanmak,
(2) Doner sermaye, sabit sermaye ve diger aktiflerin yonetimine vekalet etmek
(3)Yasalarin belirledigi sinirlar iginde yatirrm hizmetine vekillik yapmak,

(4)Sanayi sektdriiniin sermaye yapisinin tekrar yapilandirilmasi, birlestirilmesi,

sirket finansmani, mali danismanlik gibi aracilik hizmetlerini yapma,
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(5)Devlet konseyi ve yetkili kurumlari onayi ile dagitilmis devlet tahvili politik

banka tahvilleri ve sanayi kesim tahvillerinin satisina aracilik etmek
(6)Servetlerin yonetimi, kullanimi ve bertaraf edilmesine vekillik etme,
(7)Saklama hizmetleri,
(8)Krediye ispat olmak, risk arastirmasi ve iktisadi enformasyon hizmetleri,
(9)Tasinmaz mallara garantorliik hizmeti,
(10)Halk menfaatine yatirim hizmeti,
(11)Kredi verme senet kirma yatirim yapma hizmetleri,
(12)Cin Halk Bankas1’nin onayladig1 diger hizmetler.

Hizmet Kategorisi bakimindan ise en onemli hizmeti, 1, 2, 3 ve 10. maddeler

icermektedir. Ve bu yonden iice ayrilmaktadir.

I.Yatirm hizmetleri: Sanayi sektoriinlin  sermaye  yapisimn  tekrar
yapilandirilmasi, birlesmesi, sirket finansmani, mali danigsmanlik hizmeti, Devlet
Konseyi ve yetkili kurumlarmin onayr ile dagitilmis devlet tahvili, politik banka

tahvilleri ve sanayi kesimi tahvillerinin satigina aracilik etme

2.Aracilik Hizmetleri: Krediye garanti vermek, risk arastirmasi ve iktisadi

enformasyon hizmetleri,

3. Fonlarin yatirimi, kredi agma ve garanti verme hizmeti.

5.4.3 Yatirim Yonetim Sirketlerin Rekabet Avantaji

Yatinim yonetimi sirketleri, diger finansal kurumlara gore, biiyiikk rekabet
avantajiyla, genis yatinm alanina sahiptir. Giiniimiizde bu tiir sirketler hem finansal
piyasalarda hem de sanayi kesimde faaliyet yapabilmekte olan tek finansal kurum olup,
hem para piyasasina hem de sermaye piyasasina hem de sanayi ve ticari kesime yatirim

yapabilmektedir.

Ozel avantajlar1 sunlardir: Yatirrm yonetimi bir gesit aktif yonetim sekli olup,

sadece fonlarin finansmaninda rol oynamakla kalmayip, aym1 zamanda batmaya karsi
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da Onemli etkileri vardir. Giivene dayali vekaleten fon yOnetmede miilkiyet hakki,
bertaraf etme hakki ve gelir hakki ayrilmis olup, bir o kadar kolay kabul gérmesinin
onemli sebebidir. Bu, en biiyiikk avantajidir. Bu sirketler menkul kiymetlerde SPV
kullanmaktadirlar. 2005 yilinda ise, ZhongCheng Turst-Investmnet ile ZhengXin Turst-
Investmnet sirketleri ilk kez ABS, MBS hizmetini baglatmstir.

1)Aktif kalitesi bakimindan avantaji: Son yapisal diizenleme sonrasi giivene
dayali yatirnm sirketleri aktif hacmi ve aktif kalitesi, yonetim sistemi gibi bir cok alanda
biiyiik gelisme saglamistir. Diisiik kaliteli aktiflerin diizeyi biiyilk oranda diismiis,

yiikiimliiliikleri azalmis, hizmet faaliyet dairesi sinirlamasi azalmistir.

2)Fon kaynagi yoniinden ise, yatinm yoOnetim sirketleri yonetmeligi ilan
edilerek, eski kanundaki yatirim yonetim toplam hacminin kayith sermayenin 10 katim
asamaz sart1 kaldirilmis, bu da, bu tiir sirketlerin fon kaynaginin daha genislemesine
olanak saglamistir. Topladig1 kaynaklarin kullaniminda banka gibi finansal kurumlara

gore daha az sinirlamaya ugramistir.

5.5 CIN YATIRIM FONU SEKTORU

Kiiresellesme olgusuyla yatirim fonlan tiim diinyada hizla yayilmis ve sermaye
piyasasimin hizli geliserek, ve sermaye piyasasinin onemli pargasi haline gelmistir.
Yatirim fonlart yirminci yiiz yilin baglarinda diger piyasalarda oldugu gibi ilk defa bati
iilkelerde ortaya ¢cikmis ve giiniimiizde A.B.D’de biiyiik gelisme basarisi yakalamstir.
Giinlimiizde, 10 binin iizerinde yatirnm fonu ve 11 trilyon dolardan fazla hacme

ulasm1st1r127.

Cin yatinnm fonu sektorii bat1 iilkelerine gore cok gec gelismeye baglamis olup,
buna karsilik giiniimiize kadar olan kisa bir donemde biiyiik gelisme saglamustir. Tlk
onceleri standartlara pek uygun olmasa da, sadece kapali uclu yatinm piyasasindan,
acik uglu, fonlarin hizla gelistigi piyasaya ve uluslararasi standartlarin gecerli oldugu

piyasalara dogru gelisme saglamistir.

'*" Huangda, Economics Of Money And Finance, Zhongguo Renmen Daxue Chubanshe Beijing , 2004
s: 132
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5.5.1 Tarihsel Gelisim

Yatirim fonu, yatinmcilarin birikimlerinin sermaye piyasasi araglarinda
degerlendirilmek iizere bir havuz igerisinde toplanmasi ve profesyonel yoneticiler
tarafindan yoOnetilmesi esasina dayali kolektif bir yatirim aracidir. Likit Fon, Tahvil-
Bono Fonu, Degisken Fon, Hisse Senedi Fonu, Yabanci Menkul Kiymetler Fonu,

Sektor Fonu, Endeks Fonu ,Karma Fon gibi tiirlere ayrilmaktadir.

Diinyada yatinm fonunun gelisimi, 100 yildan fazla bir zamani icermektedir. 20.
yiiz yilin 40’l1 yillarindan sonra hizli gelismeye baslamistir. Ozellikle 80’1i yillardan
sonra hizli gelismis ve modern, uluslararasi finansal piyasalarin gelismesindeki 6nemli
gostergesi haline gelmistir. Amerika, giiniimiizde yatirnm fonlarinin en cok gelisme
gosterdigi iilkelerin basinda gelmektedir. A.B.D’de 1991 yilinda hisse senetleri
piyasasima giren fonlarin %80’lik kismin1 yatinm fonlan teskil etmistir. 1992 yilinda
halka ac¢ilan sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapan bireysel yatirimeilar orani 1988
yilinda %71, 1992 yilinda %49,7 olmugken, yatinm fonlarinin yatirim orani ise 1988
yilinda %5 iken, 1992 yilinda %35 olmustur. 1993 yilinda ise, bireysel yatirnmcilar

hisse senedi piyasasinda %20 ve yatirim fonu ise %55 olmustur'*®.

Cin finansal sisteminin hizli gelismesi, menkul kiymetler yatirim fonunun
sermaye piyasasindaki Onemini artirmig ve sermaye piyasasinin gelisimini yeni bir
doneme tagimistir. Her seyden once, Cin yatirnm fonlar yatirimcilara yeni yatirim yolu
temin ederek, tasarruflarin yatirima doniismesinde 6nemli rol oynamistir. Giintimiizde
acik uglu yatinm fonlarina yatirim yapan yatirimcilarin sayis1 50 milyardan fazla olup,
bireysel yatirimcilarin sayis1 yarisina yakin kismini olusturmustur. Menkul kiymetler
yatinm fonu bir maliye araci olarak giin gectikge yatinmcilar tarafindan tercih
edilmektedir. Cin yatirim fonunun gelismis iilkelerin tecriibelerinden yararlandigin da,
yakin gelecekte ticari bankalar ve sigorta sirketlerinden sonraki {igiincii finansal sektor
haline gelmesi beklenmektedir. ikinci olarak yatirrm fonlarmin gelismesi Cin hisse
senedi piyasasimin yatinmeci yapisimi diizenlemistir. Menkul kiymetler piyasasi iki

yonden degisme saglamistir. Bunlarin ilki, dagimik yatinnmer yapisindan kurumsal

'?® Yuhongcai The Research China’s Capital Market 2005 Economy &Management Publishing House
Beijing, s:167
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yatinmcilara dogru olmustur. Digeri ise, kisa vadeli yatirimlardan uzun vadeli

yatirimlaradir.

Giintimiizde A tipi hisselerin piyasa degeri %10’un iizerinde olup, menkul
kiymetler yatirim fonu ise hisse senedi piyasasinin en biiyiikk kurumsal yatirimcilar
haline gelmistir. Boylelikle, menkul kiymetler piyasasindaki kurumsal yatirimecilar

diizeyini artirmistir' .

Cin menkul kiymetler yatinm fonunun kisa zamanda hizli gelismesinin bir ¢ok
sebebi vardir. Bu sebepleri dorde ayirmak miimkiindiir. Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun, yatinm fonlar1 tizerinde daha siki denetlemede bulunmasi, yatirim
fonlarinin giin gegtikce yeni cesitlerinin ¢ikmasi, sigorta sirketlerinin gelismesi ve
biiyiik yatirrmci haline gelmesi, ticari bankalarin yatirnm fonu ticaretini giiclii sekilde

desteklenmesidir.

Cin yatinm fonlar1 1991 yilinda baglamis, 1997 yili Ekim ayinda cikarilan
Menkul Kiymetler Yatirim Fonu Gecici YoOnetmeligi ile tekrar baglatilmistir. Ekim
1999 o6ncesi sermaye piyasasinin yeniden gelismeye baslamasi ile “Wuhan Menkul
Kiymet Yatirim Fonu’ ve ‘Shenzhen Nanshan Risk Sermaye Yatirim Fon’lart Cin Halk
Bankasi’nin Wuhan ve Shenzhen subesinin onayi ile kurulmus ve ilk kurulan yatirim
fonu olmuslardir. Daha sonra 1992 yilinda Cin Halk Bankasi ve diger yetkili
kurumlarin onay1 ile 37 yatirim fonuna izin verilmistir. Agustos 1993 tarihinde
Shanghai Menkul Kiymetler Ticaret Merkezi yatinm fonu ticaretini baslatmis ve
boylelikle ilk kez ticaret merkezinde islem gormeye baslamistir. 1993 yillarinin
baslarinda Jianyi, Jinlong ve Baojing gibi ii¢ yatirrm fonu CHB merkezinin onay1 ile
Shanghai’de kurulmus ve yatirnm fonu hacmi toplam 300 milyon yuan olmus, ayni
zamanda da Shanghai ticaret merkezinde islem gérmeye baslamistir. Ekim 1997 yilina
kadar Cin’de toplam 72 yatinm fonu kurulmug ve toplam hacmi 6,6 milyar yuan

olmustur. Bu dénemde yatirim fonu su 6zelligi tasimaktadir.

1. Yap1 olarak hepsi aymidir. 1997 yilina kadar kurulan tiim yatirim fonlar
kapali uclu yatirim fonlarndir. Birka¢ yatirim fonu disinda kapali uclu yatirim fonu

olmustur. Ancak hacim olarak cok diisiik kalmistir. En ¢ok hacimde olani ise, Tianma

'* Yuhongcai a.g.e, s:169
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Yatirim Fonu olup, 580 milyon yuan, en kii¢iik hacimli olam ise 10 milyon yuanla
Wuhan Jijin Diyiqi’dir. Geneli ortalama 80 milyon yuan civarinda olup, toplam 6,6

milyar yuan olmustur.

2. Yatirim alani genis ama buna karsin aktif kalitesi yiliksek olmamistir. Cogu
yatirtm fonlarinin yatirdiklart menkul kiymetler, gayrimenkuler ve finansal arag¢lar olup,
gayrimenkullerin tuttugu pay1 daha ¢ok olmustur. Bunun da likiditesi diisiik olmustur.
1997 yil1 sonu itibariyle yapilan ¢alisma da, yatirim fonlarinin en ¢ok para piyasasi
araglart %14,2, hisse senetleri %31, tahvil yatirrmi %3,5 gayrimenkul kiymet yatirimi

%28,2 ve diger yatirimlar ise %?23,1’°dir.

3. Yatirim fonu olusturan kurumlarin sayisi fazladir. Bu kurumlar ise, bankalar,
yatirtm yonetim sirketleri, menkul kiymet sirketleri, sigorta sirketleri, maliye ve sanayi
sektorii olup, icinde yatiim yonetim sirketleri %51, menkul kiymet sirketleri ise

%20’yi olusturmaktadir.

4.Getiri diizeyleri farkli olmustur. 1997 yilinda en ¢ok getiri getiren yatirim
fonu %67 ile Tianma Yatinm Fonu olurken, en az getiri saglayan fon ise %2,4 ile

Longzhang Yatirim Fonu olmustur.
Bu dénemde yatirim fonu piyasasinda bir ¢ok eksikler goriilmiistiir.

1. Yatinm fonlarin kurulusu, yonetimi ve vekaleten yonetiminde denetim ve
diizenleme kurumu ve yasal cergevesindeki biiyiikk bosluklar kendini gostermistir.
Omek olarak, yatirrm fonlari, CBH’simin yerel subeleri veya yerel hiikiimetler
tarafindan onaylanarak kurulmustur. Bolgelerin farkli olmasi ile yerel hiikiimetlerin
yatirtm fonlar1 hakkinda uyguladiklar standartlar da farkli olmustur. Kurulduktan sonra
yeterli denetim mekanizmasi kurulmadig i¢in, yatirim fonlarinin kullanimi, yatirim

yonii denetlenememistir.

2.Bazi yatinm fonlarinin faaliyet yonetimi uygun olmamistir. Yatirimecilarin
kazancinin tamamen sahip olabilmesi garanti altina alinmamustir. Ornek olarak, bir
kistm yatim fonlarinda olusan yoneten ve vekaleten yonetilenler arasinda yonetim

karmasiklig1 meydana gelmistir. Yonetimin denetimi yapilamamuigtir.
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3. Aktiflerin likiditesi goreceli diisiik kalmistir. Kagit tizerindeki degeri her
zaman piyasa degerinden yiiksek olmustur. Yatirim fonunun biiyiik kisminin gayri

menkule yatirilmast nedeniyle likiditesi diisiik kalmistir.

Ekim 1997 tarihinde, Yatinnm Fonu Hakkinda Gegici Yonetmelik ilan edildikten
sonra, Cin yatirnm fonu gercek bir standartlagsmis doneme girmistir. Bu gegici
yonetmelik ile tiim islemler ve prosediirler belirli standartlara baglanmigstir. 2001
yilinda Anchuang XinTaozi Yatirim fonu ilk kez acik uclu yatirim fonu kurmustur. Bu,
Cin finansal sistemini yeni bir doneme gotiirmiistiir. Ayn1 zamanda ise, eski yatirim

fonlarini tekrar diizenlemeye koyulmustur.

Kasim 2002 tarihine kadar sadece 17 yatinm yatinm sirketi kurularak, bunlar
5454 kapal1 u¢lu yatirim fonu ile 17 agik u¢lu yatirnm fonundan olugsmustur. Yonetilmis
kapali uglu yatirim fonlarinin toplam hacmi 81,7 milyar yuan olup, gercek piyasa
degeri 77,3 milyar yuan olmus ve boylelikle ilk kuruldugundan bu tarihe kadar her yil
ortalama 20 milyar yuan artmistir. A¢ik uclu yatirim fonlari ise 56,4 milyar yuan olmus
ve her ¢esit yatirim fonu ortaya c¢ikmistir. Aymi zamanda bu piyasayr daha da

standartlasma i¢in ¢caba gostermistir.

1999 yili sonu itibariyle yatirim fonlarinin toplam aktifi 57,7 milyar yuan iken,
bu tutar, Eyliil 2004 itibariyle 320 milyar yuana ulasmis ve her yil ortalama %40
artmigtir. Eyliil 2004’te 54 kapali uglu olmak tiizere toplam 152 yatirim fonu
yatinmecilar tarafindan kullanilmistir. Yatirim fonu ¢esidi bakimindan ise, sadece kapali
uclu degil agik uglu yatirnm fonlarinda gelisme olmustur. Sadece hisse senedi yatirim
fonu gelismesinden daha ¢ok, karma yatirim fonlarinda gelisme kaydedilmistir. Tahvil
ve gelismis para piyasasi yatinm fonu ortaya cikmistir. En Onemlisi ise Cin’e 6zgii
halka acilmis acik uclu yatirim fonlarinin basarili bir sekilde siirdiiriilmesidir. Ustelik,
ticari merkezlerde islem yapan yatinnm fonlarn da piyasaya ¢ikmistir. Giintimiizde
Cin’de 52 yatirim sirketi bulunmakta, bunun icinde 14 karma sermayeli yatirim sirketi
olup, karma sermayeli yatirimeci sirketler sayisi toplam yatinm sirket sayisinin iicten

birini olusturmaktadir.
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5.5.2 Giiniimiizde Cin Yatirnm Fonlarmm Ozelligi

Giintimiizde Cin finansal piyasasinda faaliyet gdstermekte olan yatirim fonlari

su Ozelligi tasimaktadir.

1. Yasal cercevesi giderek miikemmellesmeye dogru gelismistir. Denetim
giiclendirilmistir. Yatinm fonu i¢in iyi ortam hazirlanarak yatinm fonlarinin hizh
gelismesi saglanmistir. Cin Menkul Kiymetler Denetim Birligi Yatinm fonu Denetim
Departmani ise, yatirim fonu piyasasimi diizenleyen ve denetleyen kurum olmustur.
Yatinm fonu hacmi giin gectikce biiyiime gostermis ve kurumsal yatirnmcilarin
dikkatini ¢cekmistir. Giiniimiizde toplam 80 milyar yuan civarinda olup sadece Shanghai

ve Shenzhen’de islem yapan fon tutar1 toplam tutarin %7’ sini teskil etmektedir.

2.Yap1 olarak degisik sekillerde kurulmaya baslamistir. Cin’in Diinya Ticaret
Orgiitiine girmesi ve diinya ekonomisine olan entegrasyonun artmasi disa agilmasini
hizlandirmis, dis ekonomilerin tecriibeleri ve yonetim sistemi daha cok benimsenmeye

baslamgtir.
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6.BOLUM
PARA PiYASASI

Para piyasasi en kisa vadeli fonlarin islem gordiigi finansal bir piyasadir. Para
piyasasimin gelismislik diizeyi, ticari bankalarin mali piyasalardaki yatirima aracilik
fonksiyonunu, gelisen ekonomik kosullara gore uygun bir sekilde yerine getirebilmesi,
merkez bankasinin para politikas1 iizerinde yeterli derecede etkin olabilmesinde hayati

Onem tasimaktadir.

Cin para piyasasi, hisse senedi piyasasi basta olmak {iizere diger finansal
piyasalara gore biraz ge¢ de olsa, 1998 yilindan sonra hizli bir gelisme gbstermistir13 0,
Giiniimiizde para piyasasindaki serbestlesme ve gelismeler, Cin finansal piyasalarinin
liberallesmesi ve kiiresel ekonomiye entegre olmasinda, Cin bankacilik sisteminin hizli
gelismesinde, ekonomideki kisa vadeli fonlarin yatirima yonlendirilmesinde ve finansal
piyasalarin likiditesinin saglanmasinda onemli rol oynamaktadir. Cin para piyasasi,
diger iilkelerde oldugu gibi, interbank piyasasi, repo ve ters repo piyasasi, ticari kagitlar

piyasasindan olusmaktadir.

Bu boliimde, Cin para piyasasindaki gelismeler, ana hatlar ile ele alindiktan
sonra, para piyasasinin alt piyasasi olan interbank piyasasi, repo piyasasi ve finansman

bonosu piyasasi tiim gelisim ¢izgileriyle irdelenmektedir.

"°Li Yang, Peng Xingyun 2002 The Money Market in China: Theory and Practice China & World
Economy Number 3, s:1
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6.1 CiIN PARA PiYASASININ GELiSiMi

Cin para piyasasi, 80’li yillarin baslarinda gelismeye baslamis olup, 25 yili asan
bir tarihe sahip olmasina karsin, 1990’1 yillarin ortalarinda diger finansal piyasalarla
karsilagtirlldiginda, o©zellikle hisse senedi piyasasina kiyasla yavas gelisme

g(istermistir1 3
6.1.1 1981-1988 Yillar1 Arasi Para Piyasasi

1981-1988 yillan arasi, para piyasasi i¢in baslangic donem niteliginde olup,
CHB Shanghai subesinin deneme amaciyla ticari kagitlar iskonto hizmetlerinin
sunulmasi ile baglamstir'*2. 1984 yilinda CHB, interbank fon piyasasina izin vererek,
bankalarin fon gereksinimlerini bu piyasa araciligiyla karsilamasina izin vermistir.
1985 yilinda ise CSTB ile CZB bir yil vadeli 2 milyar yuan degerindeki finansman
tahvili ihrac ederek, tahvil piyasasimin acilmasmna oOnciiliik etmistir. Interbank para
piyasas1 kisa bir siire icinde hizli gelismeye baslamis ve islem hacmi 1986 yilinda 30
milyar yuan civarindayken, hizli artig gostererek, 1987 yilinda 230 milyar yuan, 1988
yilinda 262,1 milyar yuana ulasmistir. CHB, kisa vadeli fonlarin, sayilar1 hizli artan
banka dis1 finansal sirketler araciligiyla sermaye piyasasina kaymasi nedeniyle, 1988

yilinda 1skonto ve reeskont iglemlerini durdurmustur.
6.1.2 1989-1997 Arasi Donem

1989-1991 aras1 donemde ekonominin fazla isinmasi sonucu bas gosteren
yiiksek enflasyon ve 1989 yilinda CHB kredi smirlamast politikast uygulamasi
nedeniyle, zaten istenilen biiyiikliige ulasamayan para piyasast daha da kiiciilmiis ve

boylelikle para piyasasinin gelisimi yavaglamistir.

1992-1994 arasinda biiyiik hacimdeki fonlar, ekonominin genislemesi ile artan
fon talebi nedeniyle, interbank para piyasasi aracilifiyla deniz kiyist bolgelere
kaymistir. Yasal alt yapinin yetersiz olmas1 ve yanlis uygulamalar nedeniyle para
piyasasi gelisiminde kisa vadeli fonlarin sermaye piyasasi ve gayri menkul piyasasina

kaymas1 gibi durumlar ortaya ¢ikmistir. Bu da enflasyonun hizlanarak artmasina neden

Bl Yang, Peng Xingyun, a.g.e, s: 3
132 Zhu Li fei Zhuang Xing ShiQi ZhongGuo JinRong Gaige Yu FengXiang FangFan,2003 Zhongguo
Caizheng Jingzhe Chubanshi Beijing ss: 171-200

194



olmustur. CHB, Temmuz 1993 tarihinde interbank para piyasasi lizerinde diizenlemeye

gitmis ve kisa vadeli kaynaklarin uzun vadeli yatirnmlara kullanilmasim yasaklamistir.

1995-1997 aras1 para piyasasinin hizli gelisme kaydettigi yillar olmustur.
Bankalar Yasasi, Cin Halk Bankas1 Yasasi ve Ticari Senetler Yasasi’nin ¢ikarilmasi ile
para piyasast yasal cerceveye oturtulmus ve standartlasmaya dogru gelismeye
baglamistir. 1996 yilinin baslarinda ilk kez ulusal diizeyde interbank para piyasasi

kurulmugtur. Haziran 1997 tarihinde de bankalar aras1 tahvil bono piyasas1 kurulmustur.

6.1.3 1997 Yilinda Bugiine Kadar Olan Déonem

1997 yilindan bugiine kadar olan siirecte para piyasasi, islem hacmi ve piyasa
araclart bakimindan hizli gelisme saglamis, 2000 yil sonu itibartyla islem hacminin
GSYH’ya oram1 %35’e yani 3 trilyon yuana ulasmis ve 1980 yilina gore 10 kat
artmistir'>> . Ozellikle interbank para piyasasi, repo piyasasi , finansman bonolari
piyasas1 ve bono piyasast 1997 yilindan sonra biiyiik gelisme gostermistir. 2000 yili
itibariyle para piyasasi toplam islem hacmi 5864 milyar yuana ulagarak, dort yilda %73
oraninda bilyiime kaydetmistir. Bu donemde interbank para piyasasi ve interbank repo
piyasast siirekli biiylime gostermistir. CHB, piyasada diizenleyici kurum olarak agik
piyasa islemlerini genisletmis ve yeni serbestlesme diizenlemeleri ile para politikasi
tizerindeki etkinligini artirmistir. 2000 yilinda CHB, yaptig1 yeni diizenlemeler ile ticari
kagitlar ve hazine bonolarn tizerindeki reeskont islemlerini biiyiik 6l¢iide hizlandirmistir.
Bu tiir gelismeler, para piyasasini, uzun vadeli fonlarn islem gordiigii bir piyasadan

kisa vadeli fonlarin islem gordiigii finansal bir piyasadir.

133 LI Ruogu, Revisit To China’s Fiancial Reform, PBOC Working Paper, Beijing, s:6
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Sekil6.1 Yillar itibariyla Cin Para Piyasasi ve Hisse
Senetleri Piyasasi islem Hacmindeki Degisim
Kaynak: Cin Halk Bankasi Yillk Verileri 2000

Yukarida, Sekil 6.1’de goriildiigii gibi, para piyasasi ve sermaye piyasasi islem
hacminin GSYH’ya oranindaki gelisme gOsterilmistir. Para piyasasi islem hacminin
GSYH’ya oran1 1994-1995 arasinda %35’lik bir diisiik yasamisken, 2000 yili itibariyle

onceki donemlere gore biiyiik gelisme kaydetmistir.

Sekil 6.2°de, 1994 yillarindan sonra, para piyasasi ve hisse senedi piyasasi
arasindaki gelismeler gosterilmis olup, 1996 yilinda bu oran %100 olmus ve 1998 yili
sermaye piyasasindaki islemlerin diigmesi sonucu daha da yiiksek oranda seyretmistir.
Hisse senedi piyasast, orta ve uzun vadeli fonlarin islem gordiigii, para piyasasi ise, kisa
vadeli fonlarin islem gordiigii piyasa olup, birbirini ikame eden rakip piyasalar degil,
birbirini tamamlayan finansal piyasalardir. Dolayistyla 1990’11 yillardan sonra para

piyasasiin gelismesi Cin finansal piyasasinin gelisiminde ¢ok énemli rol oynamuistir.
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6.2 CIN PARA PiYASASI YAPISI
6.2.1 islem Hacmi

Cin para piyasasi kurulduktan sonra finansal liberallesme siirecinde tek tip
piyasa olmaktan cikarak, degisik alt piyasalarin mevcut oldugu piyasaya dogru gelisme
saglamistir. Cin para piyasasi, interbank para piyasasi, tahvil bono repo piyasast ve

finansman Bonolar piyasasi gibi alt piyasalardan olusmaktadir'**.

Yillar itibariyla bu alt piyasalarin para piyasasindaki etkisi de giderek artmistir.
Sekil 6.3 ve Sekil 6.4°de goriildiigii gibi, 1986 yillarinda para piyasasinda interbank fon
piyasasi egemen durumdayken, 2000 yilinda ise interbank para piyasasinin agirligini
kaybettigi ve bu diisiisiin 2003 ve 2004 yillarinda da stirdiigii goriilmektedir. Ayrica,
disinda para piyasasimin yillar itibartyla uzun vadeden kisa vadeye kaydigi da

goriilmektedir.

134 7hu LiFei a.ge,s:172
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1998 yilindan sonra para piyasasi hizli bir gelisme siireci i¢ine girmistir. Islem
hacmi de hizli artis gostermistir .2001 yilinda bankalar aras1 para piyasasi ile tahvil
bono repo piyasasi toplam islem hacmi 6,1257 trilyon iken, 2002 yilinda %1,3 artarak,
13,8412 trilyon yuan olmustur. 1995-2002 arasinda ihra¢ edilen ticari senetler toplam
tutar1 242,4 milyar yuandan 1,6139 trilyon yuana ulasirken, ticari bankalarin 1skonto
ettigi ticari senetler ise 141,2 milyardan 2,373 trilyon yuana ulagsmistir. Bankalar arasi
para piyasasi ve tahvil bono repo piyasasi islem hacminin GSYH i¢indeki pay1 giin

gittikge artmig ve 2002 yilinda %135 ulagmistir (Sekil 6.4)
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Cin para piyasast son yillarda sermaye piyasasina gore hizli bir gelisme
saglamis olup siirekli yiikselis kaydetmistir (Sekil6.5). 1997 yilinda para piyasasi islem

hacminin sermaye piyasasi islem hacmine oram %50 iken, 2001 yilinda %157 ve 2002

yilinda %343 olmustur (Sekil 6.6)

16000
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Sekil6.5: 1997 Yilindan Sonra Cin Para Piyasasi ve Sermaye
Piyasasi islem Hacmindeki Degisim

(Milyar Yuan)
Kaynak: Gin Finansal Yiligi 1999, 2000, 2002
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6.2.2 Ticaret Yapisi

Cin para piyasasi kuruldugundan bu yana diizensiz biiyiiyen bir piyasa olmaktan
cikmis, modern finansal piyasa olma yolunda hizla ilerlemistir. Giin gittik¢e artan yeni
araclarin say1 ve islem hacmindeki degisiklik, piyasa katilimcilarmin piyasadaki
pozisyonunun da degismesine neden olmustur. interbank piyasasinda kamu ticaret
bankalan ve diger ticari bankalar net fon 6diin¢ arz eden taraf olurken, diger finansal
kurumlar, menkul kiymet araci sirketleri, fon yonetim sirketleri ve yabanci finansal
kurumlar, net fon odiing alan taraf olmustur. Bunun nedenlerini soyle agiklamak
miimkiindiir: Birinci olarak, ¢ok sayida menkul kiymetler ticaretine aracilik eden
sirketin piyasaya girmesi, onlar1 net bor¢lu pozisyona y(‘.Snlendirmistir13 °. Bu durum,
para piyasast ile sermaye piyasast arasindaki fon akiminin resmen kabul edildigi
anlamina gelmektedir. ikinci olarak, yabanci finansal kurumlarin piyasaya girisi etkili
olmustur. 1997 yilinda yabanci bankalarin Cin interbank piyasasina girmesine izin
verilmesi, Asya krizinin en kotii durumda olmasi ve Cin ekonomisinde de daralmalarin
meydana gelmesi ile yabanci bankalar, yerel para RMB {izerinden fon talebinde
bulunmamistir. Asya krizini izleyen yillarda Cin hiikiimetinin basarili bir genisletici

makro ekonomik politikay1r uygulamasi ile ekonomi hizli yiikselise ge¢mis, bu da

"% Li Yang, Peng Xingyun, a.g.e, s:3
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interbank piyasasinda yabanci isletmeler ve yabanci finansal kurumlarin yerel para
RMB iizerinden fon talebini artirmistir. Ozellikle yabanc isletmelerin fon talebi daha
fazla olmustur. Interbank piyasasindaki bu durum, yabanci finansal kurumlarin 6diing
veren olmaktan fon 6diin¢ alan taraf olarak degismesine neden olmus ve 2000 yilinda
toplam 8,878 milyar yuan degerine ulasarak, interbank piyasasindaki en yiiksek

seviyesini yakalamistir.

Repo piyasasindaki gelismeler de interbank piyasasindaki gelismeler ile
benzerlik tagimis olup, kamu bankalar1 piyasaya fon arz eden taraf olurken, menkul
kiymetler ticaretine aracilik eden sirketler ve diger finansal kurumlar ise fon talep eden
yani fon oOdiing alan taraf olmustur. Tahvil-bono repo piyasasinin interbank
piyasasimdan farkli oldugu nokta ise, diger ticari bankalarin durumu olup, interbank
piyasasinda net odiing verici durumdayken, repo piyasasinda ise net fon 6diing alici
durumdadir. 2000 yilinda ise net ddiin¢ alan tutar 325.27 milyar yuana ulasarak, bu
tutar menkul kiymetleri ticareti yapan sirketler, sigorta sirketleri ve yabanci finansal

kurumlarin toplam tutarindan da yiiksek seyretmistir (Tablo6.1).

Tablo 6.1: 2000 ve 2001 yilinda Cin Para Piyasas1 Finansal Kurumlar Pozisyonu

(Milyar Yuan)
Kamu Sermayeli | Diger Ticaret Diger Menkul K. Yabanci
Bankalar Bankalar1 Finansal Ticaretine Sermayeli
Kurumlar Aracilik Finansal
Eden Kuruluslar
Kurumlar

(M 2 (D @ (@O 1@ O & (@D @
2000 | 98,7 | -409,5 |-2242 [3253 (16,5 |-32,5 (2975|1016 (89 |027
2001 | -191,6 | -12132 | -258,1 | 809,6 | 87,6 | 1148 | 3459 | 189,7 | 16,1 | 1,25

Not: (1) bankalar aras1 Para Piyasasi

(2) Tahvil Bono Repo Piyasasi

Kaynak: Cin Finansal Yillig1 2001, 2002
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6.2.3 Vade Yapisi

Para piyasasinda yapilan koklii reformlardan sonra, bu piyasada islem goéren
fonlar kisa vadeye dogru yonelmistir. 1999 yilindan 6nce interbank para piyasasinda
islem goren fonlarin vadesi olduk¢a uzun olup, cogu fonlar 20 giin ile 3 ay arasinda
islem gormektedir. Ancak 2000 yilinda 7 giinliik kisa vadeli islemlerin toplam islem
hacmi icindeki pay1 %70 iken, 2001 yilinda bu oranin %80 olmustur. 1998 yilindan
once repo piyasasinda fonlar, en kisa zaman olarak 21 giinliik vade iizerinden islem
gorerek, 1998 yilindan sonra 7 giin vadeli repo islemlerinin islem hacmi bakimindan
stirekli artig gosterdigi ve 2000 yilinda %67 oranina ulastig gitizlenmistir.136 Interbank
piyasas1 ve tahvil repo piyasasindaki vadenin kisalmasi ve para piyasasi ile sermaye
piyasasimmin standartlasmasi ve koordine olmasi, Cin para piyasasinda kisa vadeli
fonlarin daha aktif hale gelmesi, piyasanin riske girmesine neden olmus, merkez

bankasina para politikasi iizerinde daha etkili olmasi i¢in uygun ortam saglamistir.
6.2.4 Faiz Yapisi

Interbank piyasasi, tahvil bono repo piyasasi ve finansman bono piyasasindan
olusan para piyasasi faiz oranlar1 son yillarda diisme egilimine girmistir. Haziran 1996
yilinda Cin Halk Bankasi, interbank piyasasi faiz oranlar tizerinde uygulamakta oldugu
faiz tavan uygulamasindan vazgecmis ve para piyasasi faiz oranlarindaki degisme Cin
Halk Bankasi’nin ekonomik geligsmeleri gozlemlemedeki 6nemli indeks haline gelmistir.

1997 yilindan sonra para piyasasi faiz oranlar1 kademeli olarak diisiis gdstermistir.

1997 ve 2002 donemi arasina bakildiginda, interbank tahvil bono repo
piyasasinda degisik vade yapisindaki faizler birbirine yakin degisme gostermistir. Ayni
donemlerde interbank para piyasasinda faiz oranlarindaki gelismeler de bir o kadar
diizensiz olup, dzellikle Ekim 1997 tarihinden 6nce degisik vadeye sahip faiz oranlar
arasindaki fark da biiylik olmustur. Bu, interbank para piyasasinda degisik vadeye sahip
islemler arasinda pek fazla yakin iligkinin olmadigimi, faiz oranlarinin piyasa arz ve

talebine bagli olarak degismekte oldugunu g(‘jstermektedir13 7

136 Zhou LiFei , a.g.e.,s:176
137 a.g.e., ss:176-177
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6.3 INTERBANK PARA PiYASASI
6.3.1 interbank Para Piyasasmm Gelisimi

Interbank para piyasasi, kisa vadeli fonlarin islem gordiigii finansal piyasadir .
Interbank piyasasi finansal olan veya olmayan kurumlardaki kisa vadeli fonlarin aktif
kullanilmasimi ve bdoylelikle finansal sistemin likiditesini saglamay1r amaclayan bir
piyasadir. Gelismis finansal sistemlerde interbank piyasasi para piyasasinin alt piyasasi
olarak onemli role sahiptir. Bankacilik sistemi gelismis olan ekonomilerde mevduat
kabul eden finansal kurumlar her zaman minimum diizeydeki rezervler ile bankacilik
faaliyetlerini yerine getirmeyi tercih etmektedir. Ciinkii kasada gereginden fazla nakit
para bulundurmak, bankanin likiditesini artirsa da kredi olarak verildigi zaman elde
edecegi faiz gelirinden mahrum birakilmakta ve sonu¢ olarak bankanin karliligi
diismektedir. Bunun aksine, yeterli rezerv bulundurulmamasi, bankalarin beklenmedik
biiyiik hacimli para cekilisleri veya kredi taleplerini karsilayamaz duruma diismesi ve
sonucunda da banka karlilik diizeyinin diismesine yol a¢gmakta ve aym1 zamanda
yatinmcilarin bankaya olan giiveninin sarsilmasina neden olmaktadir. Durum agir
oldugunda ise, bir giiven kurulusu olan bankanin iflas etmesine kadar uzanmaktadir.
Dolayisiyla, mevduat kabul eden finansal kuruluslar, her zaman likidite ile karlilig
dengeli bir sekilde tutmak zorundadirlar. Fonksiyonlarini yerine getirebilen interbank
piyasasi, finansal sitemde kurumlarin aracilik fonksiyonlarimi yerine getirebilmesi ve
fonlarin kurumlar ve bolgeler arasinda etkin kullanilmasinda oOnemli katki
saglamaktadir. Cin interbank piyasasi kuruldugundan bu yana, diizensiz bir piyasadan,
modern piyasa haline gelme yolunda hizli ilerleme kaydetmis, bankalar ve finansal
olmayan kuruluslarin gerek duyduklar1 fonlar1 hizli bir sekilde elde ederek, likiditesini

saglamasinda dnemli rol oynamaktadir.

Cin interbank para piyasas1 1980’li yillarin baglarinda kamu dis1 bir cok 6zel
kuruluslarin cabalar ile ortaya ¢ikmustir'>®. Bu yillarda Cin’in Jiangsu ve Zhejiang gibi

belirli bolgelerindeki 6zel isletmeler arasinda kisa vadeli fon arz ve talep islemleri

9

gergeklesmistir13 . 1985 yilina kadar CHB finansal reform dahilinde izin verilmis

8 1 Yang, Peng Xingyun , a.g.e, s:4
39Michael Imam The Chinese Bankalararast Markets:Cornerstone of Financial Liberalization, China &
World Economy / 17-33, Vol. 12, No. 5, 2004, s:14
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bankalarm kendi aralarinda kisa vadeli fon alis verisinde bulunmasina izin vermistir. Ilk
donemlerde kamu igletmeleri 6zellikle kamu sermayeli bankalar fon arz yoniinden bu
piyasada onemli rol oynamistir. i¢ ekonomideki gelismeyi hizlandirmak ve daha ¢ok
fonun piyasaya girmesini saglayabilmek amaciyla, bankalar elinde bulundurduklar
fazla fonlar1 organize olmamis interbank piyasasi araciligi ile daha karli yatirimlara
yoneltmistir. Bu ilk donemlerde, para piyasasi araclarinin yeterli derecede mevcut
olmayisi, interbank para piyasasinin kisa vadeli fonlarin etkin sekilde islem gormesini
kisitlamis ve piyasanin diizensiz biiylimesine neden olmustur "*°. Ayn1 donemlerde
deniz kiyisindaki isletmelerin uzun vadeli fonlara olan talebinin giin gectik¢e artmasi
ve fon kithiginin ortaya ¢ikmasi ile interbank para piyasasinda kisa vadeli fonlarin yam
sira, uzun vadeli fonlar da islem gormeye baslamistir. 1990 yillarinda interbank
piyasasi ¢ok kotii bir gidisat izlemistir. Yatirnm yonetim sirketlerinin ticari bankalardan
sagladigi kisa vadeli fonlarin miktar1 1995 yilinda, bir 6nceki yila gore ikiye katlanarak,
1 trilyon yuana ulasmis ve bu fonlar, hisse senetleri ve gayri menkul yatiriminda
kullanilmistir. Bu durum, sadece enflasyonu koriiklemekle kalmayip, aynt zamanda
ekonomik istikrarint da zora sokmus ve ekonominin kabarmasina sebep olmustur. 1993
yillarinda ise interbank piyasasinda ticari bankalar ile kamu isletmeleri arasinda fon
talep ve arz islemlerinde bulunmus ve kisa vadeli hisse senedi ve gayri menkul yatirimi

icin kullanilmistir.

Interbank piyasasinin orantisiz bilyiimesi ve ulusal ekonominin istikrarini kotii
etkilemesi, Cin Halk Bankasi’nin interbank piyasasinda bir dizi reform yapmasina
neden olmustur. 3 Mart 1996 tarihinde ulusal interbank piyasasi kurulmus ve 6nemli
degisiklikler yapilmistir'®'. Cin Halk Bankas1 6ncelikli olarak para politikasina agirlik
vermis ve mevduat ve kredi faizleri lizerinde sik sik ayarlama yaparak, ekonomik
istikrar1 saglamaya ¢alismistir. Bu 6nemli degisiklerle, banka kredileri iizerindeki tavan
faiz oranlart kaldirilmig, interbank fon alim satim islemlerinde faiz orami piyasa
tarafindan belirlenmeye baslamus, Interbank piyasasinda islem yapacak olan finansal
kurumlar icin belirli sartlar getirilmistir. Haziran 1996 yilindan sonra ShangHai

merkezli interbank piyasasinda alig verisler elektronik ticaret sistemi altinda yapilmaya

149 Michael Imam, a.g.e,s:15
My Yang, Peng Xingyun, a.g.e, s:3
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baslamistir. 1997 yilinin ilk yansinda ticari bankalar aracilifiyla repo islemi basta
olmak iizere, bir cok kanallarla sermaye piyasasina akmasi nedeniyle devlet konseyinin
onay1 da alinarak, ticari bankalarmm ShenZhen, ShangHai hisse senetleri borsasinda
interbank tahvil repo islemlerini yapmasi durdurulmus 142 aynm1 zamanda Interbank

piyasasimin standartlagmasina da gidilmistir.

Fon alis veris islemlerinde standartlar su sekilde belirlenmistir. Ticari bankalar
icin en uzun vade olarak dort ay belirlenmis ve interbank piyasasinda odiing
verebilecekleri fonlarin hacmi, bankalarin sahip oldugu mevduat oranina baglanarak,
yasal karsiliklar belirlenmistir. Finansal olmayan kurumlar i¢in 6diing alma orani sahip
oldugu sermaye diizeyine baglanmis ve bu kurumlarin interbank piyasasindan sagladig
fonlarin sabit yatirnmlara yatirllmamasi ve daha ¢ok ciro edilebilir menkul kiymetler
veya kurumun dis bankalara olan borcunu Odeyerek, ¢alisma sermayesindeki gegici
acig1 kapatma amaciyla kullanilmasi sart1 getirilmistir. Vade olarak 7 giin en uzun vade
olarak belirlenmistir143.Sonradan gelen sikayetler iizerine Mayis 1998 tarihinden sonra
yabanci  bankalarin interbank piyasasinda RMB iizerinden uzun vadeli
bor¢lanabilmesine izin verilmistir. Ayn1 zamanda yabanci firmalarin Cin ticari
bankalardan en uzun bir yillik bor¢lanabilecegi belirtilmistir. Boylelikle, bagka gelismis
ekonomilerde oldugu gibi, interbank piyasasinin orantisiz biiyiimesi ve kisa vadeli

fonlarin uzun vadeli yatinmlar i¢in kullanilmas1 engellenmeye calisilmistir.

Cin interbank piyasasi ¢ok hizli bir gelisme gostermis olup, 1996 yilinda gecelik
ve 7 giin vadeli islemler sadece toplam interbank islem hacminin %29’unu teskil
ederken, 2002 yilinda ise bu oran %87 olmustur (Tanbo 6.2). Boyle olmasinin en
Oonemli nedenlerinden biri ise, interbank piyasasindan saglanan kisa vadeli fonlarin
uzun vadeli yatirimlarda kullanilmasinin 6niine gecilmis olmasidir. 2002 yilinda Cin
interbank piyasasinda toplam 5300 adet islem yapilmis olup, toplam miktar1 1,2 trilyon
yuan olmus ve bir 6nceki yila gore yiizde %50 artmistir. Piyasada islem goren fonlarin
vadesi de, bir once ki yila gore kisalma egilimine girmistir. 2001 yihiyla

karsilastirildiginda ise, gecelik fon islem hacmi %50 artarak toplam fon i¢indeki pay1

"2 http://www.pbc.gov.cn/detail.asp?col=523&ID=44
3 Michael Imam, a.g.e, s:16
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9%16,6 olmustur. Vadedeki kisalma trendi ise, diger bir 6nemli gelisme olarak karsimiza

cikmaktadir.

Tablo 6.2 Yillar itibariyla Cin Para Piyasasi Islem Hacminin Vadelere Gore
Gelisimi( 1996-2002) (Milyar Yuan)

20 30 60 90 120

Gecelik | 7 Gunlik | Gonluk | Gonlik | Gonlik | Gonluk | GUnluk Toplam
1996 12,68 |156,32 |58,64 89,95 149,69 |76,94 42,93 587,13
1997 26,97 108,52 |44,12 57 95,01 53,57 28,74 414,93
1998 5,85 22,27 14,37 22,37 18,11 10,43 5,5 98,89
1999 35,88 94,2 24,34 69,76 91,9 10,88 2,16 329,11
2000 51,86 428,91 8,88 33,41 62,9 15,47 0,67 627,8
2001 103,88 | 560,69 93,35 35,28 9,4 4,73 0,87 808,21
2002 201,52 [852,34 100,35 |29,17 10,78 4,76 11,81 1210,72

Kaynak: CHB 2002 verileri

Interbank faiz oranlarina bakildiginda, 1996 yilindan bu yana agirlastirilmis
ortalama faiz oraninin %2’ye kadar indigi goriilmektedir. Bu gelismelerin sebebini,
ekonomideki olumlu gelismeler 1518inda mali piyasalardaki atil fon hacminin gittikce
artmas1 olarak sdylemek miimkiindiir. 2002 yilinda interbank piyasasi islem hacmi
1996 yilinda baslatilan reformdan sonra ilk kez en yiiksek hacme ulagsmistir. Tablo
6.1’de goriildigii gibi, interbank islem hacmi 1996 yilindan 1999 yilina kadar olan
donemde diisiis gostermis, bunun tersine 1999 yilindan sonra tekrar yiikselmeye
baslamistir. Ama interbank piyasasiin para piyasasindaki payinda pek fazla yiikselis
olmamistir. Buna karsilik, interbank piyasasinda repo islemleri olduk¢a 6nemli yer
tutmustur. Sekil 6.1’e bakildiginda, interbank piyasasinda repo islemlerinin 1997-2002

arasinda gozle goriiliir bir gelisme sagladigi anlasilmaktadir.

1997 yilindan bu yana interbank piyasasina katilanlar giin gectikce artmugtir' **.

Subat 2003’e kadar interbank piyasasi ve repo piyasasi iiyeleri toplam 740’a ulagmistir.

144 Michael Imam, a.g.e, s:6
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6.3.2 interbank Piyasasinin Finansal Serbestlesme Uzerindeki EtKisi
1. Bankacilik Sistemi Uzerindeki Etkisi

Cin interbank para piyasasindaki fonlarin uzun vadeden kisa vadeye yonelmesi,
diger gelismis finansal sistemlerde oldugu gibi, mevduat kabul eden finansal kurumlara
minimum rezervde fona araciik fonksiyonunu yerine getirebilmesine kolaylik
yaratmistir. 1995 yilindan bu yana ilk kez yerel bankalarin mevduatlarinin tiimiinii
interbank piyasasinda kredi olarak kullanmasina ve diger bankalara orta vadeli kredi
olarak 6diing vermesine imkan saglamistir. Boylece dort bilyilk kamu bankasi ile diger
bankalar arasindaki haksiz rekabet ortadan kaldirlmaya calisilmistir. Biiyiik kamu
bankalar ulusal diizeyde subelestigi icin, bolgesel subeleri arasinda fon fazlaligi ve fon
gereksinimlerini subeleri aracilif ile karsilamaktadir. Ama baska kiigiik 6lcekteki ortak
sermayeli bankalar ulusal diizeyde sube agindan yoksul oldugundan, son yillarda

bankacilik islemleri icin belirli miktarda likit aktif tutmak zorunda kalmaktadir.

Interbank para piyasasindaki reform, aynm zamanda dort bilyiik kamu bankasinin
sektordeki pozisyonunu zayiflatmig ve bankacilik sektoriindeki reformlarin
hizlanmasina olumlu etki gostermistir. Dordiincii boliimde ifade edildigi gibi,
giiniimiizde bu dort biiylik kamu bankast mevduat ve kredi hacmi bakimindan hala
bankacilik sektoriiniin %60°l1ik kismini elinde tutmaktadir. Dolayisiyla bunlarin normal
faaliyetlerini devam ettirebilmesi, sadece finansal sistem i¢in degil, tiim ekonomi i¢in
hayati onem tasimaktadir. Bu dort biiyiikk kamu bankasinin reforma kars1 ¢ikmasi, ayni
zamanda interbank piyasasindaki reformun basarili olmasi ve i¢ piyasanmin kiiresel

ekonomiyle biitiinlesmesini engellemektedir.
2. Genel Faiz Diizeyi ve Geri Donmeyen Krediler Uzerindeki Etkisi

Baska iilkelerde oldugu gibi, merkez bankasi tarafindan belirlenen faiz oran,
esas alinan piyasa merkezli piyasa faiz orani, mevduat ve kredi faiz reformu i¢in 6nemli
temel olusturmaktadir. interbank piyasasinda olusan faiz oranlari iizerindeki kontroliin
kaldirilmasi, Cin bankacilik reformu ve faiz serbestlesmesi igin atilan onemli adim
olmustur. Buna ek olarak, interbank piyasasindaki faiz oranlarinin serbest piyasada
belirlenmesi ve politik ve sosyal etkisinin zayif olmasindan dolay1 toplumu direkt

etkilememektedir. Kore, Malaysiya ve Tiirkiye’de oldugu gibi, Cin yetkileri de faiz
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reformunu kademeli olarak serbestlestirmeye ¢aligmistir. 21 Eylil 2000 tarihinde Cin
faiz piyasasinda onemli iki serbestlesme kaydedilmis olup, tiim Cin finansal kurumlar
i¢in biiyiik hacimdeki (3 milyon dolar {izeri) déviz mevduati tizerindeki faiz oranlart ve

yabanci doviz cinsinden olan krediler icin uygulanan faiz oranlar serbest birakilmistir.

Ocak 2003 tarihinden sonra Cin Halk Bankasi, faiz oranlarinin serbestlesmesi
tizerinde yogunlagsmistir. 2002 yilinda agiklanan para politikasi raporunda, yabanci para
tizerindeki faiz oranlarmin yerel para cinsinden olan mevduat faiz oranlarma gore
oncelikli olarak serbestlesmesi gerektigi ifade edilmistir. Ustelik, kredi faiz oranlari
tizerindeki reforma Oncelik verilecegi belirlenmistir. Buna ek olarak, faiz oranlarinin
Cin Halk Bankasi’nin krediler i¢in belirledigi faiz oranlarindan -10% ile +30% aras1

bandinda dalgalanmasina izin verilmistir.

2002 yilma gelindiginde Cin, para piyasasinda deneme amacl reformu
baslatmis ve bes 0zel deneme noktasinda faiz oranlarinin daha genis bir bant icinde
dalgalanmasina izin verilmistir. Deneme programi geregi, Oncelikle Wenzhou
bolgesinde mevduat faiz oranlar ile kredi faiz oranlarini sirasiyla yiizde %30 ve %100
oraninda yiikselterek, bu orami bireysel miisterilerde oldugu gibi kiiciik ve orta dlcekli
igletmelere de uygulamaya baslamistir. Subat 2003 tarihinde CHB, WenZhou
bolgesindeki deneme siiresini uzatarak, mevduat ve kredi faiz oranlarinin daha da genis
bant icinde dalgalanmasina izin vermistir. Isletmelerin mevduati iizerindeki faiz
oranlarin1 bireysel miisterilere uyguladigi 50% oraminda artirmis ve kredi faiz
oranlarinin 100% yiikselmesine izin vermistir. Ancak temel faiz oranmnin -%10’un
altinda olmasini da saglamaya baglamigtir. 500,000 yuan iizerindeki kredilerde kredinin
geri getirisine onem vermeye baslamistir. Bankalarda kredi performans dlgmede kredi
biiyiikliigii ve piyasadaki payma degil, kredinin getirisine bakilarak degerlendirilmesine
baslamistir. Bu da bankalarin giderek getirisiz kredi hacminin diismesine ve kar

merkezli islem yapmasina giidiimlesmistir.

Bunlara ek olarak, Cin bankalarn i¢in verimsiz krediler hala biiyiik sorun
tasimakta ve faiz oranlarindaki serbestlesme reformunu engellemektedir. Dogu
Avrupa’daki bir ¢ok iilkenin tecriibelerine bakildiginda, faiz oranindaki serbestlesme,

bankalarin getirisiz kredi verme islemlerini yapmasina olumsuz etki gostermektedir.
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Giintimiizde Cin bankalar1 biiylik getirisiz kredi portfoyii ile eskiden birikmis kredi
tizerindeki zarart ve yiiksek islem maliyetini kapatmak icin yiiksek faiz marjinda
calismak zorunda kalmaktadir. Faiz oranlarinin serbestlesmesi ile, faiz oran1 bertaraf
edilmesi gereken oOnemli bir risk haline gelmekte ve rekabetci ortamdan, faiz
oranlarinin asagiya dogru diigsme olasiligin1 giiclendirmektedir. Bunun aksine, Cin
yetkili kurumlar1 faiz oranlarimin serbestlesmesine karsi ¢ikmakta veya goniilsiiz

davranmaktadir.
3. D1s Serbestlesmeye Etkisi

Interbank piyasasindaki gelisme, sadece i¢ serbestlesme iizerinde etkili olmayip,
aynt zamanda dis serbestlesme icin de Onemli etki gOstermistir. Disa acilma
programinin uygulanmaya basladigi 1979 yilindan bu yana, Cin bankacilik sektorii
kademeli olarak disa acilmistir. 1990 yilina kadar sadece yabanci bankalarin deniz
kiyis1 bolgelerde kisitli bankacilik faaliyetlerini siirdiirmesine izin verirken, 1996
yilindan sonra Cin hiikiimeti, bankacilik sektoriiniin disa acilisin1 hizlandirarak; (1)
yabanci bankalarin Cin’in tiim bolgelerinde sube agmasina (2) yabanci bankalarin
Shanghai ve Shenzhen bolgesinde RMB iizerinden bankacilik islemi yapmasina izin
vermistir. Kasim 2001°’de Cin’in DTO’ye girmesi nedeniyle yabanci bankalarin
Shanghai, Shenzhen, Tiabjian ve Dalian gibi dnemli bolgelerde yerel para iizerinden
islem yapmasina imkan tanimigtir. Ekim 2002 yilinda Guangzhou, Zhuhai, Qiangdao,
Nanjing ve Wuhan bélgeleri de buna dahil edilmistir. Ekim 2002 tarihi itibariyla
toplam 53 yabanci mevduat bankas1 bankacilik yapma lisans1 almis olup, bunlarin 30’u
Shanghai’de, 14’ii Shenzhen, 5’i Tinajin 4’ti Dalian’de bankacilik islemlerini
yapmaktadir. Toplam 181 ofiste hizmet verilmekte olup, yine toplam 38 milyar aktif ve

33.8 milyar dolar pasifi bulundurmaktadir.

Onceleri yabanci bankalar ilk yerel para cinsinden kredi islemlerini yaptiginda
yerel para cinsindeki bankacilik ticaretini yerine getirmede zaman zaman problemler
yasamistir. 1998 yilindan sonra, yabanci bankalarin Cin bankalariyla anlastig: sartlarlar

altinda, maksimum bir yil vadeli olmak iizere yerel paradan bor¢lanma izni verilmistir.

Cin bankalar1 yerel paradan bor¢ vermeye tereddiit ettigi zamanlarda ise,

yabanci bankalara verilecek kredilerin faiz oranlar1t merkez bankasinin belirledigi temel
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faiz oranina yaklagmistir. Boyle olmasi, yabanci bankalarin kredileri interbank
piyasasindan finanse etmesinde bir avantaj saglamamistir. Cin bankalarinin risk
durumun yiikselmesi ile bir ¢ok banka yabanci bankalara fon 6diing verme yarisina
girmistir. Kisa vadeli alternatif yatirim alanlarinin olmayisi, ii¢ yillik hazine tahvillerine
sadece yillik %1,9 faiz 6denmesi, risk farklastirilmasi icin Cin bankalarinin verimsiz
kamu isletmelerine kredi agmaya mecbur kalmasi, yabanci bankalara kredi olarak fon
saglamay1 Cin bankalan i¢in daha cazip hale getirmistir. Sonug¢ olarak, sonunda

interbank faiz oranlar1 kredi faiz oraninin yaris1 kadar inmistir.

Giintimiizde bir cok yabancit banka, aktifleri finanse etmede interbank
piyasasindan yararlanmaktadir. interbank piyasasi 6diing tutar1 yabanci bankalar toplam
RMB pasifinin %90’1n1 olusturmaktadir. Dolayisiyla, yabanci bankalarin interbank
piyasasindan fonlama diizeyi goz oniine alindiginda, merkez bankasinin interbank
piyasast reformu ile interbank vade yapisinin degistirilmesinin, yabanci bankalarin
yerel para cinsinden olan kredi islemlerine sinirli etki gosterecegi kesindir. Ancak
interbank piyasasindan fon Odiing alanlar acisindan bakildiginda, interbank
piyasasindan sadece RMB cinsinden olan pasiflerin 40% ile sinirli kalmasi gibi

sartlarin eklenmesi, interbank piyasasini koruyucu enstriiman olarak goriinmektedir.

Cin bankalar1 hane halki ve diger yerel paradan mevduat toplayan kuruluslardan
fon saglayabildigi i¢in, kredi almada interbank piyasasindan bor¢lanmaya, yabanci
bankalara gore daha az ihtiyaci bulunmaktadir. Yabanci fon arz edenlerin fonlarin
RMB iizerinden Cin sirketlerine ve hane halkina arz etmesine giiniimiize kadar izin

verilmemektedir.
6.4 TAHVIL BONO REPO PiYASASI

Repo, devlet tahvili, hazine bonosu gibi sabit getirili menkul kiymetin, belirli
bir siire sonunda, onceden tespit edilen sartlarla geri alma taahhiidiinde bulunularak
satilmasi islemidir'*® . Para piyasasinin 6nemli aracidir. Esas itibariyle repo, bankalarin
kisa vadeli fon toplamak, gercek kisilerin nakit fazlaliklarim1 degerlendirmek, tiizel
kisilerin de sermaye maliyetini minimize etmek amaciyla kullandiklart bir yatirim

aracidir. Ters Repo islemi, bor¢ veren agisindan tanimlamaktadir. Repo getirisi bastan

'3 http://www.ziraat.com.tr/bireysel/repo.htm1[01/01/2007]
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belirlenmis olup, getiri riski yoktur. Yatinmin kag¢ giin ka¢ hafta ya da kac ay vadeyle
degerlendirilecegini fon arz yapan taraf belirlemektedir. Repo piyasasi katilimcilara
kisa vadeli fon kaynagi temin etmektedir. Bankalarin repo islemlerine yogun olarak
bagvurmalarinin ardinda, kanuni yiikiimliiliiklerini hafifletmek, islem kari1 yaratarak
faaliyet sonucu ortaya cikan kar yiikseltmek, uygun vadede fon toplamak ve likidite
saglamak gibi amaglar yatmaktadir. Bununla beraber, cogu banka ters repo yapip elde
ettigi kiymeti daha yiiksek bir fiyattan repo yoluyla satarak, sadece aracilik islemi
nedeniyle ters repo ve repo faiz oranlarn arasindaki pozitif farktan yararlanmakta ve
dolayistyla islem karlarin1 arttirmaktadir. Organize olmus piyasalar iizerinden yapilan
islemlerde karsilik gosterme zorunlulugundan dolay1 yapilan repo isleminde teminat
riski soz konusu olmazken; bankalarda bu garanti, bankanmin giivenilirligine bagh
olmaktadir. Repo islemlerinin yapilma nedenleri, boyutlari ve sonuglari géz Oniine
alindiginda, makro ve mikro olcekte iktisadi, mali ve hukuki alanda 6nemli etkilere ve

sonuclara neden oldugu gercegi ile karsilasiimaktadir

Devlet tahvili repo piyasasinin kurulmasi ve gelistirilmesi, Cin finansal
reformun 6nemli amaglarindan biri olmustur. Cin repo piyasasit 1990 yillarinda Cin
tahvil piyasasinin hizli gelismesi ile birlikte ortaya ¢ikmaya baslamistir'*®. 1993 yilinda
Shanghai hisse senedi piyasasinda repo islemleri yapilmasi ile repo piyasasi hizli
gelismeye baglamistir. 1993 yili toplam repo islem hacmi 225 milyar yuan iken, bu
oran hizli yiikselerek 1995 yilinda 400 milyar yuan olmustur. islemler de 7 giin, 14 giin,
28 giin, 180 giin vadelerde yap11m1§t1r147. Bankalar ve finansal olmayan kuruluslar repo

piyasasmin onemli katilimcilar olmustur.

Repo sadece kisa vadeli finansman araci degil, ayn1 zamanda merkez bankasinin
acik piyasa iglemleri iizerindeki etkisini 6lgmedeki 6nemli aractir. Nisan 1996 tarihinde
CHB, hiikiimet tahvilleri iizerinde repo ticaretini yaparak, acik piyasa islemleri
gerceklestirmistir. Giiniimiizde her sali giinii ne kadar hiikiimet bonosu tizerinde repo

anlagsmas1 yapacagim 6zel network sistemi ile 14 ticari bankaya (bunlar birinci

16 http://www.pp39.com/lunwen/jinguan/b/200410/6517.html
7 Jianhuai Shi Financial Innovations in China, 1990-2000, 2001 China Center for Economic Research
Working Paper Series , Pekin, s::9
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dealerler'*® olarak adlandiriimakta olup, sonradan bu say1 17’ye cikarilmistir) repo faiz
oranlari, vade ve miktarm bildirmektedir. Sonunda ilk gelen, en yiiksek fiyattan

islemleri gergeklestirmektedir149.

Repo piyasasinda tahvil repo islemleri 6nemli bir yere sahiptir. Tahvil bono
repo islemi saticinin hiikiimet tahvilleri veya hazine bonosunu belirli bir siire sonra
alicidan belirli bir hak karsilig1 geri alacag: taahhiidii ile satmasidir. Burada tahvil alim
satim1 degil, sadece kisa vadeli finansman amaclanmaktadir. Kredi islemlerine goére
daha risksizidir. Cin’de tahvil iizerinde yapilan repo islemleri 1991 yilinda baglamis
olup, ilk donemlerde devlet tahvilinin likiditesini yiikseltmek ve tahvil piyasasinin
gelisimini saglama amaci tasimistir. Kisa siire iginde tahvil repo islemi finansal
olmayan isletmelerin ticari bankalardan fon saglamalarindaki 6nemli ara¢ haline
gelmistir °° . 1993 ve 1994 yillarinda Shanghai, Shenzhen Menkul Kiymetler
Borsasinda arda arda tahvil bono repo ticaretini agmistir'>'. Aym yili CHB ticari banka
kaynaklarmin hisse senedi borsasi gibi sermaye piyasasina akmasini1 dnlemek amaciyla
ticari bankalarin repo islemlerini hisse sendi borsalarinda degil, repo interbank tahvil
repo piyasasinda yapilmasimi kararlastirmisti. 1521999 yilina kadar interbank repo
piyasasi islem hacmi borsalarda islem goren tahvil repo islem hacminden goreceli
diisiikk kalmigtir. 2000 yilindan sonra ise, bu durum terse cevrilmis ve interbank repo
piyasast islem hacmi hisse senetleri borsasi repo islem hacmine gore hizli artmistir .
2001 yilinda islem hacmi 4 trilyon yuan iken, 2003 yilinda 10 trilyon yuana ulasmistir.
2005 yilinda ise yavas gelisme kaydederek 11 trilyon yuana ulagmustir.

1997 yilina kadar bono repo piyasasi islem hacmi interbank fon piyasasi iglem

hacminden uzak kalmistir. Tablo 6.7‘de, yillar itibariyle tahvil repo piyasas1 vadesinin

1 Piyasa Yapicihigi Sistemi (Primary Dealer): Birincil piyasa islemlerinde etkinligi artirmak, ikincil
piyasalarin isleyisini kolaylastirmak amaci ile, hazine veya merkez bankalarinin, bor¢lanma senedi ihraci
(ihale), doviz miidahalesi tiirii islemlerinde sadece belli kriterlere gore sectigi banka ve diger bazi
kuruluglar taraf kabul ettigi bir sistemdir. Piyasa yapicist adi altinda segilen kuruluslar, ikincil
piyasalarda araliksiz islem yapmak, kotasyon vermek, bir ihracin belli bir miktarini satin almak gibi
yiikiimliiliiklere sahiptir.

' Qian, Xiaoan, 2000, Monetary Policy formation and Development in China*, Shanghai People Press.
s:8

1% Xie Duo a.g.e,s 31

3! Zhou LiFei a.g.e., s:181

192 Xie Duo , a.ges:32
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gittikge kisa vadeye dogru gelistigi ve para piyasasinin onceki yillara gore daha likit
duruma geldigi goriilmektedir. Ornegin, 1999 yilinda yedi giin vadeli tahvil repo islem
hacmi, toplam repo islem hacminin %?26’sin1 tegkil ederken, 2000 y1hi itibariyle bu oran

artarak, %67,9 olmustur.

Cin repo piyasasi biiyiik gelisme potansiyeline sahip finansal bir piyasadir.
Repo ticaretinin amaci ise, baska gelismis ekonomilerde oldugu gibi, finansal
kurumlarin likiditesini ayarlamadaki smirliklar1 ortadan kaldirmak ve likiditesini
artirmaktir. Giiniimiizde Cin finansal piyasasinda repo islemlerine konu olacak finansal
araclar yeterli olmadigindan, kiiciik olcekteki ekonomilere gore yiikselme potansiyeli
daha coktur. Ikinci olarak ,interbank repo piyasasi iiyeleri sadece finansal kurumlar ile
stnirli kalmistir. Finansal kurumlar ile finansal olmayan kurumlar arasinda repo
islemlerinin yapilmasina izin verildiginde piyasa islem hacminin daha da artmasi

muhtemeldir.
6.5 FINANSMAN BONOSU

Finansman bonolari, genellikle biiyiik sirketler tarafindan kisa vadeli ¢alisma
sermayesini finanse etme amaciyla cikartilip, kurumsal yatirimeilara ve 6teki sirketlere,
belirli bir iskonto karsiliginda satilan kisa vadeli borg senetleridir. lgili sirketin adina
cikartildig1 ve ayrica bir giivencesi bulunmadig i¢in, ancak en biiyiik ve kredi itibar1 en
yiikksek sirketler bu kanaldan finansman saglayabilmektedir. Bu, senet ihra¢ eden
kuruma, kisa vadeli yatinm imkam saglamaktadir. Finansman bonolar1 finansal
piyasalarda iyi bir kredibilitiye sahip olan biiyiik firmalara ticari bankalara gore daha
uygun maliyette fona sahip olma firsat1 sundugu i¢in, biiyiik isletmeler icin ¢ok tercih
edilmektedir. Merkez bankasi agisindan ise, finansman bonolari, merkez bankalarinin
finansman bonolar {izerinde uyguladigi reeskont oraninda degisiklik yaparak, parasal
taban1 ekonomik gidisata ve politik hedefe uygun olarak, para politikas1 iizerinde

kontrol saglama imkaninmi vermektedir.

Cin Finansman Bono Piyasas1 1982 yillar1 civarinda sekillenmeye baglamis ama

ilk on yil icinde cok hareketsiz kalmustir'>*. Ekim 1991 y1l sonu itibariyla ticari

153 Jianhuai Shi Financial Innovations in China, 1990-2000, 2001 China Center for Economic Research

Working Paper Series , Pekin, s:12
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kredilerin toplam degeri 280 milyar yuan iken, bunun sadece %30 orani finansman
bonolarindan olusmustur*>*. Bu doénemlerde finansman bono piyasast iizerinde her
hangi resmi yasal diizenleme olusturulmadigi gibi, finansal bonolar iizerinde de
herhangi bir standart belirlenmemistir. Bundan dolay1 finansman bonosu piyasada fazla
islem gorememis ve likit olma Ozelligini kaybetmistir. Yasal diizenlemelerdeki
yetersizlik ve karmasiklik, ticari bankalarin isletmelerin ihrag ettigi finansman bonolari
tizerinde rahatga ticari islemler yapabilmesini engellemeden, merkez bankasinin ticari
bankalara 1skonto yoluyla topladig1 bonolarin reeskont penceresinden tekrar 1skontoyu,
yani reeskont etmesini engellemistir. Bu yiizden merkez bankasi reeskont penceresi
merkez bankasinin agik piyasa islemlerindeki Onemli araci haline gelememistir.
Glinlimiizde finansman bonosu piyasasi, aynt zamanda sanayi sektoriinde birlesmis

olan firmalarin sarkmis bor¢larini bertaraf etmede 6nemli rol oynamaktadir.

Finansman bono piyasasinin gelisimini saglamak amaci ile, Cin Devlet
Konseyi’nin 1995 yilinda ‘Ticari Senetler Kanunu’ ilan etmesine'™ ragmen, yillarca
ticari kagitlarin Cin para piyasasindaki rolii stmirh kalmistir. 1995 yilinda toplam ticari
kagitlar islem hacmi 140 milyar yuan iken, interbank islem hacmi 1000 milyar yuan ve
repo islem hacmi 400 milyar yuan olmustur.*® Son yillarda merkez bankasi, ticari
kagitlar piyasasin1 daha da gelistirmek amaciyla, bir ¢cok alanda yeni diizenlemelere
gitmistir. Aym1 zamanda merkez bankasi, ticari kagitlar ticaretinin ticari bankalarca
cazip hale gelmesi i¢in reeskont oranini diigiirmiis ve finansman bonosu piyasasi hizli
bir sekilde geliserek, finansman bonosu 1skonto ve reeskont islemleri

standartlastlrllmlstlrl57.

1 Mart 1997 tarihinden sonra merkez bankasi, biiyiik kamu bankalarinin merkez
subelerinde finansal bonolarin reeskont islemine baslamistir. Kredi faiz oranlarinin
kontrol altinda tutulmasi, ticari kagitlar iizerindeki faiz oranlarimin piyasa tarafindan
belirlenmesi, ticari kagitlar1 finansman maliyeti agisindan daha avantajli konuma

getirmesi, hem kisa vadeli calisma sermayesine ihtiyaci olan biiyiik sirketlerin, hem de

154 xu, Xiaoping, 1998, China’s Financial System under Transition, Macmillan Press Ltd. ss:2-8
155 xy, Xiaoping, a.g.e, s:12

156 Chang, Hong, Baizhu Chen, and Yang Li, 2000, “Money Market in China”, in Chen, Baizhu, J.
Kimball Dietrich, and Yi Fang edited: Financial Market Reform in China--Progress, Problems, and
Prospects, Westview Press. s:1-14

57 http://www.chinaepayments.com/resource/info/info08.asp [02/02/2007]
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ticari bankalarin bu tiir kagitlar tizerindeki 1skonto ticaretine olan ilgisini artirmistir.
Bununla, bir ¢ok kamu ticaret bankasi, sadece ticari kagitlar alim satim ticareti islemini
yapan 6zel islem subeleri tahsis etmistir. Ornegin Kasim 2000 tarihinde CSTB ilk kez
sadece bolgesel karakterdeki ticari kagitlarin iskonto ticaretini yapmak amaciyla

Shanghai Ticari Kagitlar Departmanini kurmustur.

Sirket tahvillerine bakildiginda ise, ticari kagitlar daha hizli gelismistir. Mevcut
sistemde, sirketler bor¢ kagidi ihracinda police iizerinde sinirlama olmadigindan, onay
almalar1 gerekmektedir. Ticari kagitlar kisa vadeli oldugundan firmalar doniistimlii
ihra¢ edebilmektedir. Dolayisiyla finansman bonolart isletmeler elinde gii¢lii finansman

araci olarak kullanilmaktadir.

Son yillarda, merkez bankasinin politik tesviki finansman bonolar1 piyasasi hizli
sekilde gelismesi ile birlikte, poligeler, 1skonto ve reeskont piyasalarin da es zamanh
olarak gelismesine imkan saglamistir.2000 yil sonu itibariyle Cin para piyasasinda
kabul edilen, 1skonto ve reeskont toplam islem hacmi 646,8 milyar yuana ulasmis olup,
1999 yilinda toplam islem hacminin 2,2 katina, 1995 yilinda ise, toplam islem hacminin
4,8 katina ulagmistir. Boylece ticari kagitlar piyasasinin gelismesi ile reeskont islemi
merkez bankasi i¢in 6nemli bir ara¢ haline gelmistir. 2000 y1l1 merkez bankasi reeskont
yoluyla 75.8 milyar yuan parasal taban yaratirken, bu oran, ayni zamanda yaratilan

toplam parasal tabanin %30,4’tinti olusturmustur.'>®

Giinlimiizde finansman bonosu piyasasinin gelistirilmesi icin bir¢ok problemin
coziilmesi gerekmektedir159. [k olarak, mutlaka ticari kagitlar piyasasmin alt yapisinin
iyilestirilmesi ve gelistirilmesi yer almaktadir. Giiniimiizde ticari bankalarin kabul ettigi
ticari kagitlar ise, orta vadeli ve sirkiillasyonu olan bonolardir. Cin’de isletmelerin
kredibiletesine giivenerek sirkiilasyon saglayan policeler mevcut degildir. Cin’de
kredibiliteye dayanan ticari kagitlarin islem gdrmesi icin piyasa alt yapist olan kredi
derecelendirme sistemimin kurulmasi, isletme operasyonlarinin halka olan seffafliginin
artinlmas1  ve muhasebe sisteminin reform edilmesi gerekmektedir. Bunlar

basarildiginda, yatirnmcr riskli yatirnmlara girebilmektedir. Diger bir problem ise,

158 Zhang, wenhong, 2001, “The Development and the Problem of China’s Commercial Paper Market”,
Financial Statistics and Analysis*. ss:1-8
159 Xie Duo, a.g.e.s:8
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1skonto sisteminin diizgiin ¢aligabilmesi i¢in, yatirimcilarin bu igleme dahil

edilebilmesidir.

Cin, 6zel 1skonto merkezleri kurarak, 1skonto islemlerini gerceklestirse de, son
yillarda ticari bankalarla ilgili operasyonlarin gelismesine giivenmektedir. Uciincii
problem ise, ticari kagitlarin giivenilirligidir. Cin’de giinlimiizde de ticari kagitlarin
ticareti, kagit form iizerinden yapilmaktadir. Bu da bu alanda biiyiik engelleri ortaya
cikarmakta, ticari kagitlarin sirkiilasyonunu tikamaktadir. Dordiincii problem ise,
reeskont ile ticari kagitlar piyasasi arasindaki iliskinin nasil siirdiiriilecegi meselesidir.
Reeskont ise, merkez bankasinin para politikasin1 uygulamadaki en onemli aracidir.
Ortak problemlerden bir digeri ise, reeskont faiz oranlarinin sabit olmasidir. Reeskont
islemi merkez bankasinin parasal tabami kontrol altinda tutmadaki bir aract olup,
reeskont oraninin sinirsiz yiiksek tutulmasi miimkiin degildir. Reeskont orani para
piyasasi faiz oranindan diisiik tutuldugunda, merkez bankasi reeskont tutarimi kontrol
etmek istemekte, bu da faiz oranlarinin serbestlesmesi prensibi ile miicadele etmek

zorunda birakmaktadir.
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7. BOLUM

CiN SERMAYE PiYASASI

Giintimiizde, sermaye piyasalarinin ekonomik kalkinmada onceki yillara gore
cok daha 6nemli bir rol oynadigimi diistinen hiikiimetlerin, uluslararasi kuruluslarin ve
bilim adamlarinin sayis1 her gecen giin daha fazla artmaktadir. Cogu iilke son yillarda
menkul kiymet bor¢glanma piyasasinin Oniindeki yasal engelleri kaldirmak icin yeni
diizenlemeler yapiyor ve ulusal sermaye piyasalariin biiyiimesi icin katilimi tesvik
etmektedir.Derin ve likit sermaye piyasalarinin ulusal ekonomilere sundugu avantajlar
daha da belirginlestikce, politikacilar sermaye piyasasinin gelismesi i¢in yeni yollar
aramaya devam ediyor ve wulusal rekabet giiciinii artirmayr hedefliyorlar.
Sermaye piyasalar1 riski dagitarak girisimciligi, yenilikciligi ve daha hizli ekonomik
biiyiimeyi tesvik ediyor. Bunu, hisseleri hisse senetlerine veya sirket bor¢larini bono ve
tahvillere doniistiirerek yapiyor. Sermaye piyasalar1 evrim gecirdik¢e riski daha da
diisiiriiyorlar; opsiyon ve future gibi yeni finansal araglar veya yatirim fonlar1 gibi yeni
yatinm araglar1 gelistiriyorlar. Bu da yatinmcilara getirilerini artirma ve risklerini

yonetme imkan1 saglamaktadir.

Yirmi yilli gecen ekonomik reform ve disa acilma siirecinde, Cin Sermaye
Piyasasi’nda biiyiik gelismeler meydana gelmistir. Ozellikle 1990 yilinda ShangHai
Menkul Kiymetler Borsast ve ShenZhen Menkul Kiymetler Borsasi’nin ardi ardina
kurulmasi, sermaye piyasasinin biit¢e agiklarinin tahvil yoluyla finanse edilmesi ve

sermayenin tabana yayilmasindaki énemini artirmigtir.

Bu boliimde once Cin Sermaye Piyasasi’nin gelisim, genel yapisi ve isleyisi ele
alinmaktadir. Daha sonra, hisse senetleri piyasasi incelenmekte ve son olarak da tahvil
piyasasi, devlet tahvil piyasast1 ve Ozel sektor tahvil piyasasi basliklar1 altinda

irdelenmektedir.
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7.1 SERMAYE PiYASASININ GELiSiMi

Cin sermaye piyasast kurulduktan sonra, biiyiik gelismeler elde etmistir. Hisse
senedi piyasasi ilk denemelerde deneme mahiyetinde kurulmustur. Hiikiimet, 1990
yillarinda arka arkaya ShangHai ve ShenZhen bdlgelerinde menkul kiymetler borsasi
kurarak, kara borsayr kontrol altina alma calismistir. Borsalarin kuruldugu ilk
donemlerde ulusal diizeyde bir sermaye piyasast kanunu diizenlenememistir 160
Giiniimiizde de tam bir ulusal diizeyde sermaye piyasasi kanunu oldugunu sdylemek

zordur. Bu durum, piyasanin gelismisligini anlama ve analiz etmede biiyiik zorluklar

beraberinde getirmektedir.

Cin’de sermaye piyasasinin gelisme tarihi yirminci yiiz yilin basina kadar
uzanmasina karsin Ozellikle ekonomik reform ve disa acilma siirecinin basladigi 1984
yilindan sonra CSTB’nin ilk kez ShangHai bolgesinde resmi islem merkezi agmasi ile
gelismeye baslamustir. ilk donemlerinde sermaye piyasasinda sadece devlet tahvilleri ve
hazine bonolar1 da islem gormiistiir. Piyasa mekanizmasinin yeterli derecede etkili
olamayis1 ve halka arzin siki kontrol altinda tutulmasi, hisse senetlerinin miktar ve
cesitlilik bakimindan sinirli kalmasina neden olmustur. Reformun ilk déneminde sadece

kamu sermayeli sirketler ve kolektif miilkiyetteki sirketlere halka arz izni verilmistir'®'.

Kamu isletmeler reformu, Cin ekonomik reformunun Onemli halkasini
olusturmustur. Ozellestirilecek olan kamu isletmeler yerel hiikiimetler, CHB, Devlet
Planlama Komitesi ve Ekonomik Sistemi Diizenleme Komitesi tarafindan belirlenerek,
okul ve hastane gibi gelir yaratmayan kuruluglardan ayrilmistir. Kamu isletmeler
oncelikle yasal kisilere acilmistir. Bir kisminda devletin kontrolii devam etmistir. CHB,
merkez bankasi olma sifatiyla hem bankacilik hem de menkul kiymetler piyasasini
diizenleme ve denetleme gorevini yiiriitmiistiir. Bu donemde ShangHai, ShenZhen gibi
ozel yerel yoOnetimlere sermaye piyasalarini organize etme, diizenleme ve yoOnetme

yetkisi verilmistir.

1990°’lh  yillarin baslarina kadar sermaye piyasast yeterince geliseme

saglayamamistir. Yasal diizenlemelerdeki yetersizlikler nedeniyle, zaman zaman

' Song-Koo Nam, Kyung Suh Park, Yu-Kyung Kim ,a.g.e, s:60
'°! Shen Tingting 2004 The Regulation of Stock Trading and its Enforcement in China, International
Business Economics at the Department of Economics of the University of Konstanz. Master tesis s: 11
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merkezi yonetim ile yerel yonetimler arasinda yetki karmagikligi ortaya ¢ikmistir. Bu
da sermaye piyasasinin gelismesini yavaslatmis ve yetki boslugunun olugmasina neden
olmustur. 1992 yilina kadar CHB ’nin Finansal Sistemi Diizenleme Departmani’nin tiim
hisse senedi islemlerini denetlemede yetersiz kalmasi ile, 17 Aralik 1992 tarihinde
Devlet Konseyi sermaye hisse senedi piyasasinda yeni diizenlemelere gitmistir. Devlet
Konseyi Menkul Kiymetler Komitesi (DKMKK) kurularak, sermaye piyasasini
diizenleme ve denetlemedeki tek yetkili kurum olarak belirlemistir. Bununla, CHB ve
Devlet Planla Komitesi’nin sermaye piyasasi diizenleme yetkisini simirlandirmustir' 2.
Menkul kiymet sirketlerini i¢ine alan tiim finans kurumlarina faaliyet izni belgesi
verme yetkisi CHB’ na birakilmistir. Ancak giiniimiizde CHB nin sermaye piyasasinda
islem goren sirketlere faaliyet izni belgesi vermede yetkili olmasinin uygun olmadigi

biiyiik cevreler tarafindan sik sik telaffuz edilen konu haline gelmistir.

DKMKK uygulama ve yiirtitme kurulusu olarak 1992 yilinda Cin Menkul
Kiymetler Piyasasi Diizenleme Komitesi(CMKPDK) kurulmus ve bagimsiz, yasal
varlik olarak belirlenmistir. Bu kurum, dolaysiz olarak Devlet Konseyi’ne baglanmistir.

Giiniimiize kadar asagidaki gibi yetki ve yiikiimliiliikkleri iistlenmistir:

. Sermaye piyasasi ile ilgili yasama ve diizenleme taslaklarini hazirlama,
o Halka arz ve hisse sendi ticaretini denetleme ve diizenleme,
. Hisse senedi ticareti yapan sirketlerin anlagsmalarimi ve giinliik

faaliyetlerini denetleme ve yonetme,

. Halka arz iglemlerinin kriterlerini belirleme ve halka arz islemi icin onay
verme,

. Hisse senedi ihra¢ eden sirketleri denetleme ve gozetleme

° Yurt disina agilmayi bekleyen firmalar1 hazirlama,

. Hisse senedi degisimi islemleri ve otomatik kotasyon sistemini

denetlemek olarak belirlenmistir.

'2Song-Koo Nam, Kyung Suh Park, Yu-Kyung Kim, a.g.e, s:70
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Cin Sermaye Piyasa Denetleme Kurulu (CSPDK) kuruldugu 1992 yilindan 1997
yilina kadar yetki yetersizligi ve yeterli finansal kaynaklarin ayrilmamasi, kurumun
denetleme yoniinden zayif kalmasina neden olmustur. Bu durum, kurumun bolgesel
subeler agma yoluyla piyasay1 kontrol etmesini zorunlu hale getirmistir. Ozelikle Asya
finansal krizinden sonra, sermaye piyasasina tekrar ¢eki diizen vermek ve tekrar yapisal
diizenleme yapmak amaciyla Devlet Konseyi, 1997 yilinda bankalarin hisse senedi
piyasasinda islem yapma izni kaldirilarak, tahvil gibi sermaye araglan ticaretinin ise

interbank piyasasinda yapilmasi zorunlulugu getirilmistir.

Cin sermaye piyasasinda ulusal diizeyde diizenlemeler yapilmasi ile birlikte
bolgesel olarak ta bir¢ok diizenleme yapilmistir. 1992 yilina kadar bolgesel diizenleme
yerel hiikiimetler tarafindan yiiriitiilmiistiir. CHB’ nin yerel subeleri kapatilarak, yetki
yonetimindeki karmasikliga son verilmistir. ShangHai yerel hiikiimeti ShangHai
Menkul Kiymetler Komitesi’ni kurmus ve ardindan ShenZhen yerel hiikiimeti de
ShenZhen Menkul Kiymetler Komitesini kurmustur. Komisyonlar yerel hiikiimetler
tarafindan yonetilmistir. Yerel hiikiimetlere ulusal diizeyde diizenleme yapma yetkisi
verilmemisken, yerel kuruluslara giinlik durumlarnn yerel hiikiimete, DKMKK,
CMKPDK’e raporlamasi ve ulusal diizenlemelerin dogru uygulamasi sart1 getirilmistir.
Yerel yonetim CHB ile CMKPDK arasindaki yetkilerin tam olarak ayrilmis olmamasi,
ozellikle sermaye piyasasinda araci kurumlarin islem yapmasini zorlastirmistir. CHB
hala aracilara faaliyet lisansim1 verme yetkisini elinde bulundurmaktadir. Sermaye
piyasas1 araci kurumlar kurallara aykir1 olarak ikincil piyasaya girdiginde CMKPDK bu
sirketler iizerinde yaptirim uygulamakta ve cezalandirmaktadir. CHB ise sadece vermis

oldugu faaliyet lisans belgesini geri almakla yetinmektedir.
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7.2 HISSE SENEDIi PiYASASI

Cin hisse senetleri piyasast hem i¢ finansal piyasalara hem de diinyadaki diger
hisse senetleri piyasasina gore hizli gelisme gosteren piyasalarin baginda gelmektedir.
2001 yih itibariyle piyasa degeri bakimindan diinya sekizincisi konumuna gelmisken,
Asya kitasinda ise ikinci biiyiik piyasa olmustur. Bir ¢ok ekonomist, Cin hisse senedi
piyasasinin 2010 yillarinda diinyanin en biiyiik iiclincii hisse senedi piyasasi olacagini

ileri siirmektedirler'®.
7.2.1 Hisse Senedi Piyasasmin Gelisimi

Cin hisse senedi piyasasi hizli gelisen piyasalarin basinda gelmektedir. Hisse

senedi piyasasinin gelisimini, ii¢ tarihi siire¢ altinda incelemek miimkiindiir.
7.2.1.1 1992 Yilindan Onceki Dénem

1979 yilina kadar Cin’de halka arz olmus sirket, hisse senetleri piyasasi ve hisse
senetleri alim satim isleri olmamistir'®’. Bu dénem ulusal capta kurulmus bir piyasa
mevcut olmayip, hisse senetleri yerel piyasalarda islem gormiistiir. isletmelerin en
biiyiik ortagi hiikiimet olmustur 1986 yilina kadar bircok sehirde isletmeler sermaye
gereksinimini karsilamak amaciyla yerel kisilere ve sirket calisanlarina agilmaya
baslamuistir'®. Bu hisse senetleri organize olmamus, tezgah iistii piyasalarda islem
yapmistir. Ama hiikiimet bu donemde hisse senedi sahiplerinin elinde bulundurduklan
hisse senetlerini serbestce satmasina izin vermemistir. 1990 yilinin sonunda ise,
ShangHai ve ShenZhen yerel hiikiimetleri merkezi hiikiimetin onay1 ile arka arkaya
ShangHai Menkul Kiymetler BorsasitSHMKB) ve ShenZhen Menkul Kiymetler
Borsasi’ni(SZMKB) kurmustur. Boylelikle Cin, resmi organize olmus hisse senedi

piyasasia sahip olmustur.

1983 yilindan 6nce sermaye piyasasinda sadece devlet tahvilleri islem gormiis

olup denetleme ve diizenleme yetkisi Devlet Menkul Kiymetler Departmanina

1% http://www.chinadaily.com.cn/bizchina/2007-01/15/content_783513.htm [2007-01-15]

164 yunxian Chen, China Stock Market and Challenge of Globalization, Harvard China Review annual
conference held on May 6, 2001.

15 Sonia M. L. Wongchina’s Stock Market: A Marriage Of Capitalism And Socialism Cato Journal, Vol.
26, No. 3 (Fall 2006). Copyright © Cato Institute. All rights reserved. ss:389-424
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verilmistir. 1983 yilindan sonra ise CHB nin merkez bankas1 gorevine getirilmesi ile
sermaye piyasasi diizenleme ve denetleme yetkisi CHB’na devredilmistir. Bu gorev,
1992 yilinda Cin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun(CSPK) kurulmasi ile sona ermistir.
1993 yili sonu itibariyle hisse senedi piyasasi piyasa degeri 351,1milyar yuana
ulasmistir. Hisse senedi piyasasinda ise 1992 yilinda 53 firmanin hisse senetleri islem
goriirken, toplam piyasa degeri 9,41 milyar yuan, toplam yatinmci hesabi ise 2,71

milyon civarinda olmustur.
7.2.1.2 1993-1997 Arasi1 Donem

1992 ve 1993 yillarinda Cin hisse senedi piyasasi hizli gelismeye baglamas,
ticari bankalar, banka dis1 finansal kurumlar, menkul kiymet araci sirketleri, bireysel
yatirnmcilar arka arkaya borsaya giris yapmuslardir. 1990 yili 100 endeks ile baslayan
Shanghai hisse senetleri borsas1 Subat 1993 tarihinde 1500°e ulagmistir. Bazi firmalar
yasalara aykir1 olarak alim satim islemleri yapmaya baslamis, hiikiimet te, finansal
politik diizenlemelerinin yaninda makro ekonomik diizenleme yoluna gitmistir.
Ekonomideki asir1 1sinmadan sonra meydana gelen yumusak inislerdin ile hisse
senetleri piyasasinda gerilemeye baslamistir. Haziran 1994 tarihinde borsa endeksi
340’a gerilemistir. Bu diisiisiin diger bir nedeni ise, Haziran 1994 tarihinde sirketler

yasasinin agiklanmasi olarak gosterilmektedir.

Nisan-Aralik 1996 arasi, spekiilatif islemlerin baskisinin arttigi bir dénem
olmustur. Borsa endeksi %120 artarak, 12 Aralik 1996 tarihinde 1258 olmustur. Giinliik
islem hacmi de 1996 son baharina gore iice katlanmistir (ShangHai Borsasi giinliik
islem hacmi 19,6 milyar yuana ulasmistir). Bu, Hong Kong borsasinin giinliik islem
hacminin 1,5 kat1 biiyiikliigiinde iken, yillik islem hacmi bakimindan ise 20 kat diisiik
kalmistir. Bununla resmi gazeteler, bireysel yatirimcilara, yiliksek spekiilasyon riski
altinda olundugu haberlerini vermeye baslamistir. Boylelikle beklenen satiglar
gerceklesmeye baslamis, ayn1 yil 16 Aralik’ta %10, 17, Aralik’ta %8 ve 18 Aralik’ta
%10 oraninda deger kaybetmistir. 16 Aralik 1996 tarihi, Cin hisse senedi piyasasi icin

. 166
‘kara pazartesi’ olmustur .

' Eric Girardin and Zhenya Liu The Chinese Stock Market: A Casino with‘Buffer Zones’? Journal of
Chinese Economic and Business Studies, Vol. 1, No. 1, 2003, ss. 57-70
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7.2.1.3 1997-1998 Aras1 Donem

1996 yilinin sonunda meydana gelen diisiislerden sonra, Subat 1997 tarihinden
sonra borsalar tekrar yiikselmeye baslamis, borsa endeksi hizli yiikselise gecmistir.
Nisan 1997 tarihinde borsa, tarihi rekor elde etmistir. A-tipi hisse senetlerinin egemen
oldugu hisse senetleri piyasasi 1997 yaz doneminde meydana gelen Asya finansal
krizinden etkilenmemistir167. Yiikselis, 1998 yilinin ortalarina kadar siirmiistiir. Bunun
nedenlerinin basinda, hiikiimetin kamu sermayeli igletmelerin hisse senedi piyasasina
girmelerinin engellenmesinden kaynaklanmaktadir. 1999 yilimin ortalarinda hiikiimetin
kamu sermayeli isletmelerin hisse senetleri piyasasindan kendi hisse senetlerini satin
almasina izin verilmesi ile tekrar yiikselise ge¢mistir. Bircok yatirimecir ve menkul
kiymet ticareti yapan araci sirketler tekrardan borsaya girmeye baslamis ve biiyiik

kazanclar elde etmistir.
7.2.1.4 1999 Yilindan Bugiine Kadar Olan Donem

2000 yilindan sonra hisse senetleri piyasast Temmuz 1999 tarihinde Cin Menkul
Kiymetler Yasas’’min cikarilmasi ve Cin’in DTO’ye iiyeliginin hizlandirilmas ile,
yabanci yatinmcilarin piyasada islem yapmasina izin verilmesi, eski doneme gore
piyasanin hizli gelismesine yol agmistir. 2003 yil1 itibariyle hisse senetleri piyasasinda

1287 firma islem goriirken, piyasa degeri ise 82,31 milyar yuan’e ulagmistir.

1992 yilinda borsada islem goren firma sayis1 53 iken, 2003 yilinda 1287’e
ulasmistir.  Yatirimel hesaplart  bakimindan ise 2,17 milyondan 73,44 milyona

ulagmistir. Piyasa hacmi ise 104,81 milyar yuandan 4245,77 milyar yuana ulagmustir'®®.

167
a.g.e. p:60
'8 Toplam Piyasa hamcini gostermekte olup hiikiimet hisselerini de icermektedir.
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Sekil7. 2 Yillar Tibanyla Cin Nominal GSYIH Orant ve Hisse Senetelen Piyasas
Pivasa Degerinin G5 YIH Olan Oram

Eaynale CEIC Fmansal Venler Ltd.
*H .5 P.I --- Hisse Senedi Pivasas: DeZen

Cin hisse senedi piyasasi diger iilkeler hisse senetlerine gore ge¢ kalmistir(Sekil
7.2). Sekilde, baz1 iilkelerin 2001 itibariyle hisse senedi piyasa hacminin GSYH olan
oran verilmektedir. Yine sekilde de goriilecegi gibi, NYSE ve NASDAQ borsalar
olmak iizere A.B.D. hisse senetleri diinyanin en gelismis piyasalarmin basinda
gelmekte olup, 2001 itibariyle toplam piyasa degeri 13,4 trilyon dolara ulasmis, GSYH
olan oram1 %130, Hongkong’da ise %300 olmustur. Malaysiya ve Singapur hisse
senetleri piyasalar kendi ekonomilerine gore hizli gelisme saglamistir. Ama Cin hisse
senetleri piyasasi hacmi (ciro edilebilir hisse senetleri olmak iizere) GSYH olan oram
%17 olmustur. Asya iilkelerinin bu kadar gelismis olmas1 bu piyasalarin 1950-1960
yillarinda kurulmalart nedeniyle, uzun yillara dayali tarihi bir gelismeye sahip

olmasindandir.

Cin hisse senetleri piyasasi toplam piyasa degerinde bir ¢ok dogu Avrupa
iilkesine gore ileridedir. Yani aynm donemlerde Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Rusya

icin bu oranlar sirasiyla %34, %25, %25 olmustur.

Giintimiizde hisse senetleri piyasasi Cin sanayi sektoriiniin banka kaynaklar
olan bagimligim1 azaltmistir; gerci hisse senetleri piyasasi piyasa degeri Cin ig
ekonomisi ve bankacilik sektoriiniin ekonomiye sundugu finansman biiyiikliigiine gore

cok kiiciik kalmistir. Bu kiiciik kalmiglik, diger gelismis hisse senetleri piyasalariyla
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karsilastirlldiginda da ortaya cikmaktadir. Sekil de, 2001 itibariyle degisik iilkelerin

hisse senetleri piyasasi degerinin GSYH olan orani gosterilmistir.
7.2.2 Hisse Senetleri Piyasas1 Yapisi
7.2.2.1 Ticari Islem Merkezleri
7.2.2.1.1 Organize Olmus Ticaret Merkezi

Cin’de hisse senetleri iki hisse senedi borsasinda islem gormekte olup, bunlar
bular Shanghai Menkul Kiymetler Borsasi(SHMKB) ve Shenzhen Menkul Kiymetler
Borsasi (SZMKP)’dir. Bu kuruluslar, iiyelerine kar amaci giitmeden hizmet veren kamu
kuruluglart olarak bilinmektedir. Giiniimiizde biiyiik miktardaki kamu isletmelerinin A
ve B hisseleri, bir ¢cok 6zel sirketin hisse senetleri ile ii¢ yabanci yatirimer sirketin
hisseleri islem gbrmektedir169. Sabah seans1 09.30 ile 11.30 ve 6glenden sonraki seans
ise 13.00 ile 15.00 arasinda ger¢eklesirken, Cumartesi, Pazar ve resmi tatil giinlerinde
islem yapilmamaktadir. Halka arz edilmis sirketlerin hisse senetlerinin sadece bu iki
borsadan birinde islem gormesine izin verilirken, belirlenen indekste islem gormek
zorundadir. Bu borsada igslem goren hisse senedi sahibi sirketler, sadece bu bolge ile

sinirli degildir. Cin’in her yerindeki firmalar bu borsalarin iiyesidir.
1. ShangHai Menkul Kiymet Borsas1 (SHMKB)

Shanghai Menkul Kiymetler Borsas1 19 Aralik 1990 yili kurulmus olup, 2003
yil1 sonu itibariyle 780 sirket ve 913 hisse ( 770 A-tipi hisse senedi ve 54 B-tipi hisse
senedi) islem gormektedir. 2003 yilindaki piyasa degeri ise 360 milyar dolar
olmustur'" . Shanghai Menkul Kiymet Borsasi’nin 177 iiyesi mevcut olup, 135 iiyesi
Menkul Kiymet Aracisi( Securates Dealers) ve kalan 42 iiye ise Menkul Kiymet Dis1
Araci(Non-Securates Dealer) olmustur. Bu aracilar 2968 ticari departman ile hizmet
vermekte olup, 4522 noktada A-tipi hisse senedinin ticari islemlerini, 300 noktada, B

tipi hisse senedi islemlerini gergeklestirmektedirm.

' Shen Tingting a.g.e ss:8

170 SHSE, “Fact book 2003, s: 1

e a.g.e,s: 20
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2. ShenZhen Menkul Kiymet Borsasi (SZMKB)

Shanghai hisse senedi borsast kurulduktan sonra 3 Temmuz 1991 tarihinde
Shenzhen bolgesinde Shenzhen Hisse Senedi Borsast kurulmustur. 2003 yili sonu
itibariyle 584 sirketin hisse senetleri islem gérmekte olup, toplam piyasa degeri 152.8
milyar dolardir. Giintimiizde 205 iiyesi vardir ve 3427 noktada hizmet vermektedir.

Bunlardan sadece 52 nokta B-tipi hisse senedi islem ticaretini gergeklestirmektedirm.

7.2.2.1.2 Tezgah Ustii Ticaret Sistemi.

Sermaye piyasasinin olusmasindan giiniimiize kadar olan donem de, yasal,
tezgah iistil ticaret sistemi kurulmamustir' . Borsalarin kurulmadigir donemlerde hisse
senetleri banka, Yatirim Yonetimi Sirketlerinin( Trust and Investment Companies TICs)
menkul kiymet departmanlari, menkul kiymet sirketleri aracilik yapmistir. Ama bu
borsalar kurulduktan sonra, halka arz gerceklestiren sirketler hisse senetleri sadece bu

iki borsanin birinde islem gormektedir.
7.2.2.2 Hisse Senetleri Cesitleri ve indeksler
7.2.2.2.1 Hisse Senetleri Cesitleri

Cin hisse senedi piyasasinda giiniimiizde A-Tipi ,B-Tip, C-Tipi, H-Tipi, N-Tipi
ve S-Tipi olmak iizere toplam bes cesit hisse senedi mevcut olup, bunlar farkli hak ve

yiikiimliiliik tagimaktadir.
1. A-Tipi Hisse Senedi

A- Tipi hisseler genelde baska piyasalarin genis kabul gordiigii ve sadece
Cin’deki yasal tiizel kuruluslarin ve bireylerin sahip olabildigi bir hisse ¢esidi olup, Cin
parast RMB iizerinden islem gormektedir(Tablo7.1). Normalde, A-tipi hisseler hem
islem hacmine, hem de islem aktivitesine gore olsun hisse senedi borsasinda egemen
durumdadir. Giiniimiizde sadece Cin’deki yasal tiizel ve 0zel bireylerin islem
yapmasina izin verilmektedir. A-tipi hisseler yasal kisiler hissesinden(C-tipi hisse)

farklidir. C — tipi hisseleri bireysel olarak satin alinamamaktadir.

172 a.g.e,s: 149

'73 Shen Tingting a.g.e s:4
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Tablo 7.1: Yillar Itibariyle Cin A-Tipi Hisse Senedi Piyasasi Gelisimi

1994 1995 1996 1997
Borsada Islem Goren
Firma Sayis1 291 323 530 745
Giinliik Ticaret Hacmi 400 213 1,175 1,654
Piyasa Degeri 44,52 41,88 119,34 211,2

Kaynak: Shanghai ve Shenzhen Menkul Kiymetler Borsas1 1998 , Guatai Menkul Kiymetler

A-tipi hisse senedi ilk kez 1984 yilinda Shanghai Fei Le sirketi tarafindan halka

sunulmustur174

. Aralik 2002 yilinda nitelikli yabanct kurumsal yatirimeilarin (Qualified
Foreign Institutional Investors QFII) Cin Menkul Kiymetler Denetleme ve Diizenleme
Kurulu(CMKDDK)ve DDY (State Administration of Foreign Exchange (SAFE))
tarafindan verilen simirlar icinde bu tip hisse senetlerine yatirim yapmasina izin
verilmistir'”. Bu islemleri yaparken de brokerler gibi yerel araci sirketleri kullanmasi

zorunlu kilinmistir.

Yabancilar icin az olsa da A-tipi hisselerden elde etmek hakki taninmamaistir.
Ama bir kisim A-tipi hisselerin Cin vatandaslar1 adina yurt disindaki yabancilar
tarafindan elde tutuldugu ve hacminin ¢ok kiiciik miktarda oldugu tahmin edilmektedir.
Yabancilarin gizli veya kanunsuz olarak bu piyasaya girmesi Cin hiikiimetinin B- tipi
hisse senedi ¢ikarmasina sebep olmustur. Haziran 1994 yilinda SCRC, yabancilarin A-
tipi hisse senedine ortak sermayeli yatirim fonlarina katilarak sahip olabilecegini

aciklamig ama gergeklestirilememistir.

Tablo 7.1’de goriilduigii gibi, A-tipi hisse senedi piyasasi ¢ok kisa zamanda hizli
gelismistir. Islem hacmi ve piyasanin menkul kiymetlesmesinde 1995 ve 1996
yillarinda biiyiik basarilar elde etmis olup, bunun ii¢ nedeni vardir. Birinci olarak, halka
acilan sirketlerin sayis1 1995 ve 1996 yillarinda biiyiik artig gostermistir. 1995 yili sonu
itibariyle SZMKB’de 135, SHMKB’de ise 188 firma borsada islem goriirken, 1996 yili
sonu itibariyle SHMKB’de 293, SZMKB’de ise 237 firma hisse senedi islem gormiistiir.

174
175

Shen Tingting, a.g.e, s:7
http://chinese-school.netfirms.com/China-shares.html [11.05.2006]
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Ikinci olarak, bircok Cin vatandasi borsaya ilgi duymakta ve bir tiir kar elde etme
kanali olarak tanmimaktadir. 1995 yilinda 12 milyon olan yatinmci 1996 yilinda 23
milyona yiikselmistir. Uciincii olarak, hazine tahvilleri iizerindeki (repo islemlerini

icine alan) toplam islem hacmi ise, 1995 yilinda ¢ok yiiksek olmustur.
2. B-tipi Hisse Senedi

B-tipi hisse senedi, A-tipi hisse senedi gibi sahiplerine belirli oy ve miilk hakki
taniyan ve sadece yabancilarin satin alabilecegi siradan bir hisse senedi tiiriidiir. B —tipi
hisseler genelde RMB iizerinden kota edilse de, Shanghai’de Amerikan dolar1 ve
Shenzhen’da Hongkong dolarindan islem gormektedir. Bu tiir hisseleri sadece
Hongkong, Mako ve Tayvan vatandaslar1 alip satabilmektedir. Islemlerde ise giinliik
CHB doviz kuru esas alinarak, Cin parasina ve Cin parast da dovize ¢evrilmektedir. Bu
tiir hissenin A-tip hisseden farki, senet sahibinin yabanci olmasidir. B-tipi hisse senedi,
sirketlerin yabancilara ac¢imalarinda ara¢ olarak kullanilmaktadir.19 Subat 2001
tarihinden sonra yerel yatirimcilarin B-tipi hisse senedine yatirim yapmasina izin

verilmistir176.

B-tipi hisse sendi ¢ikararak yabancilara agilan ilk sirket SHMKB’de Shanghai
Vacuum olurken, aym yil SZMKB’ de B-tipi hisse ile islem goren sirket ise Southern
Glass olmustur. ilk dénemlerde bir ¢ok Cin vatandasinin yurt disindaki akraba ve
dostlar1 aracilifiyla B-tipi hisse satin aldigir bilinmektedir. Bunun nedeni bir giin
hiikiimetin A-tipi hisseler ile B-tipi hisseler arasindaki ayrimim kaldiracagi ve B-tipi
hisse fiyatlarinin A-tipi hisselere yaklasacagi, bununla kar elde edilecegi diisiincesi

olmaktadir.

Eyliil 2001 yilinda zaman zaman B-tipi hisse senedi ile A-tipi hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki fark iki kez ¢ok kiigiilmiistiir . Bu diisiis, B-tipi hisse senedinin
deger kazanmasi ile olmustur. Bununla bir ¢ok yabanci yatirnmci, elindeki B-tipi

hisseleri elinden ¢ikararak, kazang elde etme avantajim yakalam1st1r177.

'7° Shen Tingting a.g.e, s:7

'77 Takeshi JINGU , a.g.e,. s.4
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3. C-tipi Yasal Kisiler Hissesi

C-tipi hisse senedi hisse senedi piyasasinda cok az islem goren hisse
senetlerinden biridir. Bu hisseler sadece kamu firmalarinda calisan resmi yasal kisilere
satilmaktadir. Dolayisiyla, likiditesi son derecede diisiiktiir. Bu hisse senedinin
cikarilmasina ihra¢ maliyetinin diisiitk olmasi ve ihrag siiresinin basit olmas1 nedeniyle
tercih edilmektedir. 4000°’den fazla ortak sermayeli sirketinin C-tipi hisse senedi

cikarmast ile 1993 yilindan bu yana bu tiir hisse senedinin ¢ikarilmasi yasaklanmistir.

Giintimiizde bir ¢ok firma onceden ¢ikarmis oldugu C-tipi hisselerini A ve B
tipi hisselere degistirmek icin caligmaktadir. Ama hiikiimetin kamu hisselerinin 6zel
sektore kaymasindan ve ayni zamanda piyasaya siiriilecek olan yeni hisselerin genel

hisse fiyatlarini diisiirecegi endisesi nedeniyle bu konu iizerinde 1srarla durmaktadir.
4. H-tipi Hisse Senedi

Bu tiir hisseler Hongkong Borsasinda islem goren Cin sirketlerinin hisselerini
gostermekte ve Hongkong Dolarn {izerinden islem gormektedir.Bu tiir hisseler
Hongkong, Mako, Taiwan ve baska yabancilar tarafindan alinip satilmaktadir. 1998
yilinda 34 H-tipi hisse senedi Hongkong Menkul Kiymetler Borsasi’nda(Hongkong
Securitiies Exchanges(tHKMKB)) islem gormeye baglamistir. ilk kez 1993 yilinda
Tsingtao Brewery sirketinin hisseleri Hong Kong hisse senedi borsasinda islem

gdrmeye baglamstir'™®.
5. N-tipi Hisse Senedi

Bu tiir hisse senedi HongKong borsasinda islem goren H-tipi hisse senedi gibi
New York borsasinda islem goren Cin sirketlerinin hissesini gostermektedir. Shanghai
Petro Kimya sirketinin hisse senetleri New York borsasinda islem goren ilk Cin firmasi

sifatin1 tagimaktadir.
6. S-tipi Hissi Senedi

S-tipi hisse senedi Singapur hisse senetleri borsasinda islem goren Cin

firmalarmin hisse senetleridir ve Singapur dolarindan islem gérmektedir.

'7 Shen Tingting, a.g.e, s:7
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7.2.2.2.2 indeksler

Shanghai Menkul Kiymet Borsasi, hisse senedi piyasasinin performansi ve
ekonominin gidisatin1 6lgmek amaciyla bir ¢cok indeks kullanmaktadir. Bunlar SHMKB
Karma Indeks, SHMKB-180 indeks, SHMKB A-tipi hisse senedi indeksi ve SHMKB

B-tipi hisse senedi indeksi, 6nemli hisse senedi indeksleridir.

1. SHMKB Karma Indeks: Bu indeks, SHMKB deki en eski indekslerden
biridir.19 Aralik 1990 tarihinde borsanin ilk kuruldugu tarihlerdeki A ve B tipi
hisselerin giinliik islem miktar1 ve toplam piyasa degeri goz Oniinde tutularak, 100

olarak baslanmistir.

2. SHMKB180 Indeksi: 180 adet A tipi hisse senetlerinden olusmakta ve
hisse senedi hareketlerini Ol¢cmektedir. Bu indeks, 1996 yili Ocak-Mart arasi
uygulamaya baslamis ve 100 olarak kabul edilmistir. Havuzdaki hisse senetleri her

yarim yilda gosterdikleri performansa gore ayarlamaya tabi tutulmaktadir.

3. SHMKB A — tipi Hisse Senedi Indeksi: 19 Aralik 1990 tarihinde A-tipi

hisse senedinin piyasa degerini kullanarak, ayn giin 100 indeks ile baglamistir.

4. SHMKB B - tipi Hisse Senedi Indeksi: A-tipi hisse senedi indeksi gibi
21 Subat 1992 tarihinde B-tipi hisse senedinin piyasa degeri kullanilarak, ayni giin 100

indeks ile isleme baglamistir.

Shenzhen Hisse senedi Borsasinda da SZMKB Karma Indeksi, SZMKB A-tipi
Hisse Senedi Indeks, SZMKB B-tipi Hisse Senedi Indeksi gibi indeksler mevcut olup,

Shanghai Hisse Senetler Borsasi ile benzerlik tagimaktadir.

7.2.2.3 Takas ve Odeme

Hisse senedi alim satim islerini yapmak isteyen miisterinin hem sermaye hesabi,
hem de menkul kiymet hesabi agcmas1 gerekmektedir. Menkul kiymet hesabini hisse
senedi ticareti yapma yetkisi bulunan her hangi bir kurumda agilabilmekte ve hisse
senedi sahiplerinin kendi kisisel bilgileri kaydedilmektedir. Sermaye hesaplar ise,
menkul kiymet sirketlerinde agilmaktadir. Hisse senedi alim satimindan meydana gelen

sermaye akimlarinin hepsi bu sermaye hesabina kaydedilmektedir.
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Hisse senetleri alim satim emirleri borsaya iiye olan menkul kiymet
sirketlerinin yetkili brokerlerine tezgahta veya telefonda veya bilgisayarda emirlerini
ulastirarak gerceklestirmektedir. Alinan fiyat teklifleri merkezde rekabetci ortamda
isleme koyulmaktadir. Eger iki brokerin verdigi fiyatlar ayn1 olursa, ilk 6nce fiyat veren
taraf elde etme hakkim1 kazanmaktadir. Cin hisse senedi borsasimi fiyat oOncelikli

179
.Brokerler

borsadan daha cok emir Oncelikli bir borsa olarak gérmek miimkiindiir
yatinmcilarin verdigi fiyat limiti icinde alim satim islemleri gerceklestirmek zorundadir.
Her alim islemlerinde sistem otomatik olarak alicinin yeterli miktarda bakiyesinin olup
olmadigini, yatinmcinin sermaye hesabinmi kontrol ederek gerceklestirmektedir. Satis
emirleri uygun alici bulunulmadiginda sistem saticinin iptal edilmesi ile veya seansin

kapanmasi ile ortadan kalkar.

1995 yilindan 6nce SHMKB’de T+0 ddeme seklini uygularken, SZMKB ise
T+1 6deme seklini kullanmistir. Ocak 1995 yilindan sonra her iki borsada A-tipi hisse

i¢in T+1, B-tipi hisse senedi i¢in T+3 6deme seklini kullanmaktadir.

7.2.2.4 Hisse Senetleri Thrac Siireci
7.2.2.4.1 Yerel Sirketler Hisse Senedi ihraci

Giintimiiz kiiresel ekonomisinde gittikce artan rekabet kosullari, sirketlerin yeni
yatirnmlar yapmasim ve siirekli kendini yenilemesini gerektirmektedir. Cin’de yirmi yil
once baslayan ekonomik reform ve yiiriitillen disa acilma politikas1 kamu sirketlerinin
uluslararasinda rekabet edebilecek yapiya kavusmasin1 amaclamigtir. Giiniimiizde ise,
kamu sirketlerinin yapisim1 degistirmek, kamu bankalarindan kamu isletmelerine
akacak verimsiz kredilerin miktarin1 azaltarak, olast bir bankacilik krizinin
Onlenmesinde yapilmasi gereken bir zaruret olarak ortaya c¢ikmaktadir. Planh
ekonomiden piyasa merkezli ekonomiye yonelmesi ile, bankalara daha ¢ok finansal
bagimsizligin verilmesi, bankalarin da kar merkezli isletme politikas1 uygulamasina
gecerek, kamu sirketlerine aktarilacak kredileri azaltmasi, kamu isletmelerinin yeni

yatinmlar icin gereken fon gereksinimlerini halka arz yoluyla saglamasina yoneltmistir.

'7 Shen Tingting , a.g.e , s:10
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Pekin hiikiimeti, yerel bankalarin {izerindeki borg¢ yiikiinii azaltmak amaciyla her yili
100,000 den fazla kamu sirketini kademeli olarak kisa zamanda halka ag¢mayi

planlamaktadir.

Kamu sirketlerinin halka agilmast CMKDDK, Devlet Planlama Komitesi ve
CHB tarafindan ulusal yatinm ve kredi planlarina ve belirlenen ulusal sanayilesme
politikasina gore belirlenmektedir. Sermaye piyasasinin kuruldugu ilk donemlerde,
CMKDDK, yillik halka arz miktar1 ve Oncelik verilecek sektorleri ulusal ve dig
ekonomik gelismeler ve devlet konseyinin belirledigi ekonomik planlamalara gore,
bolgesel farklilik ve gelismislik g6z oniinde bulundurarak 29 bakanlik ve 30 bolgeyi
esas alarak paylastirmistir. Yerel hiikiimetlere bolge ekonomisinin kalkinmasinda katki
saglayabilecek sirketlerin halka ac¢ilmalarim tesvik etmek ve halka agilmalarina
hazirlamak ve uygun goriilen sirketleri CMKPDK’na sunma goérevi verilmistir "*.
Halka acilma islemlerinde yerel hiikiimetler sirketlerin sektordeki gelisim derecesi,
aktif biiytikliigii, finansal yapisi, son yillardaki performansi ve gelecekteki gelisimi gibi
objektif kriterler gbz oniinde bulundurularak, degerlendirilmektedir. Genelde bolgesel

diizeydeki sonug degerlendirildikten sonra, kalan siire¢ otomatik tamamlanmaktadir.

Yerel hiikiimetlere bolgedeki halka acilacak kamu sirketlerini secme yetkisinin
verilmesi ile halka agilacak sirketleri degerlendirmede yeterli olamayis1 yanlis secim
yapilmasi gibi bircok ciddi problemleri beraberinde getirmistirlgl. Gergi listeye girme
kriterleri objektif olsa da, yerel yonetimler baska kriterleri yerine getirmede zayif
kalmis ve bununla bazen gerekli sartlar1 hazirlamayan sirketlerin halka arz izninin
cikmasi gibi olaylarin meydana gelmesine sebep olmustur. Giiniimiizde bir sirket halka
arz yapildiktan sonra kotii performans sergilediklerini gormek miimkiin. Ayni zamanda
halka arz kriterlerinin tam olarak belirlenememesi ve meydana gelen hayal kirikliklari,
sermaye piyasasinin gelisimini ve saygimligini kaybetmesine neden olmaktadir. Bu
nedenlerden dolayi, 1997 yilindan sonra yerel bolgeler esas alinarak, her bakanliga
halka arz kotasyonu verme isleminden vazgecilmistir. Bu tarihten sonra yerel
yonetimler ve bakanliklar, kendi bolge ve bakanligiyla ilgili sirketlerin bagvurusunu

kabul ederek, Devlet Konseyi’nin yetkili kildig1 kurumlara sunmakta ve yetkili

"% Song-Koo Nam, Kyung Suh Park, Yu-Kyung Kim , s:73

181 a.gs, s:74
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kurumlar devlet konseyinin verdigi kota ve miktar dahilinde sirketlerin halka ag¢ilisin
degerlendirmektedir. Boylelikle, ozellikle yerel yonetimlerin halka agilacak sirketlerin

belirlenmesindeki yetkisi zayiflatilmistir.

Giinlimiizde firmalarin halka arz basvurulart yerel hiikiimetler araciligi ile
CMKPDK’da yapilmaktadir ve bu kurum ii¢ ay icinde degerlendirilmesini yaparak,
kabuliine veya reddine karar vermektedir. Ret karar1 c¢iktiginda ise, gerekce ayrica
aciklanmaktadir. Degerlendirmelerde, halka acilacak sirketlerin is kolunun, devletin
sanayilesme politikasinda Oncelik verdigi sektorlerin olmasi 6nem tasimaktadir.
Ozellikle sirketin enerji, tarim, ulagtirma, ham madde ve ileri teknoloji sektorlerinden
olmas1 gerekmektedir182. Bunun yani sira, halka arz sirketlerinde kurucularin sahip
oldugu hisse miktarinin toplam halka arz edilen hisselerin %35 den az olmamas1 ve
degerinin 30 milyon yuan (3.62milyon Amerikan Dolarlindan) az olmamasi
gerekmektedir. Bu biiyiik yatinmcilarin sirket kontroliinii ele gecirip verimsiz karar
vererek kiiclik yatirimcilarin zarar almasini 6nleme amacimi tasimaktadir. Hisse
senetlerinin likiditesini saklamak, daha ¢ok atil sermayenin yatirima doniistiiriilmesi ve
toplumun sirket faaliyetleri iizerindeki denetleyici roliinii artirmak icin halka agilacak
hisse oraninin toplam hisse oraninin %25’ten az olmamasi, sirket calisanlarinin sahip
oldugu hisselerin toplam hisse i¢indeki payinin %10 oranindan fazla olmamasim
gerektirmektedir. Bundan bagka, halka agilacak sirket yoneticilerinin son {i¢ yilda

kanuna aykir faaliyette bulunmamis olmasi gerekmektedir.

Mayis 2000 tarihinde CMKPDK o6nceden halka agilmis sirketlerin tekrar halka
acilmasi icin yeni kosullar getirmistir183 . Bu kosullara gore, tekrar halka ac¢ilmasindan
gelen kaynagin onemli teknolojiye kullanilacak olmasi, rekabet etme avantajinin
artmasi ve gelecekte gelisme potansiyeli tasimasi gerekmektedir. Sirketler Kanunu’nda

ise, ek olarak su kosullar getirilmistir:

. [k halka acilan hisse senetlerinin hepsi dagitilmig olmali ve birinci ile

ikinci hisse senedi ihraci arasinda en az bir y1l olmalidir.

'%2 Shen Tingting s:19

183 a.g. e, s:18
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. Uc mali y1lin iistiinde, agirlastirilmis ortalama net sermaye getirisi resmi
muhasebe kayitlarina gore %6’dan az olmamali ve sirketin hissedarlara kar dagitmis

olmasi gereklidir.
. Sirketin son ii¢ yillik resmi muhasebe kayitlarinda yanlislik olmamasi,

. Beklenen kar marjinin ayni donem tasarruf mevduati faiz oranina

ulagmasi1 gerekmektedir.

Yukaridakiler hem A-tipi hisse, hem B-tipi hisse ihraci i¢in gecerli olup, sadece
kurucularin onayladigi hisse tutar1 farklidir. B-tipi hisse senedi ihracinda ise, onaylanan
hisse tutar1 ise 150 milyon yuan (18.1 milyon Amerikan Dolar1) dan az olmamalidir. Bu
oran, A-tipi hisse senetlerinden oldukg¢a yiiksektir. Buna ek olarak, ikinci kez tekrar
halka acilma kosulu da farklhidir. Tekrar halka acilmada net aktif degeri 150 milyon

yuan (18.1 milyon Amerikan Dolar1) olma sart1 aranmaktadir.

7.2.2.4.2 Yabanci Hisse Senetlerinin ihraci

Sirketler, A ve B-tipi hisse senedi ihrac¢ edebildigi gibi, aym1 zamanda N,H, S
gibi yabanci borsalarda islem goren hisse senedini de ihra¢ edebilmektedir. Ama
yabanci hisse senedi ihrac1 A-B- tipi hisse senedi ihracina gore daha siki kontrol altinda

tutulmaktadir. Ornegin:

. Net aktif degeri 400 milyon yuandan ( 48.3 milyar dolardan) az
olmamasi gerekmektedir. Vergiden sonraki net kar1 60 milyon yuan (7.2 milyon dolar)

dan az olmamali, yani net aktifin toplam degerinin %10 oranindan az olmamali,

. Sirketin kazandigi yabanci doviz geliri, vergiden sonraki net toplam

gelirin %10’undan az olmamali,

° Yurt disina acilmasindan dolayi, artacak olan sermaye miktart 400

milyon yuandan az olmamalidir.
7.2.2.4.3 Hisse Senetlerinin Satisi

Halka arz hakkim1 kazanan sirketler, baska iilkelerde oldugu gibi, hisse

senetlerini arac1 menkul kiymet sirketi yoluyla halka arz etmektedir. Cin menkul
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kiymet yasasina gore ise, halka sunulacak hisse senetlerinin menkul kiymet sirketleri
tarafindan yapilmasit zorunlulugu getirilirken, satisa aracilik edecek sirketlerin
seciminde Ozgiir birakilmistir. Halka arz edilen hisse senetlerinin toplam hacmi 50
milyondan fazla olan satislarda mutlaka menkul kiymetler sirketi sendikasyon
yapilmasi ve satisin, bu sirketlerden olusan sirketler grubu tarafindan satilmasi zorunlu

olmustur.

Satis siiresi 90 giin olup, araci sirket, mutlaka bu siire i¢inde hisse senetlerinin
tamaminin satigina giivence vermesi sarttir. Bu araci sirketlerin ileride satmak amaciyla

hisse satin almasina da izin verilmemistir.
7.2.2.4.4 Borsaya Kota Edilmesi

Hisse senetlerini borsaya kota edecek olan sirketlerin borsaya acgilmasi igin, su

sartlar1 tasimas1 gerekmektedir.

. Firmanin, Oncelikle halka ag¢ilmis olmasi gerekmektedir. Yeniden

kurulmus sirketlerin borsaya girmesine izin verilmemektedir.
. Sirket aktifi mutlaka 50 milyon yuan’dan az olmamasi gerekmektedir.

. Sirketin borsaya a¢ilimini baz alan tarihten geriye dogru en az ii¢ yillik

gecmisinin olmasi ve bu yillarda hep kar elde etmis olmas1 gerekmektedir.

. Hisse senedi sahiplerinin icinde hem hisse degeri 1000 yuan’dan fazla
olan en az 1000 yatinmcinin olmasi, hem de toplam hisse senetlerin en az %25’lik

kisminin halka satilmis olmas1 gerekmektedir.

. Son ii¢ yilda sirketin yasalara aykir faaliyette bulunmamig olmasi ve

muhasebe kayitlarinin temiz olmasi gerekmektedir.

Yukaridakiler ise, Menkul Kiymet Kanunu’nun koydugu sartlar olup, genelde
borsaya agilacak sirketler, kiymet diizenleme ve denetleme komitesi tarafindan

onaylanmakta ve borsaya gonderilmektedir.
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7.2.2.5 Hisse Senedi Kazancinin Vergilendirilmesi

Hisse senedi piyasasinin hizli bir sekilde biiyiimesi ve gelismesi Cin
hiikiimetinin dikkatini bu piyasadan saglayacagi vergi gelirleri tizerine cekmistir.
Glinlimiiz vergi sistemi, hiikiimet yetkileri tarafindan tekrar gdzden gecirilmektedir.
Ama sermaye piyasas1 ile ilgili vergi sistemi tam olarak ulusal diizeyde yerine
oturtulamamistir. Alt yapinin yeterli olmayist ve sistemin aktif vergi Odeyen
bireylerden uzak kalmasi vergi sisteminin tam etkili c¢alismasini engellemektedir.
Dolayisiyla, mevcut vergi sistemi yatirimcilarin spekiilatif yatirim ve ticari islemler
yapmasina neden olmaktadir. Menkul kiymetler tizerindeki vergiler genelde islem

vergisi, sermaye geliri vergisi, faiz ve divident gelir vergisinden olugsmaktadir.
1) islem Vergisi

Cin hiikiimeti, 1 Ekim 1998 yilinda ¢ikardigi “Gecici Damga Vergisi Yasa
Diizenlemesi’ni esas almmarak, menkul kiymetler {izerinde damga vergisi
uygulamaktadir. Bu vergi sistemi baska tilkelerin ayni ad lizerindeki vergi sisteminden
farklilhik gostermektedir. Birincil piyasada bankalarin veya banka olmayan baska
finansal kurumlarin ihra¢ ettigi finansal tahviller ve sirket hisse senetleri satin
alindiginda %0,05’in iizerinde damga vergisi uygulanmaktadir. ikincil el piyasasinda
ise, islem yapan her iki taraftan da %0,05 oraninda damga vergisi alinmaktadir. Yani
sermaye piyasasinda sermaye kagitlari ticareti ilen ugrasan tiim tiizel ve gergek kisiler,
vergi miikellefi olarak tamimlanmaktadir. Burada ikincil piyasalarda islem goren
menkul kiymet kagitlar1 tizerindeki vergi hakkinda tam bir yasal diizenleme mevcut
degildir. Degisik kagitlara ve degisik yatinmcilara farkli vergi orani uygulamasi

yapilabilmektedir.
2) Sermaye Gelir Vergisi

Sermaye gelirler vergisi Menkul kiymet ticaretinde elde edilen gelire uygulanan
vergilerden “Sirketler Vergisi Yasas1 Gegici Diizenlemesi”, “Yabanc1 Sirketler Vergi
Yasas1” ve “Gelir Vergisi’ni esas almaktadir. Firmalarin kazandiklar1 sermaye gelirleri
tizerindeki vergi, sirket vergisinin iizerine eklenerek tahsil edilirken, bireysel
yatinmcilarin  kazandiklarn sermaye kazanci ise, %20 gelir vergisi {izerine

eklenmektedir. Ancak giiniimiizde, bireysel yatinmcilarin sermaye alim satim

236



islerinden kazandiklar1 sermaye kazanclar gelir vergisinden muaf tutulmustur. Burada
bir problem, degisik pozisyondaki firmalar iizerindeki vergi oranlan farkli oldugu igin,
sermaye kazanglari izerindeki vergi oranlarinda farklilik tagimaktadir. Cin hiikiimeti de
kademeli olarak bireysel yatinmcilarin sermaye kazanci tizerinde gelirler vergisi
uygulayacagi ve sirketler iizerinde uyguladig: farkli vergi uygulamasini kaldirma, uzun

vadeli yatinmcilara tercihli vergi sistemi uygulama yoluna gitmeye ¢alismaktadir.
3) Faiz ve Divident Kazanc1 Uzerindeki Vergi

Sermaye kazanci lizerinde vergi uygulamasinda esas alinan yasal diizenlemeler
ayn1 zamanda da faiz ve divident kazanci iizerinde vergi uygulamasi esas alinmaktadir.
Bu da firmalarin elde ettigi faiz ve divident gelirlerindeki vergi, sirket vergileri iizerine
eklenmektedir. Bireysel yatirimcilar ise sermaye gelirlerinde oldugu gibi %20 vergi

o0demektedir. Ama tasarruf mevduati tizerindeki faiz geliri vergiden muaf tutulmustur.

7.2.3 Asya Finansal Krizi Doneminde Hisse Senedi Piyasasinmin

Performansi

1997 yilinda Giiney Asya iilkelerinde meydana gelen finansal kriz, Tayland’in
parasim1 devalue etmesi ile baslamis ve kisa zamanda dalga dalga Giiney Asya’daki
diger iilkelere sicramis ve tiim diinya ekonomisini etkilemistir. Hong Kong, Cin, Kore
Cumbhuriyeti, Malaysiya ve Singapur borsalar1 hizli bir sekilde, sirasiyla %20, %42,
%52, %21 ve %51 oraninda deger kaybetmistir. 1998 yilinin ilk yarisinda tekrar %20,
%21, %23 ve %28 oraninda deger kaybetmistir. 1997 yil1 ve 1998 yilinin ilk yarisina
kadar RMB doviz kuru 8.3 yuan’de sabit tutularak, krizin yayilmasi
engellenmistir.1997 yilinda ise Kore Cumhuriyeti, Malaysiya, Singapur ve Tayland
paralar sirasiyla %50, %35, %17 ve %44 deger kaybetmistir. 1998 yilinin ilk yarisinda,
Kore ve Tayland paralar sirasiyla %24 ve %11 deger kazanmistir. Malaysiya parasi
ise, tekrar %6 deger kaybina ugramistir. Singapur Dolarinda ©Onemli degisme
olmamistir. Bu durumda, Dogu Asya’daki iilkeler borsasinin getirisi goriindiigii gibi

kotii olmamig ve dolarin degismesi tiim getirileri etkisiz kilmistir.

Credit Lyonnais Securities Asya’nin hesaplamalarina gore, bu donemde
SHMKB A-tipi 30 fiyat endeksi ve SZSE A-30 fiyat endeksi sirasiyla %32 ve %19
yiikselme kaydetmistir. Aynm1 hesaplamalarla SHSE B fiyat endeksi ve SZSE deki B
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fiyat endeksi ve RED CHIP fiyat endeksi sirasiyla %7, 35 ve %4 oraninda deger
kaybetmistir. Bundan baska, 1998’in ilk yarisinda CLSA ShangHai A-30 fiyat endeksi
ve Credit Lyonnais Securities Asya ShenZhen A-30 fiyat endeksi sirasiyla %8 ve - %2
oraninda degisim gosterirken, Credit Lyonnais Securities Asya’nin ShangHai B fiyat
endeksi, Credit Lyonnais Securities Asya ShenZhen B fiyat endeksi ve RED CHIP
fiyat endeksi sirasiyla -%29, -%17 ve -%44 oraninda oynama gostermistir. Yukaridaki
durum, A-tipi hisse senedi indeksinin uluslararasi ekonomik degismeleri tam olarak
yansitmadigi ve genel degismelerden Cin’de islem goren sirket hisse senetleri
degerlerinin etkilenmedigi goriilmektedir. Ama B tipi hisse senetlerin degerlerinde
komsu iilkelerdeki ekonomik durumdan fazla etkilendigi goriilmektedir. Sermaye
piyasas1 ve doviz piyasasindaki mevcut global trend, Cin sermaye piyasasinin daha bir

stire uluslar arasi topluluga kapali kalacagini isaret etmektedir.

7.3 CiN TAHVIL PiYASASI

Cin tahvil piyasast son yillarda para piyasalar gibi hizli gelisme saglamistir.
Giin gectikge artan kamu agiklarinin i¢ bor¢glanma yoluyla karsilanmasi ve bankacilik
sisteminin en bilyilkk kabusu haline gelen batak kredilerin hiz kesmemesi, tahvil
piyasasimin énemini daha da artirirken, 6zel sektor icinde sermaye acigini karsilamada

Onemli bir alternatif kanal haline gelmistir.

Giintimiizde Cin tahvil piyasas1 hacim olarak 5,42 trilyon yuan, yani yaklagik
650 milyar dolar civarinda olup, Asya kitasindaki en biiyilk piyasalardan biri
konumundadir. Ama batida A.B.D ve Ingiltere, doguda ise Japonya ve Kore gibi
gelismis iilkeler tahvil piyasalarina nazaran bir o kadar geri kalmis ve gelisme siirecinin
basinda olan bir finansal piyasa Ozelligini sergilemistir. Piyasa amaci noktasindan
bakildiginda ise, gelismis iilkelerden farkli olarak, devlet konseyinin Oncelik verdigi
sektor ve kilit alt yap1 projelerinin uzun vadeli fon ihtiyacinin karsilanmasi icin
kuruldugu ve aym zamanda finansal kurumlar icin donen aktifleri sagladigi
goriilmektedir. Cin tahvil piyasasinda devlet tahvili basta olmak {iizere, finansman

tahvili, sirketler tahvilleri ve merkez bankasi senetleri gibi finansman senetleri islem
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gormektedir. 2004 yili itibariyle ihra¢ edilen tahviller icinde devlet tahvili %68,

finansman tahvili %29, sirket tahvilleri %3 olusturmustur.

7.3.1 Tarihsel Gelisim

Cin tahvil piyasasi, sosyalist merkezi planlama ekonomisi yerine serbest piyasa
merkezli pazar anlayisim1 benimsemenin basladigi gecen yiiz yilin 80°li yillarinin

184

basinda, hiikiimetin kamu agiklarin1 finanse etme amaciyla tekrar = devlet tahvilleri

ihra¢ etmesi ile gelismeye baslamistir.

Cin tahvil piyasasi farkli donemlerde degisik gelisme 6zelligi gostermis olup, ii¢
donem altinda toplamak miimkiindiir. Bu donemler; 1988 — 1992, 1992-1997 ve 1997 —

Bugiine kadar olan donemlerdir.

7.3.1.1 1981 — 1992 Donemi

Bu, yasal alt yapinin olmadigi, tezgah iistii tahvil ticaretinin benimsendigi bir
donemdir. Yirmi yillik bir aradan sonra 1981 yil1 Cin hiikiimeti devlet tahvilini yeniden
diizenleyerek, tahvil piyasasinin gelismesi i¢in baslangic yapmistir. Bu donemde,
merkezi hiikiimet kurduklart menkul kiymet kurumlarn ile devlet tahvillerini ihra¢ etmis
ve bunlar 1994 yilina kadar her yil ortalama 6 milyar yuan artarak 1994 ve 1995 yilin
sonunda 100 milyar yuanin {izerine ¢ikmistir. 1997 yilinda 200 milyar yuan ve 1998
yilinda ise, 650,8 milyar yuan olmustur. 1988 yilinda devlet 6nce 7 biiyiikk sehirde
devlet tahvili ticareti deneme merkezlerini tesis etmeye calismis ve yilin ortasinda 54
orta ve biiyiilk sehirlerde ise hazine bonosu ticareti deneme noktasin1 kurmustur. Bu
say1 sonradan 61’e yiikselmis ve devlet tahvili piyasasinin temeli atilmistir. Aym
zamanda da ikincil piyasay1 baglatmustir'™. 1991 yilinda Cin Maliye Bakanlig ilk kez
garantili satig usulii ile devlet tahvili ihra¢ etmis ve bdylelikle organize olmus birincil
piyasas1 kurulmustur. Ayn1 y1l 70 menkul kiymet araci kurulusu devlet tahvili satisinda

garantor olmus ve toplam devlet tahvillerinin dérde birinin satisimi iistlenmistir. Yerel

'8 Cin’de ilk kez 1989 yilinda devlet tahvili ihrag edilmistir. 1912 yilindan 1936 yilina kadar toplam 27

cesit devlet tahvili ihrag etmistir. Yeni hitkiimet kurulduktan sonra, 1950 ve 1968 aras1 devlet tahvili
ihract olmus, 1968 -1981 arasi ihra¢ olmamustir.
'3 http://www.chinabond.com.cn/chinabond/zqzs/contentzqzl.jsp?sId=7 &sDataType=1[12.10.2006]
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maliye kuruluglarinin organize ettigi garantili satis eklendiginde ise, toplam tahvilin
dortte ticliniin garantili satistan gectigini gérmek miimkiindiir. 1990 yilinin sonunda,
Shanghai Menkul Kiymetler Borsasi ve Otomatik Fiyat Verme Agi’nin kurulmasi,
devlet tahvili ticaretinin bolgeler arasi ticaret i¢cin gelisme ortami saglamistir. Bu
donemde, tahvil piyasasinda tezgah iistii piyasa ile ticari merkezler arasi tahvil piyasasi
ayni zamanda mevcut olmustur. Bu ek olarak bir ¢cok nedenden dolayi, tahvil ticareti
devletin tesis ettigi menkul kiymet kurumlan ile banka dis1 finansal kurumlarin

organize ettikleri tezgah tistii piyasalarda islem gormiistiir.

7.3.1.2 1992-1997 Donemi

1981 yilinda tekrar baslanan tahvil ticareti diger geligsmis bati iilkeler menkul
kiymet piyasasina gore ¢ok geride kalmis olsa da, kisa bir siire icinde biiyiik gelisme
saglamistir. Bu gelisme siirecinde tahvil ¢esidi ve vade olarak biiyiik gelismeler
meydana gelmistir. Onemli yapi, insaat tahvilleri, mali tahviller, devlet kalkinma
tahvilleri, 6zel devlet tahvilleri, degerini koruyan tahviller, hamiline yazili hazine
tahvili, defter kayith devlet tahvilleri ve bono sertifikasi gibi yeni iiriinler piyasaya
stiriilerek, yatinmcilarin ihtiyacina cevap vermeye calisilmistir. Vade olarak ise 3 ay, 6

ay, lyil, 3 y1l, 5 y1l, 7 y1l ve en uzun 10 y1l vadeli ¢ikarilmistir.

1993 — 1995 yillarinda tahvil piyasasi bityiik reformlar gecirmistir. 3 yil vadeli
hazine tahvilleri ¢esidi ve 1995 yilinda, “vadesinden 6nce degistirilebilir 3 yil vadeli
hazine tahvilleri” gibi yeni {iiriinleri piyasaya sunmustur. 1993 yilinda devlet tahvil
piyasasinda birinci simif ticari kurumu kurali uygulanmaya baslanmistir. 1996 yih
devlet tahvil piyasasina serbest piyasa mekanizmasinin yerlesmesine basladigi yil
olmustur. Devlet tahvil ihracinda garantili satis usuliinden agik artirimla satis usuliine
gecmis ve ilk kez devlet tahvilinin rekabetci ortaminda piyasaya siiriilmesi saglanmaya
calisilmistir. Hesap sekli olarak, tahviller elektronik tahvil seklinde ihra¢ edilmeye
baslanmistir. Bu yillarda da tahvil vadesinde cesitlenmeye baslamistir. Vadelerde 3 ay,

6ay vadeli tahviller ile, 7y1l, 9 yil, 10 yil, vadeli tahviller ihra¢ edilmistir.
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7.3.1.3 1997 Yilindan Bugiine Kadar Olan Donem

Cin tahvil piyasast 1997 yilindan sonra hizli gelisme saglamistir(Tablo7.2).
Haziran 1997, Cin Devlet Konseyi ‘Cin Halk Bankasinin Ticari Bankalarin, Menkul
Kiymetler Ticari Merkezli Piyasalardaki Tahvil Repo Ve Spot Islemlerinden Cekilmesi
Hakkinda Karar’ ile, ticari bankalarin tamamen Shanghai ve Shenzhen Menkul
Kiymetler Borsasi’'ndan ¢ekilmesini saglamistir. Ticari bankalar da tahvil ticaretinde
merkezi takas sirketini kullanmis ve merkez bankasi senetleri ve politik finansal
bonolar ticareti bankalar aras1 para piyasasi sistemi araciligiyla yapilmaya baslanmistir.
16 Haziran 1997 tarihinde bankalararasi para piyasasinda bankalar arasi tahvil repo
islemleri ve kesin alim satim islemlerinin yapilmasina izin verilmistir. Boylelikle ulusal
bankalararasi tahvil piyasasi resmen kurulmustur. Ancak 1997 yilinda bankalar arasi
tahvil piyasasmin kurulmasindan sonra piyasanmin pek fazla hareketli olamayis1 ve
likiditesinin diisitk olmasindan dolayi, merkez bankasi diger gelismis {iilkeler
deneyimine bakarak 1999 yilindan sonra CMB konumunda bulunan CHB bir kac¢ giiclii
ve bilyiik Olgekli ticari bankalarm karsilikli olarak serbest piyasa kosullar1 altinda
tahvil ticareti yapmasini deneme mahiyetinde izin vermis ve 2000 yili ‘Ulusal Bankalar
Arast Tahvil Piyasast Yonetmeligi’ diizenleyerek, finansal kurumlarin merkez
bankasinin onayini aldiktan sonra serbest piyasa mekanizmasinin temel alindigi tahvil
piyasasinda katilimc1 olabilecegini belirlemistir. Cift tarafli karsilikli serbest fiyat
belirleme hizmetini baslatmistir. 2001 yilinda ise, ‘Cin Halk Bankasi Bankalar Arasi
Tahvil Piyasas1 Cift Tarafli Fiyat Belirme Hizmetini Destekleme Ve Kapsaminin
Belirlenmesi Hakkinda Ilgili Karar’ ilan ederek, piyasaya belirli standartlar1 getirme
cabasi igine girmistir. 25 Temmuz 2001 tarihinde CHB ise 9 kuruma bankalar arasi
tahvil piyasasinda karsilikli cift tarafl ticaret yapma lisans1 vermistir. 22 Temmuz 2004
tarihinde 6 kuruma daha bu lisansi vermistir. Giiniimiizde 15 kurum, bankalar arasi

tahvil piyasasinda serbestge ticaret yapmasina izin vermis bulunmaktadir.

241



Tablo 7.2: Devlet tahvili Piyasast Yillar itibariyle Gelisimi (10 milyon yuan)

1997 1998 1999, 2000 2001  2002| 2003, 2004

Tahvil Piyasas1 16666 22702 22308 35584 61391 139573 210187, 166470
Bankalar Arasi 317 1054/ 4024 16465 40973| 106297| 148051, 119400
Piyasalar

Oran(%) 1,90 4,64 18,04, 46,27 66,74/ 76,16, 70,44/ 71,72
Ticaret Merkezli 16349 21648 18284/ 19119 20418 33276, 62136/ 47070
Piyasalar

SHSE 15268 21252 17447, 16896 19794 30877, 61596 —
SZSE 1081 395 837 2223 624, 2398 540, —
Orani (%) 98,10 95,36, 81,96/ 53,73 33,26/ 23,84 29,56 28

Kaynak: CHB yillik verileri
7.3.2 Tahvil Piyasasinin Piyasa Yapisi

Ic piyasa gereksinimi ve artan kiiresellesme siirecinde Cin tahvil piyasasi, daha
da miikemmellige dogru gelisme saglamistir.Diger gelismis iilkelere gore piyasa
enstriimanlarindan ne kadar yoksul olsa da, devlet tahvillerinin mutlak iistiin oldugu
durumda, bir c¢ok tahvil cesitlerinin aym anda islem gordiigii bir finansal piyasa
goriiniimiine dogru gelisme saglamistir. Cin tahvil piyasasi tahvil ihra¢ eden kurumlar
acisindan da biiyiik gelisme saglamistir. Tahvil piyasasi ilk donemlerde devlet biitce
aciklarinin finansman kaynagi olmusken, alt yapidaki gelismeler sunucu hem devletin
onemli projeleri icin hem de sirketlerin sermaye agiginin finanse edilmesindeki 6nemli
kanal haline gelmistir. Dolayisiyla, tahviller ihra¢ eden kurumlara gore devlet tahvili,
finansal tahviller ve o©zel kesim bono tahvillerinden olusmakta olup, kapsam
genisletildiginde merkez bankasi senetlerinden teskil etmektedir. Ayn1 zamanda piyasa
enstriimanlarinin islem gordiigii piyasalar da degisiklige ugramistir. Piyasa, ilk dnceleri
hic bir yasal alt yapisi olmayan tezgah iistii piyasalardan, organize olmus birincil piyasa

haline gelmis ve giiniimiizde ikincil piyasaya dogru gelismektedir.

7.3.2.1 Birinci Piyasas1

Cin tahvil piyasas1 giiniimiizde devlet tahvilinin resmi kagit seklinde tahvil
diizenlemesine son vermistir. 1997 yilinda son kagit tahvilleri ihra¢ etmis ve 2000

yilinda hepsi piyasadan toplatilmistir. Glinlimiizde devlet tahvillerinin hepsi defter
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kaydi esas olan devlet tahvilleridir. Bu gelisme, diinyadaki gelismelere gore biraz farkli
olup, bir¢ok iilkeye gore ileride oldugu goriisii vardir. Ama gerekli yasal alt yapilar

daha tamamlanmamustir.

Merkerzi takas sirketi ise devlet tahvillerini kaydetme, vekaleten yonetme ve
ihragtan sonraki devlet tahvillerinin dagitimi1 gibi bir ¢ok fonksiyonlar: iistlenmis ve
sahte yonetim ve dagitimin Oniine ge¢mistir. Bilgisayar ortaminda tahvil ihract ise,
piyasa kurullarina gore tahvil fiyatinin olugsmasini miimkiin hale getirmis ve ulusal
tahvil piyasasinin kurulmasina vesile olmustur. 1999 yilinda ise, Maliye Bakanligi
Merkezi Takas sirketinin gelistirdigi bilgisayar sistemi ile iilke capinda bankalar arasi
tahvil piyasast lizerinden tahvil ihra¢ etmistir. Bu tahviller, aym zamanda, sadece
organize piyasalar iizerinden ihrac edilmistir. Iki piyasadaki ayn1 vadedeki devlet
tahvilleri aym1 faizi tasimamistir. 2000 yilinda ise, devlet tahvilleri satig birlikleri
kurulmus ve satis sekli ve fiyat teklif usulii gittikce degismistir. 2002 yilindan
baslayarak, 7 yil vadeli devlet tahvilleri denenmeye baslamistir. 2003 yilinda organize
piyasalarin tek bir sekilde devlet tahvili ihra¢ etmelerine son verilmis ve takas sirketinin

sistemi {izerinden teklif alma sekli ile ulusal kapsamda fiyat olusturmaktadir.
7.3.2.2 Tahvil Tezgah Ustii Piyasasi

Giiniimiizde Cin tezgah {istii tahvil piyasas1 ii¢ sekilde calismaktadir:
(1)Bankalar aras1 tahvil piyasasi, (2)Organize olmus ticari merkezler piyasalar,

(3)Ticari bankalar ticaret boliimleri piyasasi

1. Bankalar arasi Tahvil Pivasasi: Kurumsal yatinmcilarin biiyiik capta

islem yaptig1 piyasasidir. Biiyiik orandaki kaydedilmis devlet tahvilleri ve tiim politik
bankalar tahvili bu piyasada ihra¢ edilerek islem gormektedir. Piyasa dis1 alim satim
islemlerinin 6zelligi fiyat arastirarak serbest fiyat pazarligi ile islem yapma firsatinin
olmasidir.. Bankalar arasi tahvil ticareti, merkezi takas sirketinin tahvil kaydetme
sistemi ve ulusal bankalar arasi fon merkezinin tahvil ticaret sistemi araciligiyla
gerceklestirilmektedir. Ulusal bankalar arasi1 para piyasasi ticaret merkezi ticaret sistemi
ile fiyat bilgileri verilmekte ve tahvil ticareti yapilmakta ve merkezi devlet tahvili takas

sirketi aracilifiyla kaydi ve takasi yapilmaktadir.
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2. Organize Ticari Merkezli Piyasalar: Her tiirlii kurulug ve kisisel

yatinmcilarin tahvil ticaretini yapabildigi piyasadir. Bu sistemde alict ve satici

merkezin elektronik ticaret sistemine girerek islem yapmaktadir

3. Ticari Bankalar Ticaret Masasi Piyasasi: Ticari bankalar bilgisayarli

ticaret baglanti noktalar1 aracilifiyla alici fiyatlar1 ile satict fiyatlari, yatirnmcr alim
satim islemlerini gergeklestirmektedir. Hem de yatinmci ayni zamanda tahvillerin
vekaleten yonetimi ve takasmni yapabilmektedir. 1ki yildir artik biiyiik hazirliklar
sonucu Sanayi Ticaret Bankasi, Ziraat Bankasi, Kurulus Bankasi ve Cin bankasi

subeleri, belirlenen noktalarda islem yapma denemelerinde bulunmustur.

Uluslararasi tecriibelere bakildiginda, tahvil ticareti genelde OTC piyasasinda
gerceklestirilmektedir. Ciinkii OTC piyasalarda islem goren tahvillerin ¢esitlilik ve
islem sayisinda birinci piyasaya gore ka¢ kat biiyiikk olmustur. Cin’de 1993 yilindan
Haziran 1997 tarihinde kadar devlet tahvilleri, sadece organize olmus birinci piyasada
islem gormiis ve devlet konseyinin onayi ile bankalar arasi tahvil piyasasi kurulmustur.
Giinlimiizde ise, organize ticaret merkezleri piyasasi, tezgah {iistii piyasas1 ve banka
ticaret masast gibi ii¢ alt piyasada islem gormektedir. Tahvil ihra¢ hacmi ve islem
miktar1 acisindan bankalar arasi tahvil piyasasi ise, Cin tahvil piyasasinin en 6nemli

kismini tegkil etmektedir.

Ikinci el piyasa ticaret araclar1 ve ticaret hacminde hizli gelisme saglanmustir.
Bankalar arasi tahvil piyasasi genelde spot tahvil alim satim ve repo olmak {iizere iki
farkli seklinde gerceklesmektedir. Cin tahvil piyasasi temel piyasa araclari iizerine
kurulmus olup, gelecek piyasalar gibi yeni enstriimanlar gelismemistir. Bankalar arasi
tahvil piyasasinda esashi olarak devlet tahvilleri ve politik finansman tahvilleri islem
gormektedir. Organize ticaret merkezleri piyasalarinda ise, devlet tahvili ve sirket
tahvilleri islem gormektedir. Son yillarda bankalar arasi tahvil piyasasinda islem goren
tahvil sayis1 her gecen giin artmaktadir. Agustos 2002 tarihinde merkezi devlet
tahvilleri takas sirketi vekaleten yonettigi tahvil hacmi ise, 2246,2 milyar yuana
ulagmistir. Bunun 1311,5 milyar yuan olan kismu ise devlet tahvili, 892,6 milyar yuan
olan kismi ise politik finansman tahvillerini olusturmaktadir. Organize ticaret

merkezlerinde yapilan iglem tutari ise 180 milyar yuan olmustur.
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Bankalararasi tahvil piyasasi islem hacmi, giin gegtikce artis gostermistir. Bu
piyasa kurulmadan once islem hacmi ¢ok kiiciik kalmig olup, 1999 yilinda spot tahvil
hacmi 3,7 yuan iken, 2001 yilinda 84 milyar yuan olmustur. 2002 yilindan bu yana Cin
Halk Bankasi’min bir takim yeni uygulamalarindan dolayr biiyilk dalgalanma
gostermistir. 2002 temmuz sonu itibartyla spot tahvil ticareti 197,7 milyar yuana

ulasmustir.

2002 yilinda bankalar aras1 tahvil piyasasindaki repo islemleri hacmi organize
ticaret merkezlerine gore fazla olmustur. Ozellikle 2001 yilindan bu yana bankalar arasi
tahvil repo piyasasi islem hacimleri biiyiik artis gostermistir. 2001 yilinda bankalar

arasi repo islemleri 4013,3 milyar yuan olmustur.

7.3.2.3 Piyasa Katilimcilar

Bankalar arasi tahvil piyasast kuruldugundan sonra merkez bankasi yeni
uygulamalar ile piyasanin gelismesine ve piyasa katilimcilarinin artmasina c¢aba
gostermistir. Bankalar arasi tahvil piyasasi kuruldugu ilk donemlerde ise sadece 16
ticaret bankasi liye olmustur. Bu donemde katilimcilarin sinirlandirilmasi, piyasanin
daha cok aktif olmasin1 engellemistir. Her tiirlii finansal kurumlarin talebi iizerine,
merkez bankasi bir ¢ok finansal kurumlarin katilmasina izin vermistir. Nisan 2002
tarihinde katihmcilarin daha da genisletilmesi ve tahvil piyasasimin aktivitesinin
artinlmas1 amaciyla, merkez bankasi bankalar arasi tahvil piyasasinda islem yapacak
olan kurumlar uygulamasinda tekrar diizenleme ihtiyacini duymustur. Genel sartlar
tasiyan tiim kurumlar bankalararasi para piyasasi ticaret merkezi ve takas sirketinde
hesap actinlmas1 ve belirlenen siirelerde merkez bankasina bildirmeleri sarti
getirilmistir. Piyasaya giris uygulamasindaki reform biyografik islemleri azaltmus,
piyasa verimliligini artirmis ve piyasa katilimcilarimi cogaltmistir. 2002 yilinda
bankalar arasi tahvil piyasasinda toplam 817 finansal kurum islem yapmistir. Bunlar,
ticari bankalar ve onlarin yetkili subeleri, yerel para cinsinden islem yapma yetkisi olan
yabanci bankalar, finansman sirketleri, kiralama sirketleri, karma sermayeli sigorta

sirketleri, menkul kiymet ticareti yapan sirketler, menkul kiymet fonlarn ve tarim kredi
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kooperatifleridir. Finansal kurumlarin cesitlerine bakildiginda ise, her tiirlii finansal

kurumlarin ¢ogunlugunu, genellikle tahvil piyasasi katilimcilari olusturmustur.

7.3.3 Devlet Tahvili Piyasasi
7.3.3.1 Gelisimi

Giin gectikge artan biitce aciklarinin hiikiimetce hazine yerine tahvil ihraciyla
kapatma yolunun tercih edilmesi, tahvil piyasasinin daha hizli gelismesinde en 6nemli
faktor olmustur. Devlet tahvilini tekrar ¢ikarmaya basladigi 1981 yilindan bugiine
kadar olan kisa siirede hizli gelisme goOstermis, devlet tahvili piyasas1 degisik

donemlerde farkli 6zellikler sergilemistir.

7.3.3.1.1 1949-1956 Donemi

Bu donem, ekonomik politikalarin merkezini i¢ savastan ¢ikmis, yikilmisg
ekonominin yeniden insasi {izerine olusturmus olup, ihra¢ edilen devlet tahvilleri
sosyalist planli ekonomisinin temelinin atilmasi i¢in kullanilmistir. Bu donemde ihrag
edilen devlet tahvilleri hacim olarak ¢ok diisiik kalmis olup, bu sadece GSMH nin
9%1°1ik kismin1 teskil etmistir.

7.3.3.1.2 1958 -1980 Donemi:

Devlet, mali dengeleri saglayabilmek amaciyla, devlet tahvili ihra¢ etmekten
vazgecmistir. Bu donemde genel olarak mali denge saglanmis ve biitge agiklar ise,
tahvil ihraci ile finans edilme yerine merkez bankasi araciligiyla kapatilmaya

calisilmistir.

7.3.3.1.3 1981-1993 Donemi

Devlet giin gectikce artan biitce agiklarinin finansmam ve 6nemli kalkinma
projelerini finans etme amaciyla hiikiimet, 1981 yilinda devlet tahvili ihracina yeniden
baslamistir. Bu donemde ise, tahvil ihracinda istikrarli biiylime saglanmis ve yilda
ortalama olarak 19,8 milyar yuan tutarinda tahvil ihra¢ edilerek toplam 210,6 milyar

yuana ulagmustir.
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7.3.3.1.4 1994 -1997 Donemi

Bu donem, ikinci ekonomik reformun baslandigi donem olup hiikiimet
ekonomik sistemde yeniden diizenlemeye gitmis ve biitce aciklarmin merkez
bankasindan alinan karsiliksiz fon ile kapatilmasi donemine son vermis, bu da devlet
tahvil ihracim biiyiitmiistiir. Ik kez 1994 yilinda 100 milyar yuan rekorunu kirmis ve
1995 yilindan sonra ise, her yil bir 6nceki yila gore %30 iizerinde biiytime kaydetmistir.
Bu biiyiime orani ayni y1l mali gelirlerdeki biiyiime oran1 ve GSMH biiyiime oranindan

kat kat biiyiik olmustur.

7.3.3.1.5 1998 Yilindan Bugiine Kadar Olan Donem

I¢ talepteki artis ve Asya finansal krizlerinin Cin ekonomisine olan etkisinin
artmasi ile ekonomik biiylimedeki istikrar1 saglamak amaciyla Cin hiikiimeti aktif mali
politikalar uygulamaya ve devlet yatinmina gitmistir. Bu da devlet tahvilinin hacim
olarak artmasina neden olmustur(Sekil7.3). 1998 yilinda ise, 331,093 milyar yuan ile
bir onceki yila gore %33,7 oraninda yiikselmistir. Bu oran 2003 yilinda ise 635,5
milyar yuana ulasarak yeni bir ddneme girmistir.

Devlet tahvil piyasasi, Cin tahvil piyasasimin kuruldugu giinden giiniimiize
kadar olan donemde piyasanin mutlak biiyiik kismini elinde bulundurmakta olup, tahvil
piyasasindaki payinda azalma olmasina karsin, hala piyasanin yarisindan fazlasin
elinde bulundurmaktadir. Giiniimiizde ise; hamile yazili devlet tahvilleri, kabul edilir
devlet tahvilleri, nama yazili tahviller, deftere kaydedilmis tahvil, tezgah iistii piyasada
islem goren deftere kaydedilmis tahviller, elektronik nama yazili devlet tahvili gibi bir
cok devlet tahvil ¢esidi bulunmakta olup, hamiline yazili devlet tahvilleri piyasada pek
fazla islem gérmemektedirlgﬁ.

Devlet tahvil piyasasi, Cin tahvil piyasasimin kuruldugu giinden giiniimiize
kadar olan donemde piyasanin mutlak biiyiik kismini elinde bulundurmakta olup, tahvil
piyasasindaki payinda azalma olmasina karsin, hala piyasamin yarisindan fazlasini
elinde bulundurmaktadir. Giiniimiizde ise; hamile yazili devlet tahvilleri, kabul edilir
devlet tahvilleri, nama yazili tahviller, deftere kaydedilmis tahvil, tezgah {istii piyasada

islem goren deftere kaydedilmis tahviller, elektronik nama yazili devlet tahvili gibi bir

186 |y tpe//www.chinafis.com/knowleage/ShowArticle.asp?ArticleID=478[19.01.2007]
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cok devlet tahvil ¢esidi bulunmakta olup, hamiline yazili devlet tahvilleri piyasada pek

fazla islem gbrmemektedir187.
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Sekil7.3: Yillar ltibariyla Cin Devlet Tahvili
Piyasasl ve GSYH'daki Degisim

Eaynak:Cin Halk Bankas Villik Rapor 1999,2002,2003,2004

7.3.3.2 Devlet Tahvil Piyasasinin Vade Yapisi

Cin devlet tahvillerinin vade yapis1 diger gelismis iilkelere gore bir o kadar basit
olup, genelde 2 -5 yillik orta vadeli tahviller esas olmak iizere, kisa ve uzun vadeli
tahvillerin mevcut oldugu, “iki u¢ ince ortast kalin” piyasa goriiniimiinii
sergilemektedir. Devlet tahvilinin tekrar ¢ikarilmaya baslandigi 1981 yilindan bu yana,
hiikiimet sadece 1994, 1995, 1996 yilinda vadesi bir yildan kisa olan hazine bonosu
ihra¢ etmistir. 1998 yilindan sonra ise 10 y1l, 15 yil, ve 20 yil vadeli devlet tahvili ihrag¢
edilmistir. Ger¢i devlet tahvilleri vade olarak daha cok cesitlenmeye dogru gelisme
kaydetmis olsa da, glinlimiizde vadesi bir yildan kisa ve 6 yildan uzun olan tahvillerin
tutar1 toplam tahvil tutarinin %10’unu teskil etmektedir. Ama buna karsin, 2 -5 yil
arasindaki tahviller toplam devlet tahvillerinin %80’inden fazlasim1 olusturmaktadir.
Yani tahvil 6deme hizi ortalama 6,6 yil olmaktadir. Bati iilkelerinde ise, kisa vadeli
tahvillerin toplam devlet tahvilleri i¢inde tuttugu pay, %40-50 olmaktadir. Amerika
hiikiimet tahvilleri piyasasinda ise 1997 yilinda ciro edilebilir devlet tahvilleri, toplam
devlet tahvilleri i¢cinde %631 teskil etmekte olup, kisa vadeli tahviller %21, orta vadeli

tahviller %41 ve uzun vadeli tahviller ise %52,9 oramim1 olusturmaktadir. Bati

'87 L tp://www.chinafis.com/knowleage/ShowArticle.asp?ArticleID=478[19.01.2007]
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iilkeleriyle karsilastirildiginda ise, piyasanin orta vadeli tahvillere yogunlastigi

goriilmektedir.

7.3.3.2.1 Devlet Tahvil Piyasasimin Faiz Yapisi

Modern finansal piyasalarda faiz, piyasa arz ve talep kosullarina gére olusurken,
geri kalmis piyasalarda ise, serbest piyasa mekanizmasinin tam olarak yerine
getirilmemesi sebebiyle, piyasa kosullarin1 tam olarak yansitamamaktadir. Cin devlet
tahvilleri faiz getirisi 80’li yillardan bu yana hiikiimetin piyasa kosullarina
bakilmaksizin tek tarafli olarak belirlenmistir. Uzun siireli gelismelerle gittikge piyasa

kosullarina gore olusmaya baglamistir.

1981-1984 Donemi: Diisiik faiz donemi olup bu donemde devlet tahvillerinin

faiz getirisi %4 — 8 arasinda degismistir. Bu oran, aymi donemindeki banka

mevduatlarina uygulanan %8,28 oraninin altinda kalmistir.

1985 — 1995 Donemi: Bu donemde ise, yiiksek faiz getirili donem olup bu

donemde %9-14 uygulanmis ve ayn1 donem banka mevduat faiz getirisinden biraz fazla
olmustur. 1996 yilindan bugiine kadar olan donem piyasa faiz oranlarinin uygulandig
donem olmustur. Bu donemde devlet tahvillerine uygulanan faiz oranlari, maliye
bakanlhigi ile satis1 iistlenen kuruluslar ile olan pazarliklar sonucu belirlenmeye

calisilmistir.

7.3.3.2.2 Devlet Tahvil Piyasasi Likiditesi

Devlet tahvilinin likiditesi ulusal ekonominin gelismesinde 6nemli role sahip
olup, devlet tahvilinin likiditesinin yiiksek olmasi, merkezi maliyenin tahvil ihracindaki
riski ve maliyetin asagiya cekilmesini, finansal kurumlarin aktif ve pasif bilangosunu
yonetmeyi kolaylastirmakta ve merkez bankasinin bu finansal araglarla para politikas1
tizerindeki etkinligini artirmaktadir. Diger taraftan, devlet tahvilinin likiditesinin
artirllmasi, tahvile olan talebin artmasina yol agmakta ve hiikiimetin piyasadan daha
kolay ve diisiik maliyette bor¢lanma imkani saglamaktadir. Ayn1 zamanda da banka

mevduat faiz getiri oram ile devlet tahvili getiri orani arasindaki farkin azalmasini
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saglamaktadir. Devlet tahvil faiz getiri oram1 temel faiz oranina yaklastirmaktadir.
Giiniimiizde devlet tahvilinin likiditesi ¢ok diisiik olup, bu, bir taraftan devlet tahvilinin
islem gordiigii piyasalarin ge¢ gelismeye baslamis olmasi nedeniyle diger gelismis tilke
piyasasma gore cok geride kalimmistir. Bu geri kalinmishik devlet tahvilinin vadesi,
cesidi ve yapisinin cok sade olmasinda kendini gostermektedir. Yukarida ifade
ettigimiz gibi, devlet tahvillerinin vadesi genelde 2 -5 yil arasinda olup uzun vadeli
tahviller hacim olarak goreceli az ve ¢esidi pek fazla degildir. Kisa vadeli tahviller de
cok azdir. Genelde kisa vadeli tahvillerin likiditesi daha gii¢lii olup gelismis iilkelerde
acik piyasa iglemleri igin biiyiilk 6nem tasimaktadir. Ancak, devlet tahvilleri piyasalar
arasinda serbestce dolasima sahip degillerdir. Bu, devlet tahvilinin likiditesini

diisirmektedir.

7.3.3.2.3 Devlet tahvil Piyasasimin Faiz Yapisi

Modern finanssal piyasalarda faiz piyasa arz ve talep kosullarina gore olusurke
n geri kalinmig piyasalarda ise serbest piyasa mekanizmasinin tam olarak yerine getiri
Imemesi sebebiyle piyasa kosullarini tam olarak yansitamamaktadir. Cin devlet tahvill
eri faiz getirisi 80’li yillardan buyana hiikiimetin piyasa kosullarina bakilmaksizin tek
tarafli olarak belirlenmistir. Uzun siireli gelismelerle gittikce piyasa kosullarina gore ol
usmaya baslamistir. Cin devlet tahvilinin faiz oraninin belirlenmesi ise ii¢ tarihi donem

e gore incelemek miimkiindiir.

1981-1984 donemi: diisiik faiz donemi olup bu donemde devlet tahvillerinin

faiz getirisi 4 — 8% arasinda degismistir.Bu oran aym1 donemindeki banka mevduatlara
uyguladigi 8,28% oranin altinda kalmistir. 1985 — 1995 donemi ise yiiksek faiz getirili
donem olup bu donemde 9-14%uygulanmis ve ayn1 donem banka mevduat faiz getiris
inden bir az fazla olmustur. 1996 yilindan bugiine kadar olan dénem piyasa faiz oranl
arinin uygulandigl donem olmustur. Bu donemde devlet tahvillerine uygulanan faiz
oranlart maliye bakanligi ile satig1 {istlenen kuruluslar ile olan pazarliklar sunucu belirle

nmeye calisilmistir.
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7.3.3.2.4 Devlet Tahvilinin Dagitim Sekli

Devlet tahvili piyasasi iki alt piyasadan olusmaktadir: Birincisi, devlet tahvili
ihrag¢ piyasasi, diger bir adiyla, Birincil tahvil piyasasi, yani toptan piyasa, ikincisi ise,

devlet tahvilinin islem gordiigii piyasa, yani ikincil piyasa olup, perakende piyasasidir.

Merkezi hiikiimet, birincil piyasa araciligiyla ellerinde bir o kadar biiyiik fon
bulunduran yatirimcilara satmakta ve bu yatirimcilar ikincil piyasa araciligiyla elindeki
devlet tahvillerini daha kiiciik yatinmcilara satmaktadir. Yani birincil piyasanin

sorunsuz iglemesi, hiikiimetin tahvil ihrac1 i¢in ¢ok onem tasimaktadir.

Devlet tahvili, 1980°1i yillarda devletin yonetimi tarafindan piyasa kosullarina
bakilmadan direkt dagitim yapma usulii kullanilirken, 1990’11 yillarda ise satista garanti
usulii (underwriting)188 kullanilmaya baglanmis olup, bu donemde ise likiditesi son
derecede diisiik olan nama yazili devlet tahvilleri ihrag edilmistir'®. O tarihten bugiine
kadar devlet tahvili dort sekilde halka ihra¢ edilmektedir. Halka dogrudan ihrac,
vekaleten satig, garantili satis ve acik ihale usulii ile satis usulii kullanilmaktadir.
Hiikiimet gecen yiiz yilin 80’li yillarinda halka direkt ihra¢ usulii kullanirken, 80’li
yillarin sonlart1 ve 90’l1 yillarin baglarinda ise, vekaleten satis usulii kullanmaya
baslamistir. 90’11 yillarin sonuna dogru, garantili satis usulii ile tanismistir. Acik ihale
usulii ile ihrag usulii ise serbest piyasa mekanizmasinin yerine oturmaya basladigi son
donemlerde kullanilmaktadir. Hiikiimet, 1996 yilindan sonra, tahvil ihra¢ piyasasina
rekabet ortamini kazandirmis olup, 2003 yilindan baslayarak hiikiimet, yatirimci

cagirma sisteminde biiyiik degisiklige gitmistir.

7.3.3.4 Devlet Tahvili Hacmindeki Gelisme

1994 yilindan bugiine kadar devlet tahvili hizli bir sekilde bilyiimeye baslamistir.
Ozellikle son iki yilda hiikiimetin aktif mali politika uygulamasi, bu yiikselmeyi daha

da hizlandirmistir. Dogal olarak buda, devlet tahvilinin gercekten yiiksek olup olmadig

'8 Underwriting - Ozellikle halka arzlarda kullamlhir.Menkul kiymet ihra¢ eden kurulusun elindeki ihrag
edilecek tiim hisselerin araci kurum veya konsorsiyum tarafindan yeniden satilmak iizere satin alinmasi
islemidir.Boylece menkul kiymet ihracinda bulunan sirketin ihra¢ etmekte oldugu tiim hisselerin
satilacaginin garantisi verilmis olur.

' http://www.bond-china.com/ShowArticle.asp?ArticleID=22519[15.03.2007]
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ve bu tiir yiikselisin ulusal ekonominin gelecegini negatif etkileyecek olan 6deme

zorlugunu meydana getirip getirmeyecegi sorusunu beraberinde getirmektedir.

Bilindigi iizere devlet tahvili tek basina olusan ekonomik bir olgu degildir ve
ayn1 zamanda ulusal ekonomi ve mali gelir ile ¢ok siki iligkilidir. Giiniimiizde devlet
tahvilinin yeterli olup olmadigt uluslar arasinda asagidaki gibi dort oranla
belirlenmektedir. (1) Devlet tahvili kaldirag orani: Belirli bir yildaki toplam tahvil
hacmi/aym1 y1l GSYH, (2) Bor¢lanma Orani: Belirli bir y1l toplam dagitilan devlet
tahvil hacmi /aym1 yil GSYH, (3) Devlet tahvili mevcudiyet orani: Belirli bir yil
dagitilan devlet tahvil hacmi / mali gider, (4) Odeme orani: Odenecek faiz tutari/mali

gelir

Bunlardan ilk ikisi ise ulusal ekonomi agisindan devlet tahvilinin hacmini ifade

ederken, son ikisi ise, mali gelir acisindan devlet tahvilinin durumunu agiklamaktadir.

Devlet Tahvili Kaldirac Oranmi: {1k 6nce surasi acik ki, devlet tahvil hacmini

belirleyen en Onemli unsur, aynt yil GSTH’dir. Diinya iilkelerinin tecriibelerine
bakildiginda ise, gelismis iilkeler icin bu oran %45 uygun goriilmektedir. Cin’de
genelde bu oran %20 civarindadir. Bu oran, devlet tahvillerinin hacmindeki artis ile
birlikte yiikselis trendi gostermistir. Bu oran, 1991 yilinda sadece %5,41 iken, 1996
yilinda artarak, %35,6, 2000’de %14,5 ve 2004 yilinda ise, %21,6 olarak gerceklesmistir.
Sekilde de goriildiigii gibi, son yillarda biiyiik artislar kaydedilmistir. Ama bu oran,
diger gelismis bat1 iilkelerine gore hala kiiciik lcektedir. Ornek olarak, bu oran 1990
yilinda Japonya’da %44,2, A.B.D’de %38,1, Almanya’da %22,7 ve Kanada’da ise
%44,1 olarak gerceklesirken, Cin’de ise bu oran %4,8 olmustur. 2001 yilinda euro
kullanilan {iilkelerde bu oran ortalama %63,0 civarindayken, Cin’de %16,29 olarak
gerceklesmigstir. Farkliliklarin bu kadar biiyiik olmas1 6ncelikle birkag yiiz yillik birikim
ve menkul kiymetler piyasasinin saglam mali sistem iizerine kurulmus olmasi ile, aym

zamanda yasal ve yapisal alt yapinin saglamligindan kaynaklanmaktadir.

7.3.3.5 Devlet Tahvil Piyasasimin Gelisimdeki Sorunlar

Tahvil piyasas1 sermaye piyasasinin en Onemli halkalarindan biridir. Bu

piyasada ticari bankalar, menkul kiymetler ticaret sirketleri, sigorta sirketleri, sosyal
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fonlar, sanayi fonlari, gayri menkul yatirnm fonlar1 ve yatirim fonlari, islem yapma
lisansina sahip olan yabanci yatinmcilar ve kisilerin hepsi tahvil piyasasinin
katilimcilaridirlar. Cin tahvil piyasasi kisa bir siire i¢inde biiyiik gelisme saglamistir.
2005 yili sonu itibariyle, sadece bankalar arasi tahvil piyasasinda vekaleten yonetilen
toplam tutar 6,5 triyon yuan olurken, hesap sahipleri ise 5030 adete ulagsmistir. Bunlarin
234’1 ticari bankalar, 668’1 tarim kredi kooperatifleri, 362°si yatinm fonlari, 98’i
menkul kiymet ticaret sirketi, 63’ii sigorta sirketi olmustur. Cin tahvil piyasasi hizh
gelismesine karsin, gelismis piyasalara gore biiyilk fark vardir. Devlet ici tahvil
piyasast daha baslangic donemindedir ve yasal alt yapi ve Olcek olarak daha

tamamlanmamlstlr.

Cin tahvil piyasasinin ilk onceleri tek tarafli olmasi, likiditesinin diisiik olmas1
ve yeni araclarin piyasaya siiriilmesinin zor olmasi gibi bir¢ok sorun vardi. Giintimiizde,
bulunan iki tarafin serbestce fiyat iizerinde anlagma sistemi, piyasa gereksinimi
kargilamakta, ticaret ise, temel faizin sekillenmesinde yetersiz kalmistir. Giiniimiizde
tahvil yatinm secenekleri fazla degildir. Ticari bankalar ise, bu piyasada 6nemli fon
temin eden taraf olmustur.2004 yilinda ticari bankalarin birincil piyasa hacminde

9%61,8’lik bir yere sahip olmustur.

7.3.4 Ozel Kesim Tahvilleri

Cin 0zel kesim tahvil piyasasi, yenide gelismekte olan bir piyasadir.
Giiniimiizde ise genel sanayi tahvilleri,sanayi i¢ kesim tahvilleri ve sanayi kesim kisa

vadeli finansman tahvili gibi ti¢ alt piyasadan olusmaktadir.

Normal sanayi kesim tahvili ise yerel sanayi kuruluglarinin ihrag ettikleri tahvil
tiirii olup, toplanan finansal kaynaklar yerel bolgenin onemli yatirnmlari veya sanayi
kuruluglarinin doner sermayedeki finansman acigin1 kapatma amaciyla kullanilmaktadir.
Bu tiir tahviller 20 . yiizyilin 80°1i yillarin ortasinda ihra¢ edilmeye baslamis olup, yerel
bolgelerin cikardiklar bu tiir tahviller pek fazla standart olmamistir. 1987 yilinda
Devlet Konseyi, “Sanayi Kesim Tahvilleri Gegici Yonetmeligi’ni ¢ikarmis, Agustos

1993 donemde ise Devlet Konseyi tekrar “Sanayi Kesim Tahvilleri Yonetmeligi” ilan

ederek, yerel bolgelerdeki sanayi kesiminin ¢ikardiklar tahvilleri standartlastirmistir.
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Ayni zamanda yonetmeliklerde ise, Cin Planlama Komitesi, CHB, Maliye Bakanligi,
Devlet Konseyi Menkul Kiymetler Komitesi'nin yillik menkul kiymet ihra¢ plam

dahilinde Devlet Konseyi’nin onayimni almasi gerekmektedir.

Sanayi kesim i¢ tahvilleri ise, Sirketler Kanunu esasinda calisanlara dagitmak
iizere cikarilan tahviller olup, belirli bir siiresi ve faiz 6demesi olan kiymetli menkul
kiymet senedidir. 1984 yilinda Cin’de sehirlerden koy kentlere kadar kolektif sirketler
ve karma sermayeli sanayiler kurulmus ve bu sanayi kesiminin ihtiya¢ duydugu fon
gereksinimi bankalarin actig1 kredilerle yetersiz kalmasi ile banka disindan fon toplama
egilimi baslamis, Onceleri fon getirenlere is imkam1 verme seklinde toplamistir.
Finansman ac¢igin1 da sanayi i¢inde kendi ¢alisanlardan topladigi fon ile karsilamaya
caligmigtir. 1985 yilinda Shanghai, Shiyang, Xian Hairben Guangzhou Shezhen
bolgelerinde bulunan Cin Halk Bankasi i¢c kisimda fon toplama islemleri i¢in yonetim
belirlemistir. 1986 yilina gelindiginde bu tiir unsurlar ile toplanilan fonlarin toplami 10
milyar yuamn iizerinde olmustur. 5 Mart 1989’da Devlet Konseyi, “Sanayi Kesim I¢
Kisminda Fon Toplama Yonetmeligini Giiglendirme” ilan ederek, ulusal standarta

baglamstir.

Tablo7.3: Yillar itibariyle Sanayi Kesim Tahvil Hacmindeki Gelisim

(10 milyon yuan)
Yil 95 96 97 98 99 2000 2001 2002
Dagitim | 301 269 255 148 158 83 245 325

Hacml

Kaynak: 2003 Cin Menkul Kiymetler Piyasas1 yillik Biilteni

Sanayi kesimi kisa vadeli finansman tahvilleri ise, sanayi kesiminin kisa vadeli
finansman ag¢igimi kapamak amaciyla halka ihra¢ ettikleri vadesi 9 aydan az olan
kiymetli evraktir. Bu tiir tahviller 1988 yilindan sonra ihra¢ edilmeye baslamis olup
kisa siirede hizli gelisme saglamistir(Tablo7.3). Merkez Bankasi 1986 subat ayinda
“Sanayi Kesim Kisa Vadeli Finansman Bonosu Thracindaki Sorunlar” ilan ederek,

sanayi kesimin merkez bankasinin onayini almak sart1 altinda kisa vadeli finansman
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bonosu ihra¢ etmeye imkan tanimis ve ulusal fon kredi planina dahil edilmistir. Thrag
hacmini Merkez Bankasi y1l basinda bir kez belirlemis ve yerel merkez bankalar1 subesi
kontrol etmistir. Finansal kurumlar sirket adina dagitimin1 gerceklestirmektedir. Nisan
1989 tarihinde Merkez Bankasi ek yonetmelik ilan ederek, bu tiir tahvil faizlerinin aym
donem banka tasarruf mevduat faiz oranlarinin %40’1in {izerinde seyretmesini

belirlemistir.
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8.BOLUM
CiINDOVIZ PiYASASI ve
DOViZ KUR POLITIiKASI

Doviz piyasasi yabanci tilke paralarinin alimip satildigi finansal bir piyasadir.
1970’lerin baslarinda Bretton-Woods sisteminin ¢okmesi ile iilkeler arasinda
entegrasyonun artmasi ve finansal serbestlesme siirecinin hizlanmasiyla doviz piyasasi
islem hacmi ve piyasa araglari bakimindan 6nemli gelismeler kaydetmistir. Cin,
ihracata dayali kalkinma stratejisi benimseyen iilke oldugundan, doviz piyasasi ulusal
ekonominin kalkinmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Cin doviz piyasas1 degisik tarihi
gelisim siirecinde diger finansal piyasalarda oldugu gibi, kisa siirede bilyiik gelisime

kaydetmistir.

Bu boliimde, 6nce Cin Doviz Piyasasi tarihi gelisim siireci icinde ele alinmakta
ve doviz piyasasinin yapisi incelenmektedir. Sonradan Cin ekonomisi i¢in uygun doviz
kur sistemi se¢imi genel teori ve uluslar aras1 doviz kur sistemindeki gelismeler 15181
altinda teorik ve pratik agindan ele alinmaktadir. Son olarak, Cin Doviz kur

Politikasinin yonii ve yapilmasi gereken kademeler irdelenmektedir.
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8.1 CINDOViZ PiYASASINDAKiIi REFORMLAR ve
EKONOMIYE ETKISI

Reminbi, Cin’in resmi parast ve kisaltilmasi RMB’dir. ‘Halk Paras1’ olarak
terciime edilmektedir. Cin Halk Bankasi ayn1 zamanda Cin Merkez Bankasi olma
sifatiyla. RMB’ yi diizenleme, ihra¢ etme ve tedaviilden kaldirmada tek yetkili

kurulustur.

CHC’nin kuruldugu 1949 yilindan bugiine kadar CHB iilke ekonomisinin genel
durumu ve gereksinimini gozeterek, ulusal doviz piyasasim  kurmaya
calismustir.Degisik donemlerde farkli doviz kur politikas1 benimsemistir. Ozellikle
1979 yilinda baslayan reform ve disa agilma siirecinin baslamasi ile, doviz piyasasi
iilke ekonomisinde daha da oneme sahip olmustur. Cin doviz piyasasim 1949-1979,
1979-1986, 1986-1994 ve 1994 yilindan bugiine kadar olan tarihsel siirecte izlemek

miimkiindiir.
8.1.1 1949 — 1979 Arasi Para Piyasasi

1949 yilinda, Cin ekonomisi yeni bir doneme girmis ve Sovyet modeli merkezi
planlama ekonomisi yiirtirliige girmistir. 1979 yilindan 6nce doviz arz ve talebi
merkezi hiikiimet tarafindan ulusal ekonomik plan altinda belirlenmistir. Ihracat basta
olmak iizere tiim doviz gelirleri kamu sermayeli bankalar ve CHB’da tutulmasi zorunlu
hale getirilmistir. Doviz giderleri ise ulusal doviz plam altinda hiikiimetce kamu
sektorler i¢in kullanilmistir. Bu donemde yasal olan ulusal diizeydeki doviz piyasast

kurulmamustir.

Bankacilik sistemini belirli bir sablona oturtmayi, yiiksek enflasyonu kontrol
altina almay1 hedefleyen CHB, RMB’nin degerinin belirlenmesine yonelik bir dizi yeni
politikalar1 uygulamaya koymustur. Bu dénemde CHB’nin uyguladigi doviz kur
politikalarim1 1949-1955, 1955-1973 ve 1973-1979 donemleri gibi ii¢ alt donemde

incelemek mimkiindiir.

1949-1955 Donemi: Bu donemi, tek doviz kurunun mevcut oldugu ve doviz
kurunun serbest piyasa kosullar1 altinda belirlendigi bir doviz piyasast donemi olarak
nitelemek miimkiin. 1948 yili CHB’nin kurulmas: ile ilk kez RMB tedaviile siiriilmiis

ve hakimiyetin kuruldugu bolgelerde tedaviile girmistir. RMB’nin yabanci iilke
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paralart karsisindaki degeri oncelikle deniz kiyis1 bolgelerinde olugsmaya baglamistir.
1949 yilinda CHB, iilke finanssal ve parasal sistemi yeniden diizene konulmasi,
yabanci doviz ticaretinin tek merkezden yonetilmesi, enflasyonun kontrol altina
alimmas1 ve fiyat istikrarnin saglanmasi amaciyla ilk kez ulusal diizeyde bir doviz
kurunu agiklamistir. CHB tarafindan belirlenen doéviz kuru aym malin ilke i¢ ve
disindaki fiyat diizeylerinin karsilastirilmasi, ihracata konu olan %75-%80 olan
mallarin ihracat maliyetleri iizerine %5 ila %15 arasinda kar marj1 eklenerek
hesaplanmistir 0 By uygulama, ihracati tesvik etme ve ithalati kisitlama yoniinde
ekonomik biiyiimeye pozitif etki gostermistir. D6viz kurun da da i¢ ve dis piyasa fiyat

diizeyindeki degismelere uygun olarak siirekli ayarlama yapilmistir.

1949 yilinda aciklanan doviz kuru, RMB nin (1 U.S. Dolar1 = 80yuan Eski
RMB) U.S. dolar1 karsindaki degeri olup, diger iilke paralar1 karsisindaki degeri ise
yabanci iilke paralarinin Amerikan Dolar1 karsisindaki kuru araciligiyla hesaplanarak
elde edilmistir. 1950 yilinda Amerika-Kore savaginin patlak vermesi ile, 1 Ocak 1952
tarihinde RMB’nin direk dolara baglanmasi politikasindan vazgecilerek, Ingiliz
Punduna baglanmistir. 19 Ocak 1949 tarihinde bir Amerikan Dolar1 80 yuan eski RMB
iken, i¢ piyasadaki fiyat yiikselisi ve dig piyasadaki fiyat diistisleri sonucu 3 Mart 1950
tarihinde bir dolar 42000 yuan eski RMB olmustur. Bu dénem icinde doviz kurunda 52
kez ayarlanmaya gidilmistir. Planli ekonominin yavas da olsa yerine oturtulmasi ile, i¢
piyasada fiyat diizeyi diismeye baglamig ve yiiksek enflasyonun kontrol altina alinmasi

ile Aralik 1952 tarihlerinde bir Amerikan Dolar1 26170 yuan eski RMB olmustur.

CHB, siki bir doviz kur politikasim uygulayarak, 1950 yilinin baslarinda
yasalar geregi disarida yasayan Cin vatandaslari, Cin’deki yabanci turistler ve yabanci
elcilik ve temsilciliklerini de i¢ine alan tiim yabanci doviz sahiplerine CB’da mevduat
hesab1 agtirma zorunlulugu getirilmis ve CB’m1 doviz ticaretindeki tek yetkili banka
olarak belirlemis ve bir ¢ok baska iilke parasi gibi, RMB’nin de konvertibilitesi

olmamustir.

Bu donemde doviz piyasasi su 6zellikleri tagimistir:

90
Li Ping, Yang Cheng Fang, Ren Min Bi Hui Lu, Beijing , Jingji Kexue Chubanshi, Beijing Xinhua Yinxuachang
Yinshua, 1997 s:83
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. Doviz kuru serbest piyasa kosullar altinda degisim gostermistir. Diger
bir deyisle, iilke i¢ ve dis fiyat diizeylerindeki degisme, doviz kurundaki degismelerin
ana nedeni olmustur. I¢ piyasada fiyat yiikseldiginde RMB’nin de piyasa arz talebine

gore dolar karsisinda degeri diigmiistiir.

. RMB doviz kuru degisimi ¢ok hizli olmustur. Bazi yillar icinde 50’den

fazla degisim gostermistir.

. RMB do6viz kurunun degisim aralign da biiyiik olmustur. 1949 yilinin
baslarinda bir Amerikan Dolar1 80 yuan eski RMB iken, Mart 1950 tarihinde ise bir
Amerikan dolar1 4200yuan eski RMB olmustur. Deger kaybetme oran1 %542’ dir.

. CHB’nin tek doviz kurunu agiklamasina kars1t bolgesel farkliliklardan

dolay1 bolgeden bolgeye fark eden, birbirine yakin olan doviz kurlart ortaya ¢ikmastir.

1955-1972 Donemi: CHB, 1955 yilinda, eski RMB’lerin ekonomik gelismelere
ayak uyduramamasi nedeniyle, yeni RMB’yi tedaviile siirmiistiir. Bu dénemde sosyalist
merkezi planli ekonomiye gecis belirli derecede basariya ulasmis ve sosyalist ekonomik
degisim tamamlanmistir. Sovyet modeli yiiksek merkezi plan ekonomisinin rayina
oturmasiyla, RMB biiyiik yabanci paralar karsisinda sabit bir seyir ¢izmistir. Bu
donemde RMB/Pond paritesi sadece bir kez degismis, yani 6,893¥/1£ iken, 5,908¥/1£
olmustur. RMB/USD kuru da Ekim 1971 tarihinde bir kez ayarlanarak, 2,4618¥/1$ dan
2,2673¥/1$ olmustur. Bu donemde doviz kuru sabit seyir izlemis ve sadece bir yabanci
para cinsine baglanmistir. Yiiksek merkezi plan ekonomisinden dolayi, piyasa
mekanizmasi etkili olamamistir. Kur rejiminin yeni olmasi, ihracat kapasitesinin diistik
ve ithalata olan talebin yiiksek, aym1 zamanda politik ihtiyaclarin daha agirlikli olmasi

nedeniyle, RMB’nin gercek degeri piyasa degerinden yiiksek belirlenmistir.
Bu donemde doviz piyasast su 6zellikleri sergilemistir:

. RMB doviz kuru bu donem iginde birkac degisiklik disinda sabit bir

seyir izlemistir.

. RMB doviz kuru sadece ticaretten degil, aym1 zamanda piyasa arz ve
talep mekanizmasindan da ayr1 kalmis ve ticarete konu olmayan islemlerde ve

planlamalarda bir arag¢ olarak kullanilmistir.
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1973-1979 Donemi:

Bu donem, 1973 yil1 bat1 iilkelerinin dalgali kur sistemini uygulamaya basladig
tarihten, 1980 y1li RMB’nin ticari i¢ hesap doviz kurunun ortaya ¢ikmasina kadar olan

stireci kapsamaktadir.

1973 yilinda patlak veren diinya petrol krizinden dolayi, yiikselen petrol
fiyatlariyla birlikte diinya mal fiyatlar1 da araliksiz yiikselmistir. Bununla bir ¢ok iilke
kendi paralarinin degerini piyasa arz talep hareketine gore serbest birakmistir. Bu
gelismeler alunda CHB, RMB doviz kurunun istikrarin1 saglamak ve dis
dalgalanmalarinin iilke ekonomisi iizerindeki negatif etkisini azaltmak amaciyla
dogrudan dolara baglanma politikasindan vazgecerek, uluslararasi ticarete konu olan bir
cok ililke parasindan olusan para sepetine baglamistir. Bu kur sepeti Cin ile ticarete
agirlikli olan ve uluslararasi ticarette konu olan paralar agirlikli olarak olusturulmustur.
1979-1980 arasinda dolar %39,2 deger kaybetmistir. 1973 yilinda 2,46 yuan olan
Amerikan dolar1, 1980 yilinda 1,50 yuan olmustur. Sepetteki paralarin agirligi da 1973
-1984 arasinda yedi kez ayarlama gormiistiir.1971 yilindaki sert diisiisten sonra, 1973
yilinda da Amerikan Dolar1 degerinde %10’luk diisiis yasanmistir. RMB/USD
paritesinde kademeli olarak bir ¢ok kez ayarlama yapilmistir. Bu donemdeki doviz kuru
gercek degerinin iistiinde seyretmistir.1980 yilinda doviz kuru 2,4618¥/1$ dan
1,4480¥/1$ olarak ayarlanarak, yuan, dolar karsisinda %70 deger kazanmistir. Bu

gelisim, ihracatin diigmesine neden olmustur.

Bu donemde doviz piyasasi su Ozelligi sergilemistir:

. Bu donemde ticarete konu olan ve olmayan islemlere aym doviz kuru
uygulanmastir.
. Cin parasmin tek yabanci paraya baglanmasindan vazgecilerek, birgok

yabanci paradan olusan para sepetine baglanmas1 uygulanmasina ge¢ilmistir. Bununla,
RMB doviz sepetindeki paralarin agirlikli degerindeki degismeye gore degisme
kaydetmistir.

° CHB’nin ana amaci, Cin parasinin degerini istikrara kavusturmak

oldugundan, d6viz kuru yiiksek tutulmustur.
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1979 yilina kadar Cin’de resmi bir doviz piyasas1 sekillenmemistir. Tiim doviz
girdileri kamu sermayeli bankalar ve Cin Halk Bankasi’nda toplanmis ve doviz
giderleri ise, devlet kalkinma politikasinca planli sekilde kamu sermayeli isletmelere

paylastirilmistir.
8.1.2 1979-1985: Cift Doéviz Kur Sistemi

Bu donem, resmi kur ile ticari i¢ hesap kurunun mevcut oldugu bir donemdir.
1979 yihi i¢ ticari hesap kurunun ortaya cikmasiyla baslayip, 1985 yilinda ortadan

kaldirilmastyla son bulmustur.

1979 yilinda Cin hiikiimeti ekonomik reform ve disa acilma politikasi
baslatmistir. 1979 yilindan sonra dis ticaretin, sadece hiikiimetin belirledigi kamuya ait
dis ticaret sirketleri aracihifiyla merkezi plan altinda gergeklestirilmesine son
verilmistir. Tiim yabanci para girdisinin hiikiimetin ikinci bir tebligi olmadan
tamaminin CB’na satilmasi zorunlulugu kaldirilmistir.Sanayi sektor rekabet giiciiniin
artirmak ve ihracati tesvik etmek amaciyla bir cok kamu sermayeli dis ticaret
sirketlerinin yapis1 degistirilerek, kazanilan dovizin belirli bir oranminin doviz girdisi
yapan kurumun serbest kullanmasina izin verilmistir. Bu oran 1979 yilinda %6,5 iken,
1983 ve 1988 yillarinda kademeli olarak yiikselerek sirasiyla %30 ve %44 olmustur. Bu
uygulanma 1998 yilinda tamamen kaldirilmistir. Kurumlarin ihtiyact oldugu doviz
gereksinimi, CHB’nin ilan ettigi kurdan saglanmistir. Bu tiir diizenlemeler ile doviz
girdilerinin paylasim ve kullanim haklarinin tamamen merkezde olmasina son
verilmistir. Cok kazanan ¢ok kollanma hakkina sahip olma prensibi ile, ihracata canlilik
kazandinlmistir. Sanayi sektoriiniin doviz kazancim serbest kullanmalarina imkan

verilmistir.

Doviz kurunda 1979 yilindan oOnce ticarete konu olan ve olmayan doviz
girdileri i¢in ayn1 kur uygulanmig, bu da RMB kurunun yiiksek kalmasina, ithalat ve
ihracata konu olan mallarin fiyatlarinin degismemesi ve kurlarin gercek piyasa etkisini
yansitmamasi sonucu ihracatta genel olarak zarar edilmesine, ithalatta fazla kar elde
edilmesine neden olmustur. Dis ticarette sadece kamu sirketlerinin gerceklestirmesinde
bu durum ortaya c¢ikmazken, 1979 yilindan sonra dig ticaretin yerel kurumlara

birakilmast ve bu kurumlarin tamaminin ihracat ile ayni zamanda ithalat islemleri
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gerceklestirmemesi sonucu, ithalat ve ihracat birbirini dengeleyememistir. Ihracat
yapan kurum ihracattan dogan zaran telafi etme firsati bulamamistir. 1979 yilinda bir
Amerikan dolar iizerinden ihracat malinin déviz degisiminden sonraki maliyeti 2,40
yuan iken, yeni diizenleme geregi ihracattan elde edilen doviz kuru 1,50 yuandan
degistirilmistir. Bununla, ihracat¢i firma bir dolarlik ihracattan 0,9 yuan zarar etmistir.
Ticarete konu olmayan islem i¢in uygulanan déviz kuru i¢in bu kur ¢ok diisiik olmus,
bu durumda ihracatin 6zendirilmesi amaciyla kur yiikseltilmistir. Bununla, 1981
yilindan baglayarak, dis ticarete konu olan islemler i¢cin ayr1 ve dig ticarete konu
olmayan iglemler icin ayr1 kur uygulamaya baglanmistir. Dis ticarete konu olan iglemler
icin uygulanan doviz kuru 1978 yilinda ihracata uygulanan déviz kuruna belirli oranda
kar eklenerek hesaplanmistir ve dort yil boyunca degisiklik yapilmamistir. Bu donemde
ihracat mallarindaki maliyet yiikselisine karsin, dis ticarete konu olan i¢ hesap kuru
degismemis ve sadece bir Amerikan dolar1 2,80 yuanda kalmis ve 1984 yilinda
kaldinlmistir. Diger taraftan, ticarete konu olmayan islemler icin uygulanan doéviz kuru
ise, resmi kurumlarin ilan ettigi 1,53 yuan dolar kuru iizerinden uygulanmistir ve bu kur
sepet kuru iizerinde hesaplanmistir. Bu kur bir dolar, 1,52 yuan olmustur. 1981 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri’nin siki para politikast uygulamasi faiz yiikseltimi ve vergi
indirimi nedeniyle Cin parasi dolar karsisinda %58,8 oraninda deger kaybetmistir. Yani

7 temmuz 1980 yilinda 1,448¥/ 183 ise, 7 temmuz 1984 tarihinde 2,30¥/1$ olmustur.

Cift doviz kur politikas1 ilk donemlerde ihracatin biiytimesi ve karli olmasinda
etkili olmugsa da, sonradan ithalattan dogan zarar1 telafi etmekte yetersiz kalmistir.
1980-1984 yilina kadar olan tarihler arasinda i¢ ticaret kuru 2,80%/1$ iken, bu tarihlerde
ihracattan elde edilen doviz girdisi maliyeti, 1983 v3 1984 yillarinda sirasiyla 3,07¥/1$
ve 2,80¥%/1$ olmustur.

Bu donemde doviz piyasasi su Ozelligi tasimaktadir:
. Cift kurun ayn1 zamanda mevcut olmasi gostermelik bir sekil almstir.

. CHB doviz kur politikasinin merkezini ise, ticarete konu olan islemler

i¢in uygulanan doviz kuru almistir.

. Kurlarim yiiksek olmasi ile kur politikasinin ekonomideki onemli rolii

kullanilamamustir.
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Hiikiimet tek doviz kuru rejimine geri donerek, dis ticareti artirmak i¢in i¢ ticari
islem kurunu 1985 yillarinin baslarinda kaldirmig ve tiim islemler, ilan edilen resmi kur

izerinden yapilmigtir.

8.1.3 1986-1993 Arasi: Piyasa Kuruna Dogru Gelisme

Bu donem ticari i¢ hesap kurunun kaldirilmasi ile tekrar tek doviz kurunun
basladigr 1985 yilindan, ¢ift doviz kurunun birlestirildigi 1994 yili kadar olan yillar
kapsamaktadir. Bu donem ger¢i tek doviz kur politikasi uygulandigi déonem olarak
goriinse de, swap piyasasinin agilmasi ile meydana gelen swap doviz kurunun da

mevcut olmast, aslinda ¢ift doviz kur donemi oldugunu gostermistir.

Ticari i¢ islem kuru ile ticarete konu olmayan islemler i¢in uygulanan kurun
ayni anda mevcut olmasi, uzun donem ithalattan dogan zararin kapanmasinda yeterli
olmamis ve bunun yan1 sira bu uygulamalardan dolay: uluslararas: baskilarina maruz
kalimmistir. IMF’in ¢ift doviz kur politikasin1 sadece kisa donemler ve Gdemeler
dengesindeki problemleri ¢ozme amaciyla kullanmasina izin vermesinden dolayi,
Cin’de uzun donem uygulanan Cift kur uygulamasindan duydugu rahatsizlik, buna ek
olarak ticari ortaklardan, 6zellikle Amerika’dan gelen sikayetler nedeniyle CHB, 1985
yilinda resmi kurunu ticari i¢ iglem kuru altinda toplayarak, tek doviz kuru sistemine

gecmistir.

1980 yilinda doviz piyasasinda biiyiik gelismeler meydana gelmeye baslamistir.
CHB ilk kez swap hizmetlerini yola koymustur. Sonradan swap merkezlerini kurmaya
baslamis ve ulusal diizeyde bir swap merkezi islem yapmaya baslamistir.1993 yil sonu
itibariyla sinirlar icinde 108 swap merkezi ve 19 ulusal diizeydeki swap merkezi

katilimcisi ticarete tarap olmustur.

1979 yilindan 6nce bilindigi gibi, doviz girdileri Cin Bankas1 araciligiyla satin
alinip toplanir ve merkezi plan gercevesinde kullanilirdi. Thracatin artirlmas1 amaciyla
1979 yilinda dis ticaret rejiminde reforma gidilmis; Kamu ve 6zel tesebbiis ve her tiirlii
kurulusun doviz getirmesini tegvik etmek i¢in, doviz girdisi yapan kuruluslarin eskisi
gibi doviz kazancinin timiinii devlete satma zorunlulugu kaldirilmis ve doviz girdisinin

belirli bir kismin1 doviz girdisi yapan kurulusun serbest kullanimina izin verilmistir. Bu
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donemde bazen doviz girdisi yapabilen kuruluslarin elindeki serbest kullanimdaki
dovizler atil durumda dururken, diger taraftan yurt disindan iiretim makineleri ve
teknoloji getirmek isteyen doviz sikintisi olan kuruluslar fon sikintis1 ¢ekmistir. Kasim
1986 tarihinde Shanto, Xiamin, Shenzhen ve Zhuhai’deki yerel ve yabanci sermayeli
igletmelerle alic1 ile satic1 arasinda, anlasilan doviz kurundan doviz islemleri yapma
yetkisi verilmistir. Ayn1 zamanda i¢ ticaret ve yabanci yatirimlar icin 6zel secilmis
bolgelerdeki tesebbiislerin doviz girdilerinin tamamim serbestge kullanma yetkisi
verilmistir. Bu piyasanin yani swap merkezlerinin kurulmasi ile Cin ekonomisi serbest
doviz piyasasi ile tamigsmistir. Ekim 1988 yilina kadar 80 swap merkezi daha
kurulmugtur. Bununla, doviz fazlasi olanlar ile doviz gereksinimi olan kuruluslar
piyasada ihtiyaclarin1 karsilamistir. Bu piyasanin kurulmasi ile doviz kaynaklarinin
verimli bir sekilde kullanilmasi ileri bir diizeyde gerceklestirilirken, diger taraftan ise

yabanci yatirimeilarin yatirim yapmasinin onil agilmistir.

Swap piyasasinin kurulmasi ile, en 6nemlisi doviz girdisi yapabilen kuruluslarin
serbestce kullanilabilir doviz miktarinin artirilmast saglanmistir. Piyasa giderek
biiylimiis ve serbest piyasa kosullarina gore daha iyi c¢alismaya baslamistir. 1980 —
1985 yili arasinda ithalat finansmaninda kullamilan dovizlerin %1,03’t bu piyasadan
karsilanirken, bu oran 1990 yilinda %39,9 ve 1991 yilinda ise %55 ‘e ulasmistir. Bu
piyasanin kurulmasi ile doviz paylasimi, piyasa tarafindan belirlenirken, ihracat ve
ithalatin da dengelenmesinde onemli rol oynamistir. Ancak bolgesel piyasalar arasinda
farkliliklarin olmasiyla, farkli kurlar ortaya ¢ikmistir. 1991 yilinda CHB yeni belgeleme
ile bolgesel piyasalarin farkli olmasi ve farkli doviz kurunun ortaya ¢ikmasina son

vermis ve tek bir kur ortaya ¢ikmistir.

Tek doviz kuruna gecilmesi, i¢ hesap kurunun yeterince diisitk olmamasi
nedeniyle ihracattan ¢ok ithalat tizerinde daha etkili olmus ve bu etki, ithalati artiric
yonde olmustur. Cin parasit degerinin tekrar ayarlanmasi amaciyla 30 Ekim 1985
tarihinde RMB, %14,3 oraninda devalue edilmis, yani bir Amerikan dolar1 2,80
yuandan 3,1983 yuana diisiiriilmiistiir. 5 Temmuz 1986’da yine bir ayarlama yapilarak,
3,7036yuan olmus, yani %15,8 oraninda diisiiriilmiistiir. Bu devaliiasyonlar ihracat
izerinde pozitif bir etki yaparken, ithalat iizerinde de frenleyici rol oynamistir. Ancak

ayarlama yapilan donem araliginin kisa olmasi nedeniyle, bu etki fazla
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hissedilememistir. Dis ticaret dengesinden bakildiginda, 1985 yilinda 8,42 milyar yuan
olan agik, 1986 yilinda 6,0 olmustur. 16 Aralik 1989 tarihinde dolar kurunun tekrar
%21,3 oranindan diiserek 3,72 yuandan 4,72 yuana inilmesi ile, bu acik, 1990 yilinda
2,6 olmustur. 1991 yilinda %9,57 oraninda diiserek, 5,22 yuan olmustur. Bununla resmi
kur ile swap piyasasi kuru arasindaki fark kiigiilmiistiir. Bu diisiisler ayn1 zamanda
doviz kara borsast i¢in de Onemli darbe vurarak, doviz kara borsasinin doviz
piyasasindaki etkisini azaltmistir. Bir ka¢ kez doviz kurunun ayarlanmasi ve bu
ayarlamalarin Cin paras1 degerinin diisiiriilmesi yoniinde olmasi dis ticarette onemli
etkileyici rol oynasa da, Cin ihracat ve ithalatinda talep ve arz esnekliginin diigiik

olmasi dolayisiyla, istenilen amaca ulagilamamistir.

8.1.4 1994 Yilindan Bugiine Kadar Olan Dénem

1994 yili Cin doviz sistemi i¢in yeni bir doniim noktasi olmustur'®!

. Resmi kur
ile Swap kuru birlestirilerek, tek kur sistemine ge¢ilmis ve swap kuru baz alinmistir. Bu
uygulama ile piyasa ekonomisinin temeli atilmistir. Dig ticaretin artirilmasi ve iilke
ekonomisinin hizli kalkinmasi icin 28 Aralik 1993 tarihinde CHB, 1 Ocak 1994
tarihinden gecerli olmak iizere, resmi kur ile swap kuru birlestirilmis ve bir dolar 8,7
yuan olarak belirlenmistir. Bununla Cin, resmen yonetilebilen dalgali doviz kuru

sistemine girmistir.

Aym yil Nisan’da Cin Do6viz Ticaret Merkezi (China’s Foreinge Exchange
Trading Center) Bankalararas1 Doviz Piyasasim kurarak resmen isleme girmistir. Tiim
bolgesel swap piyasalart Shanghai Doviz Ticaret Merkezi biinyesinde toplanmis ve
Cin Doviz Ticaret Sistemi(CDTS) tarafindan yonetilmistir. CDTS ise iiye yerli
bankalara, yabanci bankalara ve banka disi finansal kurumlara(non bank financial
institution) hizmet vermeye baslamistir. CHB giinliik doviz kurunu bir Onceki
interbank doviz piyasasindaki doviz kurunu baz alarak olusturmustur. RMB olarak
Amerikan dolart diginda kismi olarak da Hongkong Dolar1 ve Japon Yeni karsisinda da

islem gormiistiir.

""1Zhang Jikang and Liang Yuanyuan. The Institutional and Structural Problems of China’s Foreign
Exchange Market & Implication for the New Exchange Rate Regim,
http://www.cesfd.org.cn/paper/workingpaper/China's%20Foreign%20Exchange %20Market%20Analysis
.pdf ss:1-20
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Swap kuru ile resmi kurun birlestirilmesinden sonra doviz piyasasinda bir ¢ok
yeni diizenlemeler yapilmistir; Doviz girdisi yapan kuruluslarin elinde tutabilecekleri
doviz miktar smirlamasi ortadan kaldirilmistir.  Yeni diizenlemeler ile yerli
tesebbiislerin doviz alim satim islemleri ve doviz transferlerinin yetkili finansal
kurumlarin kontroliinde yapilmasi zorunlulugunu getirmistir. Yabanci sermayeli
igletmelerin CDTM’de dogrudan doviz alim satim islerine girmesine izin verilmistir.
Degisik yapidaki bankalar icin farkli diizenlemelere gidilmistir; Yerel bankalarin
istisnai durumlar disinda kendi kurlari iizerinden miisterileri ile doviz alim satim
iglerine girmesine izin verilirken, yabanci bankalarin sadece RMB karsisinda doviz
satma islemleri yapabilmesi ile sinirlandirilmistir. Yabanci bankalara para piyasasinda
islem yapma izni verilmemistir. Bundan bagska, yerli bankalarin bir sonraki giinlerde
meydana c¢ikabilecek ani dalgalanmalara karsi elinde tutmasi gereken likit doviz
aktiflerinin minimum oran1 belirlenmistir. Bunlara ek olarak, Doviz alim satim
iglemleri ile yetkilendirilmis bankalara CHB’nin hedef referans doviz kuru altinda
kendi kurlarini belirleme yetkisi verilmistir. Hem bankalarin kullanacagi doviz kurunun
merkez bankasi referans kurunun +%0.3’liik bant icinde olmasi zorunlulugu getirilmis,

hem de CHB déviz piyasasinin istikrarinin saglanmasini CDTM araciligiyla yapmustir.

Bu donemde ayrica, yerli tesebbiislerin 6nceden Devlet Doviz Ticareti Yonetim
Komitesi(DDTYK) tarafindan alinmis doviz satin alma zorunlulugu kaldirilmis ve
doviz kontrolii i¢in yapilan cari islem kayitlarinin tutulmasi bankalara devredilmistir.
[k olarak, 1 Ekim 1996 tarihinde cari islemin konvertibilitesi saglanarak, mal ve finans
piyasasimnin diinya piyasasi ile biitiinlesmesi hizlandirilmistir. Doviz kuru ise 1994
yilinda 8,70yuan/1$ iken, 1995 yilinda deger kazanarak 8,3yuan/1$ olmus ve 1998
yilindan bu yana 8,28yuan/1$ olarak seyir izlemistir.

1997 yilinda Giiney Asya’da baslayan finansal krizinde Tayland, Maleyziya,
Filipin, Giiney Kore paralari Amerikan dolar1 karsisinda hizli devalue olmus ve bu oran,
sirastyla, %78, %52, %52, %107 ve %151 olmustur. Ancak RMB uluslararas1 parasal
sistemin korunmasit ve bolgesel finansal istikrarin yeniden kurulmasini saglamak
amaciyla, parasini devalue etme yerine, degerini koruma yoluna gitmis ve dis diinyanin

takdirini kazanmstir.

266



8.2 CINDOVIZ PiYASASI YAPISI
8.2.1 Kurumsal Yapisi

Cin Doviz Piyasasi1 giiniimiizde interbank toptan ve parakende doviz piyasasi
olarak iki alt piyasadan olusmaktadir(Sekil 8.1). Piyasada katilan 6nemli katihmcilar
ise:

1. Cin Doviz Ticareti Merkezi Sistemi (CDTMS) : Interbank doviz
piyasasimin ticaret platformunu olusturmus olup, doviz, takas islemlerini

gerceklestirmek, piyasay1 denetlemek ve gozetlemek ile ylikiimliidiir.

2. CHB ve Cin Devlet Doviz Ticareti Denetleme Kurumu(CDDTDK):
Diizenleyici kurul olup, Dovlet Doviz Yonetimi Kurumu(DDYK) ise Cin Halk
Bankas’nin verdigi yetki dahilinde interbank spot ve gelecek doviz piyasasi ve

perakende doviz piyasasini diizenlemektedir.

3. DDYK tarafindan doviz ticareti yapmaya yetkili kilinan doviz piyasasi

diizenleme yetkisine sahip bankalar, banka dis1 finansal kurumlar ve finans dis1

kurumlar,
4. Doviz ticareti yapmaya yetkili kuruluslar,
5. Doviz ticareti yapan bireylerden olugmaktadir.

Cin interbank doviz piyasasinin 6nemli 6zelligi, DDYK tarafindan verilen norm

icindeki doviz faaliyet pozisyonundan sonra doviz agik pozisyonunu perakende déviz

piyasasidan karsilamasina imkan tammasidir'*?,

192 ZHANG Jikang and LIANG Yuanyuan , ss:6-7
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Sekil 8.1 Cin Doviz Piyasasinin Yapisi

Kaynak: ZHANG Jikang and LIANG Yuanyuan adi gegen eseriden alinmigtir.

Giiniimiiz bankalararas1 doviz piyasasinda islem yapan doviz piyasasi olusturma
yetkisi olan bankalar, acik doviz pozisyonlarini normal interbank piyasasi diginda
perakende doviz piyasasindan kapatma avantajina sahip olup, diger kuruluslara bu hak

taninmamaistir.

8.2.2 Merkez Bankasi’nin Aracilik Hizmeti

Siki yonetilebilen dalgali doviz kurunu etkileyebilmek i¢in CHB ise, merkezin

hedef doviz kurunu veya referans kurunu aciklamaktadir. CDTS piyasasinda
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RMB/USD kuru CHB tarafindan belirledigi hedef kurun %-+/-0,3’ti arasinda
dalgalanmaktadir. Boylelikle CHB, doviz kurundaki istikrar1 saglama hedefini CDTS
araciligiyla gergeklestirmektedir. Merkez Bankasi’nin Shanghai’deki aracilik rolii
ticaret saatlerinde RMB/USD paritesinde sapmalar meydana geldiginde ortaya
cikmaktadir. CHB, 1995 yilinin ortasindan bu yana istikrarli bir sekilde Amerikan

dolarina baglanmistir.

8.2.3 Doviz Alim Satim ve Elde Bulundurma Kurallar

Cin’de doviz transferleri faaliyetleri siki kontrol altina alinmistir. Bunun iginde
onemli olan kurallardan biri, “Yabanct Doviz Alim Satim ve Bulundurma Kurali”dir.
Bu karar geregi, yerli isletmeler ve yerlesik halk elde ettikleri dovizler ile ilgili transfer
islemlerinin sadece yetkili kilinan finansal kurumlarda yapilmasi1 zorunlulugu
getirilmistir. Belirli miktardaki doviz alimi ise, doviz satisin1 gerektirmektedir.Yerli
bankalarin ilerideki doviz sikintisina karsi belirli miktarda likiditesi yiiksek olan
yabanci aktifleri tutmasi ve doviz agigmin takip edilen ikinci is giinii kapatilmasi
zorunlu olmustur. Ustelik te bankalarin elde tuttugu doviz miktar1 belirlenen limiti
astiginda, CDTS de satma zorunlulugu getirilmistir.Ciinkii boyle bir alim satim kosulu
ile doviz fazlas1 olan banka ile doviz acigi olan bankalarin interbank piyasasinda

bulusmasi saglanmaktadir. Boylelikle aracilik hizmeti basarili ile yapilmis olmaktadir.

8.2.4 Piyasa Hacmi

Cin Do6viz Piyasasi, ¢cok az islem yapan durgun bir finansal piyasa 6zelligini
tasimaktadir. Islem hacmi bakimindan diinyadaki diger iilkeler doviz piyasasina gore
cok geride kalmistir (Sekil 8.2). Ancak son yillarda hizh bir gelisme kaydetmekte olup,
2004 yil1 islem hacmi 2001 yilina goére %177 oraninda artmistir. 2001 yilinda da, 1998
yilina gore %50 civarinda yiikselme kaydedilmistir. Cin Doviz Piyasasi’nin bu kadar
islevsiz kalmasinin baginda, kurumsal faktorler gelmektedirl%. Yani bankalar ve halk
faktorii piyasanin gelismesinde smirli rol oynamustir. Ciinkii Doviz Piyasas1 birkag

biiyiik bankanin déviz pozisyonunu karsilama piyasast haline gelmistir. Ekim 2003

193 ZHANG Jikang and LIANG Yuanyuan, ss:5-16
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tarihine kadar alim satim islemlerinin ayni seansta olmasina izin verilmemistir.
Piyasanin gelisimini engelleyen bir diger faktor ise, sermaye hesaplari isleminin doviz
piyasasi kontrol etmesi olmustur. Merkez bankasi finansal kurumlarin doviz islemleri,

faaliyet limiti ve {iriin sinirlamast ile birlestirilerek, siki kontrol altina alinmistir.
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Sekil8.2 Yillar itibaryla Farkh Ulkeler Déviz
Piyvasasindaki Gelisim (1995-2004)

Kaymak: CDTS Veriler

Son yillarda doviz piyasasi interbank piyasasinin hizli gelismesi ile birlikte,
1990 yilindan sonraki yavas gelismeye son vererek, hizli gelismeye baglamistir (Sekil
8.2). 1997 yilindan 1999 yilina kadar patlak veren Asya finansal krizinden dolay1 diisiis
gostermis olup bu diisiis 2001 yilina kadar stirmiistiir. Cin hiikiimeti i¢ biiyiimenin
istikrarim1 saglamak amaciyla DTO’ye verdigi sozler dahilinde dis ticaret ve yatirim
dengesinin gelisimini hizlandirmis, bu da 2001 ile 2004 arasinda hizli yiikselme
gostererek, bu yiikselis yillik ortalama %50,32 olmustur. 2004 yilinda islem hacmi 209
milyar dolar ve giinlilk ortalama islem hacmi ise 830 milyon dolar olmustur.
Bankalarda RMB iizerinden yapilan spekiilasyon baskist sunucu RMB talebi yoniindeki
islemleri daraltmistir. Yurt disindaki borsalarda islem goren firmalar, sermaye
artinmina gitmis ve nitelikli kurumsal yatirnmcilar ise yabanci fonunu degistirerek, Cin

hisse senedi piyasasina girmeye baslamigtir.
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Sekil8.3: Villar ftibariyla Cin Déviz Piyasasinda Yillk ve Ginlik
Islem Hacmindaki Gelisim
Kaynak: PBC ve DDTYK verileri

8.2.5 Faaliyet Alanlan

Cin doviz piyasasinda vadesiz dolar ticareti piyasanin bilyitk kismini teskil
olusturmaktadir (Sekil 8.3). Doviz piyasasi kuruldugu giinden bu yana, Bankalararasi
doviz piyasasinda sedece vadesiz islemler yapilmakta olup, Agustos 2005 tarihinde
Bankalararas1 gelecek piyasasi ve swap piyasasi isleme girmistir. Perakende doviz
piyasasinda 1997 yili Cin Bankasi’min gelecek piyasa islemleri yapmasina izin
verilmistir. 2002 yilindan sonra, diger bankalar da gelecek doviz islemleri yapmaya
baglamistir. Giiniimiizde gelecek doviz piyasast sekiz yabanci para iizerinden
yapilmakta olup, bunlar Amerikan dolari, HongKong Dolari, Euro, Yen, Pound, isvigre
Frangi, Avustralya Dolar1 ve Kanada Dolari’ndan olugmaktadir. Bu yabanci paralar 7
giinden 12 aya kadar olan 14 degisik vadede islem gormektedir. Perakende doviz

piyasasinda Agustos 2005 yilina kadar swap islemlerine izin verilmistir.

1997 yilindan bu yana, parakende piyasasinda gelecek islemlere izin verilmesi
ile 2000 yilinda CB’nin islem hacmi 11,5 milyar dolara ulagmistir. Bu tiir gelisme,
Asya krizinde RMB’nin devaliiasyona ugrayacagi diisiincesi ile meydana gelen doviz
riskinden korunma ihtiyacindan kaynaklanmistir. Cin hiikiimeti de kriz doneminde siki

yonetilen dalgali kur politikas1 uygulayarak, RMB ile dolar arasindaki kur istikrarini
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saglamistir. 2002 yilinda Cin Bankasi gelecek islemler hacmi diisiis yasayarak, 4,9

milyar dolar olmustur.

g.
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Sekilg.4 Yillar itibanyla Cin Dviz Piyasasi Vadeli ve
Vadesiz iglem Piyasalarindaki Geligme
(1997-2002)

Kaynak:Source: CFETS, BIS Triennial Survey

Cin doviz piyasasit uzun yillar Amerikan dolar1 islemi ile simirh kalmistir
(Sekil8.4).1994 yilinda bankalararas1 déviz piyasast kuruldugu ilk zamanlarda sadece
Amerikan Dolar1 ve Hongkong Dolart islem gérmiistiir. 1995 yilinda Yen, 2002 yilinda
Euro islem gormeye baslamistir. EURO/USD, AUD/USD, GBP/USD, USD/CHF,
USD/HKD, USD/CAD, USD/JPY and EUR/JPY olmak iizere sekiz doviz kur paritesi,
2005 itibariyle vadesiz doviz piyasasinda islem gérmeye baslamistir. Amerikan dolar
iizerinden yapilan islemler biiyiik hacim olusturmus olup, 2004 yilinda %97,78 oranini
teskil etmistir. Amerikan dolar1 islem hacminde 2002 yil1 euro isleminin baglamasi ile,
biraz degisme meydana gelmistir. Boyle olmasi ise, dolarin diinya ticaretinde genel
kabul goérmiis para olmasindan kaynaklanmaktadir. RMB/USD kurunun sabit kalmasi

uluslararasi doviz riskinin minimize edilmesini amaglamaktadir.
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Sekil 8.5 Yillar Itibariyle Interbank USD Hacmi ve Piyasa Paylarindaki
Gelisme (1995-2004)

Kaynak: Cin Halk Bankas1 Yillik Raporlari’ndan degerlendirilmistir

Biiyiik beklentiler icinde yeniden isleme konulan RMB/EURO paritesi Cin
doviz piyasasinin iiriin bakimindan, RMB/USD kurunun oynamasinda 6nemli rolii
olmamustir. 1% Bunun nedeni olarak; RMB/Euro kurunun, RMB/USD kuru ve
EURO/USD tarafindan dolayli olarak yonetilmesinden kaynaklandigini sdylemek
miimkiindiir. Cin bankalar1, yurt disinda uygun EURO/USD paritesi buldugun da, eger
EURO/RMB agik pozisyonda ise, hemen EURO’yo dis piyasada Amerikan dolarina
degistirmekte ve sonradan EURO/ RMB islemi yerine, i¢ interbank piyasasinda
RMB/USD ticareti yapmaktadir.

Cin doviz piyasasinda Amerikan Dolar1 egemen durumda olup, bu piyasa
katilimcilarin merkez bankasinin uygun doviz kuru rejimi altinda takas islemi
yapmasina bagli kalmasindan kaynaklanmaktadir. Cift yonlii risk hegging islemlerinin
heniiz uygulanabilir alt yapisinin olmasi, piyasa tiirev iiriinlerden yoksul kalmasina

neden olmustur.

19 ZHANG Jikang and LIANG Yuanyuan , ss: 8-12
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Cin interbank doviz piyasasinda genelde vadesiz islemler baskindir. Gelecek ve
swap piyasalari islem hacmi heniiz istenilenden uzaktir. Hatta sekiz para cinsinin islem
gormesine 2005 yilindan sonra izin verilmistir. Ama RMB/USD kurunun uzun zamana

kadar egemenligini koruyacagi goriilmektedir.

8.2.6 Piyasa Katiimcilar1 Ve Yogunlasma

2005 yilinda CDTMS iiye sayisi 366’ya ulagmis olsa da, piyasa hareketligi az
sayidaki tiyeler iizerinde yogunlasmistir. Sadece CHB ve CDDTD tarafindan
diizenleyici banka lisansina sahip olan kuruluslar, perakende piyasasina girerek islem
yapabilmektedir. Banka dis1 finansal kurum olarak sadece iki yatirnm yonetimi sirketi
faaliyet gostermektedir. Diinya doviz piyasalar ile olan farklilik ise, banka ve banka
dis1 finansal kurumlarin bu piyasada islem gostermesidir. Global piyasalarda ise, banka
ve diger kuruluslar arasindaki islem hacmi paymin giderek arttifini sdylemek

miimkiindiir.

Cin doviz piyasasi, genelde alic1 tarafindan meydana gelen monopol piyasa
ozelligini tasitmaktadir. CDTS’ ne iiye olan 366 iiyenin yarisina yakin kisminin yabanci
sermayeli bankalar olmasina karsin, piyasadaki islem hacmi ¢ok az miktarda kalmistir.
2004 yilinda ise, yerel bankalarin net satiglar1 155,1 milyar dolara ulasmis olup, bu
hacim yabanci bankalarin islem hacminin 9 katina tekabiil etmektedir. Islemler ise dort
biiyiik kamu sermayeli bankalar ile Cin yatirim yonetimi sirketi tarafindan monupul
edilmektedir. Bu biiyiik bankalar her zaman net satic1 olmustur. Cin bankas1 da 2002
yilinda net satiglarin yarisini gergeklestirmistir. Alim yoniinden ise, 1995-2004 arasinda

interbank doviz piyasasi satig islemlerinin %68’lik kismini1 gerceklestirmistir.

Son yillarda CHB yerel paranin degerlenecegi beklentisi ve yerel para
cinsinden olan mevduatlara uygulanan faiz oranlarinin yiikselmesinden meydana gelen
baskilar nedeniyle, biiyilk miktarda alim yapmak zorunda kalmistir. Bunun sonucu
olarak, 2004 yil1 sonunda d6viz rezervi artis gostererek, 610 milyara dolara ulagmistir.
Ulusal pazara ¢ok sayida kurumlarin katilimer olarak girmesi, piyasa islem hacmini
yiikseltmis ve piyasada alic1 ve saticilarin cesitlenmesine neden olmustur. Bu piyasanin,

doviz kurlarinin daha ¢ok piyasaya arz ve talep kosullan tarafindan belirlenmesini
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saglamak ve merkez bankasinin etkisini azaltmaya yonelik bir amaci vardir. Ustelik,
islem maliyetini diisiirmeyi de hedeflemektedir. CDTS iiyelerinin hizli artmasi, yabanci
bankalarin, kiigiik olgekteki yerel bankalar disinda, son yillarda banka dis1 finans ve

finans dis1 kurumlarin interbank doviz piyasasina girmesine izin vermesi ile baglamistir.

8.3 CIN DOVIiZ KUR REJiMi SECIMI

1990’11 yillarin ikinci yarisindan sonra gelismekte olan piyasalarda 1994
Meksika ile baglayip 1997 Uzak Dogu, 1998 Rusya ve nihayet 2001 Tiirkiye ile devam
eden finansal krizler yasanmis ve bu krizlerin dogmasinda ve/veya derinlesmesinde en

onemli faktorlerden biri olarak kur rejimleri gosterilmistir.

Buradaki kur rejimleri tabiri, aslinda esnek ¢ipa politikalarina isaret etmektedir.
Bir bagka deyisle, 1980’lerden bu yana hiper veya kronik enflasyona sahip olan
iilkelerde dezenflasyon programlarimin ya da daha resmi adiyla, ‘Kur Temelli
Stabilizasyon Programlari’nin en Onemli bileseni olarak goriilen, sabit fakat

ayarlanabilir kurlarin avantajlar1 ve dezavantajlar1 yeniden sorgulanmaya baslanmstir.

1970’1 yillardan, 1990’11 yillarin ikinci yarisina kadar revagta olan esnek
cipalarin kronik ve hiperenflasyona karsi ¢ok etkili bir politika unsuru oldugu, kur
riskini diisiirdiigii icin belirsizligi azalttigi, uluslararasi yatirnmlar ve dis borclanma
acisindan avantajli oldugu diisiiniiliiyordu. Buna karsin, giiniimiizde esnek c¢ipalarin
dissal soklara kars1 direngsiz oldugu, cari islemler dengesi iizerinde olumsuz bir etkiye
sahip oldugu, giivenilirlik sorunu yiiziinden, belirsizli§i azaltmadigi ve enflasyonun

yapiskanligi yiiziinden enflasyonu da diisiirmedigi argiimanlar1 6n plana ¢ikmistir.

Sabit fakat ayarlanabilir kurlara karsi gelisen tepki, bu tip rejimler de dahil
olmak {izere biitiin ara kur rejimlerinin reddine, buna karsin iki ugta yer alan kati
cipalar/tam dolarizasyon ile tamamen serbest kur rejimlerinin 6n plana ¢ikmasina neden

olmustur.
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8.3.1 Cin Siki1 Yonetilebilen Dalgali Doviz Kur Sistemi

Cin, serbest doviz kur sistemi ile, Kasim 1986°da bazi 6zel bolgelerde Doviz
Ticareti Diizenleme Merkezleri’nin (DTDM) kurulmasi ile tamismistir. Doviz
kullanmada Oncelikle liste uygulanmasi ve elde edilen doviz gelirlerinin belirli kisminin
elde eden kurumun serbest kullanimina izin verilmesi gibi kurallar altinda; yerli
girisimciler ve yabanci yatirimcilarin swap merkezlerinde piyasada olusan serbest
kurdan alim satim iglemleri yapabilme izni vermistir. Swap piyasasinin serbest piyasa
kosullarinda c¢alismasi, yuanin dolar karsisinda deger kaybetmesi yoniinde baski yapmis
ve 1993 sonunda resmi kur ile swap kurun arasindaki fark biiyiimiistiir. Y1l sonu
itibariyle, resmi ve swap doviz kurlart sirastyla 5.8RMB/1USD ve 8.7RMB/1USD

olmustur.

Dis ticaretteki gelismeler sonucu, Cin’in, DTO’ye katilimim1 hizlandirarak,
kiiresel ekonomi ile biitiinlesmesini ilerletmek amaciyla, 1 Ocak 1994 tarihinden
itibaren swap kuru ile resmi kur birlestirilmis ve doviz kuru 8.7yuan olarak

belirlenmistir.

8.3.1.1 Doviz Kurunun Belirlenmesi ve Dalgalanma Marji

Doviz kuru 1994 yilindan sonra interbank doviz piyasasinda belirlenmeye
baslamis ve bu piyasa CDTS tarafindan yonetilmistir. CDTS ise, ticari ve resmi
islemlerde kendine iiye olan yerli, yabanci bankalar ve banka dis1 finansal kuruluslara
hizmet sunmaktadir. Yuan, genel olarak dolar karsisinda islem gormek ile beraber,
kismen de olsa Hong Kong dolar1 ve Japon paras1 Yen karsisinda da islem gérmektedir.
Referans doviz kuru her giin CHB tarafindan a¢iklanmaktadir. Bankalarin giinliik déviz
alim satim islemlerinde uyguladigi doéviz kuru, referans kurun maksimum * %0,25
etrafinda islem goriirken, bankalar ile miisterileri arasindaki doéviz iglemlerinde ise,
giinliik referans kur +%0.30 civarindadir. Déviz kuru degisimin bdyle dar bant arasinda
dalgalanmasi, Cin’de dalgali doviz kur politikasinin ne kadar agir islemekte oldugunu

g6z Oniine sermektedir.
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8.4 SIKI YONETILEBILEN DALGALI DOViZ KURUNUN
UYGULANMASI

Yonetilebilen dalgali déviz kur siteminin uygulanmasi, Cin finansal sisteminin
gelisme siirecinde onemli bir agamadir. CHB nin RMB’yi Amerikan Dolarina bagladig
1994 yilindan bu yana, yonettigi doviz kur politikasi, 6zellikle Asya krizinde bdlgenin
finansal istikrarinin saglanmasinda onemli rol oynamistir. Bu durum, hi¢gbir zaman Cin
yoneticilerine uyguladigi déviz kur politikasinin, Cin finansal sisteminin gelismesinde

olusan krizlerde ekili olacagi anlamina gelmemektedir.

8.4.1 Sermaye Akislarimin Kontrolii

Doviz kurunun istikrari, sermayenin mobilitesi ve bagimsiz para politikasi
uyusmaz iiclidiir. Sabit doviz kur sistemi ve sermaye mobilitesi altinda bagimsiz para
politikas1 6demeler dengesi lizerinde etkisiz kalmaktadir. Spekiilatif sermaye akisini
koriiklemektedir. Asya krizinden en cok etkilenen iilkeler ise, sabit kur rejimi
uygulayan, sermaye hesaplarinin serbest oldugu iilkelerdir. Bu durumda, genisletilmis
para politikas1 ekonomiyi bombalamaktadir ve gercek doviz kuru ile ekonominin
temelleri arasindaki uyusmazlik su yliziine ¢ikmaktadir. Bu dengesizlik, uluslararasi
finansal piyasalarla biitiinlesmesi ile kesin bir spekiilatif atagina imkan vermektedir.
Doviz kurunun istikrarinda hiikkiimetler mutlaka sermaye veya onlarin politik

ozerkligine getirdigi sinirlamay1 bitirmis olacaktir.

Cin doviz kur sistemi ve diinyadan ayr1 kalan finansal sektorii ile, sermaye
yonetiminde baska Asya iilkelerinden farkli olarak, cari hesaplarin konvertibilitesine
yonelmigstir. Sermaye hesaplarinin liberallesmesine dikkat edilerek, Cin Sermaye
hesaplarinin konvertibilitesinde 6zellikle kisa vadeli sermaye akiminin sinirlandirilmasi
gibi kurallar ile kontrol edilmistir. Sermaye mobilitesizligi ve global finansal piyasadan
uzak kalinmasi, hizli ve cabuk ataklarla, karsi sabit kur ile bagka gelismekte olan

ekonomilerden daha az etkilemistir.
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8.4.2 Para ve Mali Politikalarin Uyumu

Doviz kur rejimi se¢iminde en 6nemli olan kriter, uygulanacak olan doviz kur
sisteminin genel ekonomik stratejiler ile Ozellikle para ve mali politikalar ile uyum
icinde olmasidir. Segilen doviz kur sisteminin uzun vadede basarili olmasi, saglam
ekonomik temellere baglanmaktadir. Sadece sermaye hesabindaki serbestlik, tek basina
merkez bankasinin sabit kur sistemini basartya ulagtirmasi icin yeterli degildir. Bagka
bir deyisle, politik uyumlulugun ve ekonomik gelismenin olmadig1 ortamda, her hangi

bir sistemin bagarili olmas1 miimkiin degildir.

Geligmekte olan iilkeler icin i¢ ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir 6demeler
dengesini korumak, makro ekonomik politikanin 6ncelik hedefleridir. Sabit doviz kur
rejimi altinda, yoneticiler parasal politikalarinda ayarlamalara giderek, dis denge ve
mali politikalarin ihtiyacina cevap vermek yoluyla, i¢ istikrar1 siirdiirebilmektedir.
Sermaye serbestligi saglandiginda ise, faiz oranlar1 dis ayarlamalar {izerinde etkili olan
politik ara¢ olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Cin’de sabit kur sistemini siirdiiriicken

oncelik, tiretimdeki istikrar1 ve fiyat genel diizeyindeki istikrar1 saglamak olmustur.

1994 yilinda baslayan doviz kur sistemindeki reformlardan sonra, Cin’in dis
ticareti hizli bir sekilde artmis ve 6demeler dengesinde Onemli gelisme meydana
gelmistir. 1993 yilinda Cin’in cari islem agig1 11,903 milyar dolar iken, 1994-1996
arasi cari iglem fazlasi ise sirasiyla 7,569, 1,618, 7,242 milyar dolar olmustur. Disa
acilma politikasi ile yabanci yatirim, hizli bir sekilde artmistir. 1996 yilinda sermaye

hesabi fazlaligi 399,67 milyar dolar olmustur.

Cari igslemler ve sermaye hesaplarindaki ¢ift fazlalik, Cin parasit RMB iizerinde
baski yalratmlstur195 . 1994 yilinda bir dolar 8,7yuan iken, RMB’nin %4,59 degerlenerek
1995 yilinda 8,3001yuan olmustur. Bununla, CHB piyasaya RMB karsiliginda dolar
satin alarak, doviz kurunun istikrarin1 korumaya calismistir. Doviz rezervleri ise gozle
goriiniir derecede yiikselerek, 1993 yilinda 21,190 milyar dolar iken, 1997 yilinda
139,890 milyar dolara ulagmistir. Bu durumda yillik artis %60.3 olmustur. D6viz kuru,

195 Morris Goldstein; China’s Exchange Rate Regime Subcommittee on Domestic and International
Monetary Policy, Trade, and Technology Committee on Financial Services U.S. House of
Representatives October 1, 2003 ss: 1-16
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1995 yilinin ikinci yarisindan sonra ise 8,3 olmustur. CHB, dis hedefleri tutturmada ¢ok

basarili olmustur.

Ayn1 donemde, baslatilmis olan ekonomik reformlar ve disa acilmanin
hizlanmas: ile Cin’de biiyiik ekonomik biiylime kaydedilmistir. Hizli ve istikrarli bir
ekonomik biiyiime, yatirimlarin patlamasina neden olmustur. Bu arada zayif finansal
sektor ve gelismemis piyasa altinda, ekonomik problemler de bag gostermistir. 1990
yilmin ortasina kadar her sey aymi olmustur. 1993 yilinda perakende fiyat endekssi
%13.2 iken, 1994 yilinda %?21.7 olmustur. Diger taraftan, dis doviz piyasasindaki
ayarlamalardan dolayi, yuan, dramatik bir sekilde yiikselmistir. 1994 yilindan bu yana
CHB’nin doviz piyasasindaki araciligi, para teminindeki ana kanal olmugtur. 1993
yilinda CHB elindeki yabanci doviz rezervleri toplam aktiflerinin %10,5 oranin
olustururken, 1997 tarihine gelindiginde ise, bu oran, %40,3 olmustur. Dis ayarlamalar,

enflasyonun baskisini hizlandirmistir.

Saglikli bir ekonomiyi yiiriitebilmek ve uzun donemde makul bir ekonomik
biiylimeyi siirdiirebilmek icin, Cin, 1994 yilindan beri siki bir para ve mali politika
yiiriitmektedir. Banka kredilerinin sinirlandirilmasi, devlet bonolarinin geri satin
alinmas1 ve finansal bonolarin ¢ikarilmasi gibi bir dizi politika yiiriitmiistiir. Ayni
zamanda, kararlilik ve kontrol altinda banka kredileri sinirlandirilmis, 6zellikle direkt
ve dolayl olarak banka, 6diing vermeleri durdurmustur. Bu dénemde, bir ¢ok kamu
gayri menkul yatirimlar1 durdurulmus, 1995 yilinda fiyat indeksi %14,8 diiserken, 1996
yilinda da diisiisiinii siirdiirerek, %6,1 olmus ve 1997 yilinda ise en diisiik seviyeye
inerek, %0,8 olmustur. 1996 ve 1997 yillarinda ekonomik biiyiime sirasiyla %9,6 ve

%38,8 olmus ve yumusak inis basariyla gerceklestirilmistir.

Para politikas1 ve doviz kurunun uyumlu olmasindan dolayr 1994- 1997 arasi
Cin i¢ ve dis ticaret ayarlamalarinda 6nemli basar1 elde etmistir. CHB saglam doviz
kurunu siirdiirmiistiir. Cok onemli olan ise, enflasyonun diismesi ve ani patlamanin

Oniine gecilmesi olmustur.

1997 yilinda Tayland’da baslayan Asya krizi, kisa siirede once Asya iilkelerine
sicramig, daha sonra Rusya, Brezilya’ya da yayilarak, tiim diinya ekonomisine negatif

bir etki gostermistir. Bu negatif etkiden en ¢ok etkilenen iilkelerin basinda Cin
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gelmektedir. Cin’in bu Asya iilkeleri ile yakin ticari iliskilerde olmasi nedeniyle, yuana
dogru baski gelmistir. 1997 yili sonunda Cin yetkileri yuan/dolar kurunun
degismeyecegini ilan etmis, doviz kurunun bdyle dis sok oldugu durumda sabit
kalmasimi ise, CHB tatmin edici cari islem fazlaligi, yiikksek miktardaki doviz rezervi
destegini arkasina alarak, kisa vadeli sermaye akimlarim sinirlayarak saglayabilmistir.
Ama bu negatif etkinin maliyeti yiiksek olmustur. D1g rekabetin kotiilesmesi, dis ticaret
hacmindeki bilylimenin yavaglamasina sebep olmustur.1997 yilinda 29,720 milyar
dolar olan cari iglem fazlaligi diigserek 1999 yilinda 15,667 milyar dolar olmustur.
Sermaye girisi de diismiis ve ¢ikisi hizlanmistir.1997 yilinda perakende fiyat endeksi
diismeye baglamistir. Deflasyon 1998 yilinda -%0.8 daha kotiileserek, 1999 yilinda -

%1,3 olmustur.

Istikrarli bir sabit doviz kuru sistemini siirdiirebilmek, saglam ekonomi
temellerini ve yeterli biiyiimenin olmasini gerektirmektedir. Ic ve dis hedeflerde
basariya ulasabilmek icin, Cin yetkileri degisik parasal ve mali politikalan yiiriirliige
koyarak, yerli i¢ talebin olusmasini ve ihracatin artmasini saglamaya calismistir. Para
politikasinda faiz oranlarindaki ayarlamalar ile, i¢ ayarlamalara etki yapilmis ve sinirh
sermaye serbestligi saglanmistir. Mayis 1996 yilindan Haziran 1999 yilina kadar CHB
ekonomik tesvik i¢in faiz oramini yedi kez asagiya ¢ekmistir. Bir yillik mevduat icin
uygulanan faiz orant %10,98’den %2,25’e indirilmis ve kisa vadeli likit aktifler ise
%12,06’den %5,85’e diigmiistiir. Bundan bagka ev kredisi, egitim kredisi ve ihracat
tesvik kredilerinin faiz oranlar1 da diisiiriilmiistir. CHB, bankalara olan kredileri
artirmigtir. Hiikiimete de genisletici mali politikalar ile parasal uyarilar1 koordine
etmistir. Ornek olarak, 1998 yilinda, ihracattaki vergi kesintisi oram yiikseltilmis ve
menkul ve gayri menkul yapim iicreti ayarlanmistir. 1998 yilinda, merkezi hiikiimet
100 milyar yuanlhik ‘yapim bonusu (key construction)’ ihra¢c etmis, bu miktar
yiikselerek 1999 yilinda 210 milyar yuan olmustur. Buna ek olarak, CHB nin, 1998 ve
1999 yillarinda ticari bankalara olan kredi, sirasiyla 100 milyar yuan ve 420 milyar

yuan olmustur.

1999 yil sonunda, Cin’de ekonomik biiyiime %7,1 olmus ve RMB/USD kuru
8,2793RMB/1USD olarak siirdiiriilmiistiir.
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Cin, baska Asya iilkeleri gibi baz1 i¢c ve dis degisimler yasamistir. Burada
onemli soru ise, Cin icin bagka iilkelerin basarili olamadigi kuru siirdiirebilmesidir.
Oncelikle, Cin’in sermaye serbestlesmesine kademeli olarak ge¢mesidir. Ikinci olarak,
Cin yetkilileri, krizden 6nce ekonomide meydana gelecek ani doniisiimleri minimize
etmeye caligmistir. Para politikas1 ile mali politikalar arsindaki uyum saglanmis ve
panigin Oniine gecilmistir. Son olarak, biiyiilk doviz rezervinin olmasi ve cari igslem
fazlaliginin ¢ok yiiksek olmasi, yetkililerin sabit kur politikasinm yiiriitmesine imkan

saglamistir.

8.5 GELECEK REFORMLARIN DALGALI KURA YONELMESi
8.5.1 Yeni Gelismeler ve Esneklik

Reform, simdiye kadar basarili olmasina ragmen, burada gelecekte reform
yOniiniin nasil olacagi sorusu mevcuttur. Su an finanssal krizin yikintilar1 azalan Asya
iilkeleri ekonomisinin, aslina dondiikleri bu donemde, Cin’in dalgali kur rejimini
diisiinme zamaninin geldigini sdylemek miimkiin. Cin’de ekonomik reform ve disa
acilma siirmektedir. I¢ ve dis piyasalardaki yiikselis, etkili fiyat mekanizmasinin temel
alinmasin1 gerektirmektedir. Boylelikle piyasanin belirledigi doviz kuru ise, finansal
reformu gerektirmektedir. Cin’in DTO‘ye girmesi, sermayenin daha ¢ok serbestlesmesi
ve dalgali kur sistemine ge¢mesi anlamina gelmektedir. Kasim 1999 tarihinde, Cin ve
A.B.D iki taraf ta Cin’in DTO’ye girmesi anlagmasma varmistir. Bu, Cin’in dis
piyasaya girmesini ve entegre olmasimi kolaylastirmistir. DTO’ye iiye olduktan sonra
genel prensiplerine uymali ve i¢ piyasaya kapilarmmi mal ve sermaye girisi icin
acmalidir. Bunun yam sira, Cin, ithalattaki tarifeleri, her tiirli engelleri kaldirmali,
yabanci sirketlerin esit firsatla i¢c piyasaya girmesine ve islem yapmasina izin
vermelidir. Bu donemde Cin finansal piyasasim tiim iiye iilkelere agma ve yabanci
finanssal kurumlarin i¢ para piyasasina girmesine izin verecek ve sermaye akislart dig
ticaret ve finansa ihtiya¢ duyacaktir. Bu kademede Cin dis ticareti ve finans1 gozle
goriiniir derecede artacaktir. Bunun sonucu, sermayenin serbestligi oldukg¢a artacaktir.
Yabanci doéviz miktarinda da hizli artis olacaktir. Bununla, siki sermaye kontrolii

islevsiz kalir ve sermaye hesaplarinin serbestligi ihtiyaci olusu, déviz kurunun istikrari,
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sermaye serbestligi ve bagimsiz para politikas1 arasindaki uyusmazliklarin olmasi ve
yiiksek sermaye serbestligi, Cin’in dalgali kur sistemine adapte olmasini, gelecekte ani
soklara maruz kalma veya zararini hafifletme, spekiilatif ataklar1 bertaraf etme ve uzun
donem istikrarin saglanmasina yardimci olacaktir. Cin’in DTO’ye girmesi dis piyasaya
daha iyi entegre olmasina ve bunun sonucunda da, i¢ piyasada rekabetin artmasina

neden olur.

8.5.2 Cikis Stratejisi Diisiincesi

Birinci soru, yiiriirlikkteki reformun zamanlamasidir. Cin’in kars1 karsiya kaldig
sorun ise, ¢ikis stratejisidir. Eger iilke biiyiik diisiis baskisinin oldugu durumlarda veya
biiyiik spekiilatif ataklarin mevcut oldugu durumlarda sabit kurdan dalgali kura gecerse,
bu tiir gecisler iyi olmayacaktir. Boyle durumlarda gecis ise, politik kredibilitenin
kaybina reel ve nominal déviz kurlarimin biiyiikk oranda dalgalanmasina ve iiretimin

diismesine neden olacaktir.

Bunun yam sira, iilkeler doviz piyasasinin normal oldugu veya yiikselme
baskisinin yogun oldugu zamanlarda dalgali kura ge¢mesi, ekonomik basariya yol agar.

Boyle zamanlarda, politik kredibilite kay1p riski de az olur.
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SONUC

Giintimiizde iilkeler hizli bir bicimde ekonomi, siyasi, askeri ve kiiltiirel bir
cok alanda bir biri ile biitiinlesme siireci icine girmis olup, bu biitiinlesme ekonomik
alanda daha belirgin olmustur. Ekonomik alanda,iilkeler uluslararasi1 ekonomik
iligkilerde disa kapali ve  korumacilik anlayis yerine serbest ticaret goriisiinii
benimsemekte ve engelleyici ticaret politikasindan serbest karsilikli ticaret yoluna
yonelmektedir. DTO ve IMF gibi uluslar aras1 kuruluslarin ¢abalariyla bu siire¢ daha
hizlanmistir. Kiiresellesme siireci kimi iilkeler icin istihdam artisi, teknolojik gelisme
ve yiiksek biiytime firsat1 olarak belirlenirken kimi iilkelerde ise finansal krizlere yol
acmaktadir.

Cin ekonomisi kiiresellesme siirecine paralel olarak bir taraftan planli merkezi
ekonomiden pazar ekonomisine dogru gecis yaparken diger taraftan ekonomide hizlh
bir gelisme kaydetmistir. Cin 1979 ekonomik reformundan, 6zellikle 1990 yilindan
sonra finansal sistemde yapilan ikinci reformlardan sonra hizli bir ekonomik gelisme
saglayarak diinya ekonomisinde Onemli bir konuma gelmistir. GSYH hizli biiylimiis ve
yillik ortalama biiyiime oran1 %10,2 civarinda seyretmistir.

Cin finansal sisteminin gelisiminin Cin ekonomisine etkisinin ne oldugu bir ¢ok
arastirmacilar tarafindan arastirilmakta olup finansal sektordeki hizli gelismenin Cin
ekonomik bilyiime i¢in siiriikleyici faktor oldugu goriisiinii destekleyici sonuglara
ulasilmistir. Finansal gelisme seviyesinin gecerli ve gelecekteki bilyiime oranlarinin
tahmininde iyi bir ara¢ olduguna dair kanitlar bulunmaktadir.

Ekonomik reform ve disa acilma politikasindan bugiine kadar olan siire¢ iginde
Cin ekonomisindeki biiyiime ve finansal sistemin gelisimi arasindaki etkilesimi ii¢
donem altinda toplamak miimkiindiir:

1979 -1996 yillar1 aras1 genisleme donemi olup ekonomik biiylime hiikiimetin
oncelik hedefi olmustur. Ekonomik yapilandirma bir kadar yavas ilerlemis ve verimlilik
diisiik diizeyde seyretmistir. Ekonomik biiyiime ile yiiksek enflasyon buna paralel
mevcut olmustur. Bu dénemde finansal sistem de ekonomik gelismelere kosut bir
genisleme donemi yasamistir. Sadece tek bankanin mevcut oldugu finansal sistemden,
basta dort biiyiilk kamu sermayeli banka olmak iizere degisik yapidaki bankalarin
faaliyet gosterdigi modern finans sisteme dogru evrim baslamistir.Kamu sermayeli

bankalarin subeleri iilke ¢apinda dagilmis, degisik yapidaki finansal kurumlar ardi
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ardina kurulmus, tasarruf mevduatlar1 ekonomide 6nemli hareketlendirici giic haline
gelmistir. Banka mevduat ve kredileri, menkul kiymetler piyasasi islem hacmi ile
beraber hizli genisleme gostermistir. Bankacilik sektoriinde de risk, i¢ denetim
mekanizmasinin yetersizligi ortaya ¢ikmaya baglamis ve biiyiik hacimde geri donmeyen
krediler birikmistir.

1997-2002 aras1 yapilandirma donemi olmustur. Cin ekonomisi istikrarl
biiytime kaydetmistir. Finansal sistemde ise finansal riskleri kontrol altina almayi
hedefleyen finansal yapilandirma donemi yasamistir. Kamu sermayeli bankalar
verimsiz subeleri kapatmis veya birlestirmistir. Subelerin  kredi agma yetkisi
stnirlanmistir. Bir ¢cok kiiciik olcekteki verimsiz finansal kurumlar da birlestirilmis
veya kapatilmistir. Denetim kuruluslarin denetim mekanizmasi giiclendirilmis ve
bankalarin kredi hacmindeki artis bir kadar yavas olmustur. Bunun sunucu geri donmez
kredilerin hacminde diisiis yasanmistir. Ama ekonomik yapilandirmaya gore finansal
yapilandirma bir kadar sinirli olmustur. Finansal yapi ile ekonomik yap1 arasinda zitlik
ortaya cikmistir. Bankalarin kredileri ile sermaye piyasasi yapisi bir birine uyum
gostermemistir. Bu zitlik finansal sistemin gelismesini yavaslatmistir. Sonugta parasal
tabanin diismesi ve makro ekonomide parasal daralma meydana gelmistir.

2003 yilindan bugiine kadar olan donemde Cin ekonomisi tekrar genisleme
donemine girmistir. Sabit sermaye yatirimi , ihracat ve ithalat ile uluslararasi sermaye
akislarinda biiyilk dalgalanmalar meydana gelmistir. Banka kredi hacmi ve parasal
taban gereginden fazla artmistir. Ama orta ve kiiciik 6lgekli isletmelerin yatirim fonu
ihtiyac1 sorunu tamamen ¢oOziillememistir. Boylelikle finansal sistemin ekonomik
gelismeleri sinirlamasi gibi olay ortaya ¢ikmuistir.

Cin, modern merkez bankacilik sistemine 1983 yilinda CHB’nin ticari banka
gorevine son verilerek merkez bankasi haline getirilmesi ile baslamigtir. Cumhuriyetin
kuruldugundan reform dénemine kadar olan donem i¢inde CHB finansal sistemdeki
tek banka olarak tiim ekonominin finansal gereksinimlerine cevap vermeye
calismigtir.Sosyalist merkezi plan ekonomisinin daha kurulug asamasinda olmasi, bazi
bolgelerinde i¢ savasin hala siirmesi nedeniyle hakimiyetin saglandigi bolgelerde
enflasyonun kontrol altina alinarak osyalist ekonomisine sorunsuz ve hizli gecilmesi

icin gerekli alt yapiy1 hazirlamak CHB’nin asil gérevini olusturmustur.
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CHB kuruldugu yildan giiniimiize kadar olan her dénemde belirli bir para
politikas1 programini uygulamaya calismistir. Kimi zaman bu programlar agikca ifade
edilse de kimi zaman aciklanmamistir. Ama her zaman para politikasinin bir hedefi
olmustur. Cin Halk Cumhuriyetinin kuruldugu ilk donemlerde para politikasinin hedefi
ic savas nedeniyle meydana gelen hiperenflasyonu kontrol almak, finanssal sistemi
sosyalist ekonomik sablonu oturmak olmustur. 1984 yilindan sonra ise ‘ekonomiyi
gelistirme ve paramin istikrarin1 saglama’ para politikasinin ana hedefi olmustur. 1993
yilinda baglayan ikinci finansal reformdan sonra para politikasinin hedefi tekrar
gozden gecirilmis ve paranin istikrarim saglamak ve boylelikle ekonomik biiyiimeyi
hizlandirmak ana hedef olarak belirlenmistir.1995 yilindaki Cin Halk Bankasi
Kanun’un aciklanmasi ile ana hedefi paranin degerinin istikrarint korunmasi ve
bununla ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak olarak belirlenmistir.

Para politikas1 hedefindeki degismeler ile beraber para politikasi ara hedeflerin
de donemsel degismeler meydana gelmistir. Reformdan Oncesi donemlerde
uygulayacagi para politikasinin ara hedefleri hi¢ agiklamistir. Ekonominin tamamen
merkezi planlama altinda yiiriitilmesi,  para politikas1 nihai hedeflerin plan
ekonomisine gore belirlenmesi nedeniyle ara hedefler para politikasinda pek fazla dnem
arz edememis ve CHB da ara hedeflerin kontroliine onem vermemistir. 1985 yilindan
once Cin ekonomik yasaminda mal degisimin nakit para araciligiyla yapildigindan My
kontrol altinda tutmak ara hedef olarak gosterilmistir. Ekonomik gelismeler sunucu
1980 yilin son yarisi ve 1990 yilin baslarinda ise ara hedef M, ‘i kontrol altina almak
olarak belirlenmistir.1995 yilinda sonra ise M; ara hedef olarak belirlenmisti .
Giintimiizde CHB para arzi olarak sadece M; hedef olarak almistir.

Para politikas1 ana ve ara hedeflerindeki gelismeler aym1 zamanda CHB’nin bu
hedefleri gerceklestirmede uyguladigr araglar iizerinde gelismis {iilkeler merkez
bankalarinin kullanmakta oldugu modern araclara yonelmesine neden olmustur. Kredi
tavan sinirlamasi, kredi planlanmast gibi geleneksel dogrudan kontrol araglarindan
uzaklasarak acik piyasa islemleri, reeskont penceresi, munzam karsilik oranlar1 gibi
modern araclara agirlik vermeye baslamistir. CHB kredi tavan sinirlamasi ve munzam
karsilik oranlart gibi dolaysiz araclarinin  para politikasindaki agirhigint kademeli
olarak diisiirmiis ve reeskont orani, agik piyasa islemleri gibi dolayh araglara agirlik

vermistir.
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CHB degisik donemlerde ekonominin gelisen kosullarina cevap verebilmek
amaciyla farkli para politikas1 izlemistir. 1984 -1992 yillar1 arasinda CHB resmi para
politikasin1 uygulamis, tecriibelerdeki yetersizlikler ve yasal alt yapilardaki bogluklar
gibi bir ¢ok sebeplerden dolay1 istikrarli bir para politikast uygulayamamistir. Bu
donemde zaman zaman daraltici para politikasi uygularken zaman zaman genisleyici
para politikas1 uygulamis ve degisik donemlerde farki etki gostermistir.Bu donemde
ekonomik gelisme para politikasinin ana hedefi olarak belirlenmistir.1993-1997
donemleri arasinda para politikasinin hedefini enflasyon ile miicadele ve ulusal paranin
degerinin korunmasi almistir. CHB  para politikast araclarimi etkin kullanmaya
baslamis ve para politikast belirli diizeyde basariya ulagsmistir.1998-2004 arasinda
daraltic1 para politikast uygulanmistir.

CHB’nin bagimsizlign  konusunda CHB’nin  politik bagimsizlik olsun
ekonomik bagimsizlik olsun istenilen diizeyde olmadig1 goriilmektedir.

Cin Bankacilik Sektori(CBS) Cin ekonomisinin gelisiminde 6nemli rol
oynamistir. Baglangicindan giiniimiize, 6zellikle 1980 sonrasi uygulamaya konulan
ekonomik reform politikalar1 sonras1 gerekse kurumsal yapilari, gerekse mali yapilar
itibariyle goz ardi edilemeyecek bir seviyede gelisme kaydetmistir;Bu gelisme
stirecinde CHB ve dort biiyilk kamu sermayeli ihtisas bankasinin mevcut oldugu iki
basamakli yapidan, 0©zel sermayeli, karma sermayeli ve yabanci sermayeli olmak
iizere degisik yapidaki bankalarin mevcut oldugu cok yapili sektor haline gelmistir.
2005 yili sonu itibariyla sektorde dort kamu sermayeli ticaret bankasi, ii¢ politik
amach banka, 12 anonim ortaklik seklindeki ticaret bankasi, 112 sehirsel karakterdeki
ticaret bankasi, 9 tarim kredi kooperatif bankasi, 35.554 kentsel kredi kooperatifleri,
35.854 tarim kredi kooperatifleri ve 220 yabanci sermayeli banka subesi ve temsilci
kuruluglar islem gormektedir.

Giintimiizde Cin bankacilik sektorii oligopol piyasa iizelligini sergilemektedir.
Planli ekonomiden pazar ekonomisine gecis siirecinde Cin Bankacilik sektoriiniin
piyasa yapisinda biiylik degismeler meydana gelmistir. 1979 reformundan 6nce sektor
mutlak monopol rekabet¢i piyasa Ozelligi sergilemis olup, CHB  ekonominin
gerektirdigi hizmetleri  tek basina vermistir. 1983 yilina kadar dort biiyilk kamu
sermayeli ihtisas bankasi kurulmasina karsin, bankalar arasindaki is boliisiimiiniin

belirgin olmasi bankalar arasinda rekabetin mevcut olmasina imkan saglamamistir.
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Eyliil 1983 tarihinden sonra Cin Halk Bankasinin sadece merkez bankas1 gorevini
yiiriitmesi ~ Cin Bankacilik Sektorii’niin yapisal gelisiminin oniinii agnstir. htisas
bankalarinin faaliyet alanlar1 genisletilmis ve homojen iiriin ve hizmet sunmaya
baglamistir. Boylelikle kamu sermayeli ihtisas bankalar ticari bankaciliga yonelmistir.
dogru gelismistir. Finansal liberallesme siirecinin hiz kazanmasi ve politik engellerin
gevsemesi ile anonim ortaklik seklindeki ticari bankalar ve yabanci bankalar piyasaya
girmeye baslamig, ama kamu sermayeli dort biiyiilk kamu sermayeli ticari bankalarin
piyasa paylarmin giderek diisme egilimine karsin piyasanin biiyiik bir kismin1 elinde
bulundurmaktadir.Son zamanlarda Cin bankacilik sektoriinde piyasa yogunlasma
derecesinin yiikksek oldugu ve kamu sermayeli bankalarin monopol ettigi buna
karsilik kot performans sergiledigini ileri slirmektedir. Diger bir kisim
ekonomistlerin arastirmasi bankacilik sektoriiniin bir ¢esit finanssal durgunluk
i¢indeki monopol piyasa oldugunu ortaya koymaktadir. Giiniimiizde Cin Bankacilik
Sektorii yiiksek oligopol piyasa 6zelligini tasimakta ve buna karsin kamu sermayeli
ticari bankalar arasindaki rekabetin  tam rekabet piyasast Ozelliginin tasidigi
goriilmektedir.

Performans bakimindan ise aktif getiri oram1 ve karlilik oranlarina gére kamu
sermayeli ticari bankalarin faaliyet performansi diger anonim ortaklik seklindeki ticari
bankalardan goze goriiniir derecede diisitk oldugu goézlenmektedir. Bu Cin bankacilik
sektoriinde banka biiylikliigliniin banka aktif getiri oran1 ve karlilik oram ile olan
orantilt bir iligkinin olmadigim1 gostermektedir. Bankalarda calisan basina diisen getiri
orani ve mevduat hacmi bakimindan da anonim ortaklik seklindeki bankalarin kamu
sermayeli bankalara gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle anonim
ortaklik seklindeki ticari bankalar az personel ile kamu sermayeli bankalara gére daha
cok  verimli calisigr goriilmektedir. Bu durum da  giinlimiizde Cin bankacilik
sektoriinde faaliyet performansi ve banka biiyiikliigiiniin orantili iligkisinin kuvvetli
olmadigin1 gostermektedir.

Cin bankacilik sektorii, bugiin gerek mali, gerekse kurumsal yapilan itibariyle
gozardi edilemeyecek bir seviyede gelisme saglamistir. Bu olumlu gelismelere ragmen,
Cin bankacilik sektoriiniin gelisimini etkileyen bazi olumsuzluklarin da mevcut oldugu

bilinen bir gergektir. Cin bankacilik sektoriiniin baglica temel sorunlart;, finansal riskler,
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yiiksek kaynak maliyeti, haksiz rekabet kosullari, teknolojideki hizli gelismeler, 6z
kaynaklarin yetersizligi ve yeniden yapilanma sorunlar1 seklinde siralanabilir.

Cin Bankacilik sektorii  giinlimiizde artan bir finansal risk i¢inde faaliyet
gostermektedir. Son yillarda yasanan finansal serbestlesme; faiz oranlarinin eskiye gore
daha ¢ok dalgalanma gostermesi, sektoriin uluslar arasi rekabete agilmasi piyasada
belirsizlik ve degiskenligi artirmistir. Kimi yazarlara gére Cin bankacilik sektorii daha
cok piyasa ya da sistematik risklere maruz kalmakta olup geri donmez krediler bunun
bir 6rnegidir.

Giintimiizde Cin bankacilik sektoriiniin kars1 karsiya olduklar riskler likidite
riski, doviz kuru riski, faiz oran riski, kredi riski ve sermaye yetersizligi riski olarak
stralamak miimkiindiir. Likidite riski yOniinden, Cin finansal sisteminin hizli gelismesi
ve disa biitiinlesme cabalar1 sonucu ticari bankalarin likidite riskini belirleyen
oranlarda eskisine gore iyilesmeler ortaya ¢ikmis olup likidite riskinin giin gittikce
diisiis egilimi icinde oldugu ama hala yiiksek degerlerde oldugu gozlenmektedir. Bu
iyilesme ile beraber bazi kriterlerin kotiilestigi goriilmektedir. Yam pasiflerin vade
yapisindaki kisalma giin gittikce Dbelirgin olmaktadir. Kaynaklar asir1 derecede
mevduata bagh olmakta, nakitlerin aktifteki pay1 diismekte, bu da bankanin likidite
riskini artirmaktadir.

Cin bankalan eskine gore daha ¢ok doviz kur riski ile kars1 karsiyadir.
Eskiden  doviz kurlarinin sabit olmas1 ve doviz ticaretinin sadede CB tarafindan
kontrol edilmesinden dolay1 bankalar ig¢in kur riski pek fazla 6nem arz etmemistir.
Ama son yillarda merkez bankasinin sabit doviz kurundan yonetilebilen doviz kuru
rejimine gecmesi ve doviz ticaretinin bankalar tarafindan yapilabilir olmasi doviz
kurunun bankalar i¢in Onemli konuma gelmesine neden olmustur. Ama doviz
piyasasimin hala gelisim asamasinda olmasi ve risk kontrol enstriimanlarin yeniden
uygulamaya caligilmasi bankalarin bu riskleri bertaraf etmesini zorlagtirmistir.

Faiz oran riski bankacilik sektoriiniin kars1 karsiya oldugu diger risklerden
biridir. Son yillarda mevduat ve kredi faiz oranlarindaki degismelerin gittikce
siklasmas1 ve mevduatin kisa vadeye kredilerin uzun vadeye dogru gelisim gostermesi
bankalarin gittikge artan faiz oran riskiyle karsi karsiya oldugunu gostermektedir.
Hedge enstriimanlarinin hentiz riski giderecek diizeyde — gelisim gostermemisi

olamayis1 faiz orani riskinin yonetimini zorlastirmaktadir.
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Kredi riski Cin bankalarin kars1 karsiya kaldigi en onemli risktir. 20. ylizyilin
90’11 yillarinda ticari bankalar kendi biinyelerinde kurduklar1 yatirim yonetim sirketleri
araciligiyla ekonomiye agtiklar1 kredilerin hizli artmasina geri donmeyen kredilerin
artmasina neden olmustur. 2004 yili sonu itibariyle kamu sermayeli ticari bankalardaki
batak kredilerin bankacilik sektoriiniin geri donmeyen kredilerine oram1 %91.7’ye
olagsmaktadir. Geri donmeyen kredilerin ¢esidi bakimindan ise kredi ¢esitlendirmenin
iilkeden iilkeye farklilik gostermesinden dolayi, verileri analiz etmek kolay degildir.
Kredilerin ¢cogu doniisiimlii krediler olup, banka, sadece yeni kredi actiginda eskiden
actig1 kredileri geri alabilmektedir. Dolayisiyla, bankalar, aktifinin i¢inde goriinmeyen
geri odenmeme riskine sahip aktifler bulunmaktadir. Ustelik bu geri 6denmeme riskine
sahip kredilerin hacmi giin gittikce artmaktadir. Yillar gegtikce, kamu sermayeli
bankalarin kredi riski de giin gectik¢ce belirginlesmistir. Kredi alanlar1 giderek bir kag
alana yogunlagmaktadir. Bu durum, ii¢ sekilde ifadelendirilmektedir: Birincisi, biiyiik
sanayi sirketleri, biiyiik sehirler ve biiyiik projelere dogru merkezlesmektedir. ikinci
olarak, krediler daha ¢ok halka arz edilmis veya halka arz i¢in bekleyen sirketlere,
iclincii olarak ise, piyasay1 elinde bulunduran monopol sektorlere yani kara yollar1 ve
demir yollar, elektrik, telekomiinikasyon ve tiitiin iirtinleri gibi sektorlere kaymaktadir.
Krediler daha az elde ve biiylik hacimde toplandigindan, biiyiik risk gostermektedir.
Acik kredilerin  yoOnetiminin siki  olamamasi, yatinmlarin biiyilk hacimde
gerceklesmesine neden olmustur. Kefaletle verilen kredilerde verilen ipoteklerin
belirgin olmamasi, ipoteklerin giin gectikce degerinin kaybedilmesi veya kefil olacak
kurumlarin kefillik vasfin1 tasimamasi gibi faktorler kredilerin riskini artirmaktadir.
Bazi1 kredi alan sirketlerin, iiretimlerinin durmasi veya projelerinin durdurulmasi
sebebiyle fonlarm geri donmesi zorlasmistir. Banka gruplart bakimindan geri
donmeyen kredileri en az olan bankalar ise, yabanci sermayeli bankalar olup, bunlar
anonim ortaklik seklindeki bankalar izlemektedir. Sektér bazinda geri donmeyen
krediler oram1 yukaridan asagiya balik¢ilik sektorii, toptan ve perakende sektorii ve
gayr1 menkul ve gida sektoriine toplanmaktadir.

Cin finansal piyasalarinda faaliyet gostermek isteyen yabanci finansal
kuruluslar bagka iilkelerde oldugu gibi temsilcilik agma, ticaret amagh sirket kurma ve
yerel finansal kurumlarin hisse senetlerini satin alma gibi bir ¢ok yol ile piyasaya giris

yapmaktadirlar. Yabanci finansal kurumlar yerel sirketler ile temsilcilik anlagsmasi
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yaparak, bu temsilciler araciligiyla bilgi toplama, piyasa arastirmasi ve baglanti kurma
islemlerini gerceklestirirken, diger taraftan bu bagimsiz ~ yabanci bankalar ( genel
merkezleri Cin smirlart icinde olan), ortak sermayeli banka, bagimsiz finans
sirketleri,( genel miidiirliigii sinir i¢inde olan), ortak sermayeli finans sirketleri,
yabanci bankalarin subeleri, bagimsiz veya ortak sermayeli araba finansman sirketleri,
bagimsiz veya ortak sermayeli para komisyoncu sirketler kurarak kendi tek basina
ticari temsilcilik iglemleri siirdiirmektedir. Diger yandan ise yerel sermayeli finansal

kurumlarin hisse senetlerini satin alarak piyasaya giris yapmaktadirlar.

Yabanci sermayeli bankalar Cin’in DTO iiyeliginden sonra ortaklik seklinde
piyasaya girmekten pay ortagi seklinde veya satin alma yoluna yonelmis olup, bu Cin
finansal piyasalarin hizli gelismesini hizlandiran ©Onemli faktorlerden biri olmustur.
Yabanci sermayeli bankalarin pay ortagi veya satin alma gelisimi bir kac 6zelligi
tasimaktadir:(1)pay ortagi oldugu ticari bankalarin 6l¢egi ve Onemi artikga yabanci
bankalar sehirsel ticari banka ve halka arz edilmis ticari bankalardan kamu bankalara
dogru gecmeye baslamistir.(2)sadece ticari bankalara pay ortagi olmak ile kalmayip
diger finansal kurumlara da ortak olmaya baslamistir.Sigorta sirketleri ve fon yonetim
sirketleri bunun bir Ornegidir. (3)paya ortaklik sekli giin gittikce  degisiklik
gostermistir. Ticari bankalarin halka arz islemlerinin kolaylagsmasi yabancilarin satin
almasimi kolaylastirmistir.(4) pay ortakligit olan bankalardaki etkisi gittikce
derinlesmistir. Yabanci sermayeli bankalar pay ortagi oldugu bankalarda yiiksek

diizeyde yonetici bulundurmakta ve boylelikle bankadaki etkisini artirmaktadir.

Yabanci sermayeli bankalar say1 ve ol¢ek bakimindan yerel sermayeli bankalara
nazaran cok kiiciik olsa da finansal serbestlesme ve reform icin Onemli etki
gostermektedir. Yabanci sermayeli bankalarin  gelisimi a) faiz oranlarinin
serbestlesmesi b) yerel ve yabanci sermayeli bankalarin piyasa girmesindeki yasal
engellerin kaldirilmasi c) finansal ticaret alanlan iizerindeki engellerin kaldirilmasi d)
finansal sektordeki kurumlarin geleneksel ticari faaliyetini tamamlamasi oniindeki
engellerin kaldirilmasi e) kamu sermayeli finansal arac1 kurumlarin 6zellestirilmesi ve
hiikiimet etkisinin azaltilmasi, buna ek olarak politik kredi faaliyetinin kaldirilmas1 gibi

finansal serbestlesme siireci iizerinde 6nemli etki yaratmaktadir
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Giintimiizde Cin bankacilik sektorii bir cok zayif noktalar1 mevcut olup bunlar;

1- Finansal varliklara olan talep diisiiktiir.
2- Mali piyasalar kiiciik ve derinligi azdir.
3- Faaliyet ortam yiiksek risk icermektedir.
4- Serbest 6zkaynaklar kiigiiktiir.

5- Karhilik 6zkaynak artigin1 6zendirmemektedir.

6- Diizenlemeler cok sik araliklarla ve birbirleriyle celisen sekilde degismektedir.
7- Finansal varliklarin vergilendirilmesinde yatirimcinin tercihlerini etkileyecek olgiide
biiyiik farkliliklar bulunmaktadir.

8- Finansal piyasalarda kamunun dislama etkisi biiyiiktiir.

9- Kamunun sistem i¢indeki pay1 ve etkinliginin devam etmektedir.

10- Diizenlemelerin uygulanmasinda farkliklar finansal kurumlar arasinda c¢ok ciddi
haksiz rekabet yaratmaktadir.

11- Aktif kalitesinde diizelme siireci yavas islemektedir.

12- Finansal piyasalarin dogast ile uyumlu olmayan kararlar alinmakta ve
uygulanmaktadir.

13- Kaynak maliyetleri yiiksek ve vadeler ¢ok kisadir.

14- Para ikamesi hala cok yiiksektir.

15- Ozel sektoriin tahvil ve bono ihraci yoluyla sermaye piyasasindan kaynak
saglamasi neredeyse imkansizdir.

16- Aracilik maliyeti ¢ok yiiksektir. Bu nedenle, yurticindeki bankalarin yurtdisindaki
bankalar karsisinda rekabet giicii zayiftir.

17- Banka dis1 kredi kurumlar kiictiktiir.

18- Sermaye piyasasi kiigiiktiir.

19- Finansal kurumlar disgindaki kurumlarin mali performanslarinin dogru olarak
Olciilmesini, denetlenmesini ve raporlanmasin saglayacak standartlar bulunmamaktadir.
20- Sermaye piyasasi karlar1 hari¢ tutuldugunda faaliyet marjlar1 negatiftir.

21- Birikmis sorunlar ge¢miste yasananlar nedeniyle faaliyetlerini siirdiiren bankalar
izerinde cok ciddi bir baski olusturmaktadir.

Cin bankacilik sektoriiniin yukaridaki zayif yonlerini giiclendirmek icin
Istikrar icinde siirdiiriilebilir bir biiyiime, diisiik enflasyon ve uluslararasi alanda

rekabet edilebilir bir ekonomik ortamin yaratilmasi, ekonomik sorunlarin agilmasi i¢in
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gerekli olan tasarruf artisinin saglanmasi ve ekonomik olarak kullanilmasi hayati bir
onem tagimaktadir. Tasarruflarin ekonomik olarak kullanilmasinda ise giiven ve
verimlilik ilkesine dayali olarak, finansal sistemin etkin ve saglikli bir bi¢imde
caligmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle;

1. Ekonomik programda belirlenen hedeflerin gergeklestirilmesi yoniindeki
politikalar kararlilikla uygulanmali ve yapisal reformlar siirdiiriilmelidir,
Enflasyonist olmayan iktisat politikalan kararlilikla siirdiiriilmelidir,

2. Ekonomideki istikrarsizliklarin  baslica kaynagi olan kamu agiklarinin
kiiciiltiilmesi ~ yoniinde  baslatilan ~ reformlar  Ongoriillen  siirelerde
tamamlanmalidir,

3. Biitce disiplini saglanmali ve taviz verilmemelidir,

4. Haksiz rekabete neden olan diizenlemeler kaldirilmalidir,

5. Kaynak kullanma ve kullandirma maliyetini olumsuz yonde etkileyen
diizenlemeler yeniden gozden gecirilmelidir. Bu diizenlemelere kamuya gelir
saglanmas1 acisindan degil, piyasalarda aracilik maliyetinin diisiiriilmesi,
likiditenin arttirtlmasi ve derinligin saglanmasi agisindan bakilmalidir,

6. Finansal sistemin biiyiimesi, giiclenmesi ve saglikli olarak islemesini
saglayacak diizenlemeler makul gecis siireleri icinde yapilmali ve etkinlikle
uygulanmalidir,

7. Finansal piyasalarin etkin olarak caligmasi saglanmalidir,

8. Bankacilik sistemi yaninda ekonominin diger tiim kurumlan ve sirketler kesimi
de reforma tabi olmalidur.

9. Bankalarin gozetim ve denetiminden sorumlu otorite olan Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu, tasidigi sorumluluklan yerine getirmek ve
gorevlerini etkin olarak siirdiirebilmek icin faaliyetlerinde bagimsiz olmali,
gerekli yasal yetki ve araglara sahip bulunmalidir.

10. Banka risklerinin azaltilmas1 ve aktif kalitesinin iyilestirilmesine yonelik
diizenlemelerin yapilmasi

11. Haksiz rekabete neden olan uygulamalar kaldirilmalidir.

Cin Para piyasasimin gelismislik diizeyi ticari bankalarm mali piyasadaki
aracilik hizmetini ekonomik gelismelere uygun olarak yerine getirebilmesi ve mali

politikalarin  etkili olabilmesini belirlemenin yani sira , merkez bankasinin para
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politikas1 tizerindeki bagimsizlig1 ve etkinliginin yeterli olabilmesinde de 6nemli etki
belirlemektedir. Dolayisiyla para piyasasinin  gelismisligi finansal sistemin
ekonomideki gorevini yerine getirebilmesinde 6nemli rol oynamistir.

Cin para piyasast diger ekonomilerde oldugu gibi Cin finanssal piyasasi igin
onem arz etmektedir. Cin para piyasasi 1998 yilindan sonra hizli bir sekilde gelisme
gostermis olup, hisse senedi piyasast gibi 6nemli finansal piyasalara gore bir az gec
kalmistir. Giiniimiizde Para piyasasindaki serbestlesme ve gelismeler Cin finanssal
piyasalarin liberallesmesi  ve kiiresel ekonomiye entegre olmasinda ©6nemli rol
oynamaktadir. Ayn1 zamanda Cin bankacilik sisteminin hizli gelismesi ekonomideki
kisa vadeli fonlarin yatirmmi yonlendirilmesinde ve finanssal piyasanin likiditesini
ayarlamada 6nemli etkendir. Cin para piyasast interbank piyasasi, repo ve ters repo
piyasasi, ticari kagitlar piyasasi, 1 ve bono piyasasindan miitesekkildir.

Cin interbank piyasasinin tarihi 1980 yillara dayanmaktadir. Bu dénemlerde
kisa vadeli fon arz ve talep islemleri kentsel isletmelerin kendi aralarinda fon arz ve
talebinde bulunmuslardir. 1995 yilina kadar Cin merkez bankasi kamu bankalarin
kendi aralarinda kisa vadeli fon alig verisi yapmasina izin vermistir. Bu donemlerde
kamu bankalar interbank piyasasinda Snemli rol oynamustir. Bununla birlikte ic
ekonomin daha fazla gelismesi ve bu piyasaya ¢ekebilmek icin bankalar fazla fonlarim
yasal olmayan interban piyasasi araciligi ile daha karli yatirimlara yonelmistir. flk
zamanlarda ise piyasada yeterli derecede finansal araglarin olamayist interbank
piyasasiin para piyasasindaki roliinii kisitlamis ve piyasanin diizensiz biiyiimesine
neden olmustur. Cin interbank piyasasinda sadece kisa vadeli fonlarin degil uzun
vadeli fonlarin islem goérmeye basladifindan deniz yakisi isletmelerin uzun vadeli
fonlara olan talebi giin gittikce artmis ve fon kithg ortaya ¢ikmistir.1990 yillarinda
interbank piyasas1 cok kotii bir seyir izlemistir. Yatirim yonetim firmalarin ticari
bankalardan sagladig kisa vadeli fonlarin miktar1 1995 yilinda bir 6nceki yila gore
ikiye katlanarak artarak bir trilyon yuan’e ulasmis ve bu fonlar hisse senedine ve gayri
menkul yatirirmina kullanilmistir. Bu durum sadece enflasyonu koriiklemekle kalmayip
ayni zamanda ekonominin istikrarin1 da zora sokmus ve ekonominin kabarmasina sebep
olmustur. 1993 yillarinda ise interbank piyasasinda ticari bankalar ile kamu igletmeler
arasinda fon talep ve arz iglemlerinde bulunmus ve kisa vadeli hisse senedi yetirimi ve

gayri menkul yatirimi i¢in kullanilmistir.
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Interbank piyasasindaki orantisiz bilyiime ve bunun ekonomik istikrari
etkilemesi Cin merkez bankasinin interbank piyasasinda bir dizi reformlar yapmasina
neden olmustur.Bunlara ek olarak para politikasina agirlik verilmis ve mevduat ve kredi
faizlerini yiikselterek ekonomik istikrar1 saglamak gayreti gostermistir. 3 Mart 1996
tarihinde ulusal interbank piyasast kurulmus ve ©6nemli degisiklikler yapilmistir.
Interbank piyasasindaki finanssal kurumlarin islem yapabilmesi icin belirli sartlar
belirenmis ve haziran 1996 tarihinde sonra ShangHai merkezli interbank piyasasinda
als verisler elektronik ticaret sistemi ile yapilmasi belirlenmistir. Odiing alis veris
veriglerin belirli kurallara baglanmis olup ticari bankalar i¢in en uzun vade dort ay
olarak belirlenmis ve islem tutarinda standartlastirilmistir. Interbank piyasasinda 6diing
verebilmesi i¢in bankalarin sahip oldugu mevduat oranina baglamis ve yasal karsiliklar
belirlenmistir. Finanssal olmayan kurumlar i¢in 6diing alma orani onlarin sahip oldugu
sermaye diizeyine baglanmistir. Ve bu kurumlarin interbank piyasasindan sagladig
fonlar sabit yatinmlara yatirmamasini ve daha ¢ok ciro edilebilir menkul kiymetlere
yatirmasini, kurumun dis bankalara olan borcunu ddemek ve ¢alisma sermayesindeki
gecici ag1g1 kapatmay1 sart kosmus ve vade olarak en uzun 7 giin olarak belirlenmistir.
Baska gelismekte olan ekonomilerdeki gibi interbank piyasasinin diizensiz orantisiz
bliylimesini ve kisa vadeli fonlarin uzun vadeli yatirimlar i¢in kullanilmasini

engellemeye calisiimistir.

Sermaye piyasasi Cin’de en hizli gelisen finansal piyasalarin basinda gelmekte
olup kurulduktan bu yana biiyiik gelismeler saglamis ve yeni diizenlemeler ile kiiresel
ekonomiye entegre olmaya calismistir. 1990 yillarin baslarinda sermaye piyasasi

yeterince geliseme saglayamamuistir.

Sermaye piyasalarinin  Cin ekonomisinin kalkinmasinda, sermayenin tabana
yayilmasi suretiyle de sosyal barisin saglanmasinda Onemli rol oynamistir. Bu
nedenledir ki, diger iilkelerde oldugu gibi Cin’de de bu piyasalarin gelistirilmesi
hiikiimetin oncelikli hedefleri arasinda yer almistir.Cin’de  ise  ekonominin
finansmaninda bankacilik sektOriiniin agirhigr fazladir. Ancak, giiniimiizde yasanan
yilksek enflasyon nedeniyle fon aktarma maliyetlerinin yiiksekligi ve gelecegin

belirsizligi uzun donemli fon aktarimim olumsuz etkilemis ve sistem tikanma
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noktasina gelmistir. Bu gelismeler sirketleri sermaye piyasasindan daha fazla

yararlanir hale getirmektedir.

Cin ekonomisindeki gelismelere paralel olacak siire¢ icinde sermaye piyasalarina
duyulan ihtiya¢ artmistir. Bu durum, genellikle yatirnm ihtiyacindaki artistan
kaynaklanmistir. Cin ekonomisinin sermaye piyasasina olan ihtiyaci diger ekonomilerde
oldugu gibi ekonomik gelisme siirecinde isletmelerin finansman ihtiyacinin artmasi,
ekonomik gelisme ile birlikte tasarruf giiciiniin artmasi ve tasarruflarin yayginlasmasi,
ekonomik gelismenin saglanmasi ve siirdiiriilmesi, yalmzca tasarruflarin arttirnllmasini
degil, tasarruflarin yatinmlara aktarilarak etkin kullamilmasim da gerektirmesi, sermaye
piyasast acik piyasa islemleri ile, para istikrarim1 saglamada ve enflasyona karst
miicadelede iktisat politikas1 aract olarak kullanilabilir olmasi ve sermaye piyasasi
iretim mallarn iizerinde milkiyetin yayginlasmasimi ve elde edilen karin genis
kitlelere dagitilmasini saglayarak, servet ve gelir dagilimimi diizeltme konusunda bir

ara¢ olarak kullanilabilir olmasi sermaye piyasasi iizerindeki reformu hizlandirmistir.

Cin’de secilen olgeklerin genellikle kiiciikk ve orta biiyiikliikte olmasi, iiretim
teknolojisinin gorece geri olmasit gibi nedenlerle finansman ihtiyacim1 arttiran en
onemli faktor olmaktadir. Cin’de sirketlerin Tiirkiye’de oldugu gibi ozellikle kriz
donemlerinde halka acilmay1 tercih etmektedirler; sirketler halka acilmaya arzulu
olduklarinda ve yatinmmcilarin borsaya giiven duymast icin gereken kosullar
saglandiginda halka acilarak Onemli tutarlarda nakit kaynak elde etmek olanagi

mevcuttur.

Cin sermaye piyasasinda menkul kiymetler borsa onemli konuma sahip olup
kurulusundan itibaren gecen yaklasik 15 senede hizla biiyiimiistiir. Bu siire icersinde
Shanghai ve Shenzhen menkul kiymetler borsasi ile ilgili olarak bircok diizenlemeler
yapilmis ve bugiinkii yapiya kavugsmasi saglanmistir. Bugiin gelinen noktada bu iki
borsanin iilke ekonomisindeki pay1 giderek artmaktadir. Islem hacminde ve halka acilan
sirket sayisinda artis devam etmektedir. Ozellikle Cin’in Diinya Ticaret Orgiitiine
iiyeliginden sonra yabancin yatirimer ilgisi de artmistir. Ancak menkul kiymetler borsalari

sorunlart ve eksiklikleri bitmis degildir. Bir¢ok konuda, cesitli diizenlemelere ihtiyac
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duyulmaktadir. Baz1 konularda yapilan diizenlemeler ise yetersiz kalmakta ve daha sert

uygulamalara gereksinim hissedilmektedir.

Temel sorunlar arasinda yatirimei eksikligi, piyasanin derin bir yapiya sahip
olmamasi, sosyal ve ekonomik yapidan kaynaklanan dengesizlikler, manipiilasyonlarin
bir tiirlii Oniine gecilememesi sayilabilir. Bu sorunlardan bazilart kisa vadede
coziilebilecekken, bazilarinin ¢6ziimii ise uzun bir zamana yayilacaktir. Ancak,
sorunlarin ¢oziimi ile ilgili caligmalarin simdiden baslatilmas1 zaman kaybim
onleyecektir. Ozellikle yeni yatirimcilarin ve yeni sirketlerin piyasaya girmesinin
saglanmasi icin gerekli caligmalara vakit kaybetmeden baslanmalidir. Bu konuda bazi
calismalar yapilmaktadir. Orn:Vadeli islemler borsasinin kurulmasi ve gelistirilmesi
borsasinin kurulmasi. Bu adimlar olumlu olmasina karsin yetersiz kalabilir.

Vadeli islemler borsasinin kurulmasi i¢in gerekli ¢alismalar uzun bir siire
yuriitiillmiis ve basarili bir sekilde sonuglanmistir. Bu alandaki c¢alismalara devam
edilmelidir. Islem hacmi giderek artmaktadir. Ancak iiriin sayis1 heniiz azdir. Vadeli
islemlere konu olan iiriin sayisinin artirilmasi borsanin gelisimine katkida bulunacaktir.

Cin’in biiylimesini siirdiirmesi ve diger {iilkelerle rekabet edebilmesi i¢in; yeni
teknolojiler kullanan, rekabet giicii yiiksek, gii¢lii mali yapida sirketlerin bulunmasi ve
bunlarin sayica c¢ok olmast gereklidir. Bu sirketlerin, gerekli yatirnmlan
gerceklestirmeleri i¢in finansman kaynaklari ile desteklenmesi lazimdir. Bunun da yolu
gelismis bir sermaye piyasasina kavusmaktir. Ayrica derin bir piyasanin varligi da
Onemlidir.

Doviz piyasas1 yabanci iilke paralarinin alip satildigi bir finansal piyasadir.
1970’lerin baslarinda Bretton-Woods  sisteminin ¢okmesi ile iilkeler arasinda
entegrasyonun artmasi ve finansal serbestlesme siirecinin hizlanmasiyla doviz
piyasast islem hacmi ve piyasa araglar1 bakimindan 6nemli gelismeler kaydetmistir.
Cin ihracata dayal1 kalkinma stratejisi benimsenen iilke oldugundan doviz piyasasi
ulusal ekonominin kalkinmasinda énemli rol oynamaktadir. Cin doviz piyasasi degisik
tarihi gelisim siirecinde diger finansal piyasalarda oldugu gibi gelisme kaydetmistir.

Cin Do6viz Piyasasi giiniimiizde interbank toptan ve parakende doviz piyasasi
olarak iki alt piyasadan olugmakta olup piyasada katilan énemli katihimcilar ise Cin

Doviz piyasasi takas merkezi, Cin halk bankasi, Cin doviz piyasasi ticareti diizenleme
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kurumu tarafindan yetkilendirilmis banka ve finansal kurumlar, ve bireylerden
olugmaktadir. 2005 yilinda CDTMS iiye sayis1 366’ya ulagmis olsa da, piyasa
hareketligi az sayidaki iiyeler iizerinde yogunlasmistir. Sadece Cin Halk Bankasi ve
CDDTD tarafindan diizenleyici banka lisansina sahip olan kuruluslar, perakende
piyasasina girerek islem yapabilmektedir. Banka dis1 finansal kurum olarak sadece iki
yatinm yonetimi sgirketi faaliyet gostermektedir. Diinya doviz piyasalar ile olan
farklilik ise, banka ve banka dis1 finansal kurumlarin bu piyasada islem gostermesidir.
Global piyasalarda ise, banka ve diger kuruluslar arasindaki islem hacmi payinin

giderek arttigin1 soylemek miimkiindiir.

Cin interbank doviz piyasasinin 6nemli 6zelligi, devlet doviz ticaret yonetimi
tarafindan verilen norm igindeki doviz faaliyet pozisyonundan sonra doviz agik
pozisyonunu perakende doviz piyasasindan karsilamasina imkan tanimasidir. Piyasa
hacmi bakimindan ise ¢ok az islem yapilan durgun bir finansal piyasa Ozelligini
tagimakta olup islem hacmi bakimindan diinyadaki diger iilkeler doviz piyasasina gore
cok geride kalmistir.. Cin doviz piyasasinin bu kadar islevsiz kalmasinin basinda,
kurumsal faktorler gelmektedir. Yani bankalar ve halk faktorii piyasanin gelismesinde
stnirli rol oynamistir. Ciinkii doviz piyasasi birkag biiyiik bankanin doviz pozisyonunu
karsilama piyasasi haline gelmistir. Ekim 2003 tarihine kadar alim satim islemlerinin
ayni seansta olmasina izin verilmemistir. Piyasanin gelisimini engelleyen bir diger
faktor ise, sermaye hesaplari isleminin doviz piyasasimi kontrol etmesi olmustur.
Merkez bankasi finansal kurumlarin doviz islemleri, faaliyet limiti ve iiriin sinirlamasi
ile birlestirilerek, siki kontrol altina alinmigtir. Ancak son yillarda hizli bir gelisme
kaydetmekte olup, 2004 yili islem hacmi 2001 yilina goére %177 oraninda artmustir.
2001 yilinda da, 1998 yilina gore %50 civarinda yiikselme kaydedilmistir.

Cin doviz piyasasinda vadesiz doviz piyasasi, piyasanin bilylik kismin teskil
etmektedir. Doviz piyasast kuruldugu giinden bu yana, interbank doviz piyasasinda
sedece vadesiz islemler yapilmakta olup, Agustos 2005 tarihinde interbank gelecek
piyasas1 ve swap piyasasi isleme girmistir. Perakende doviz piyasasinda 1997 yili Cin
Bankast’nin gelecek piyasa islemleri yapmasina izin verilmistir. 2002 yilindan sonra,
diger bankalar da gelecek doviz islemleri yapmaya baslamistir. Giiniimiizde gelecek

doviz piyasasi sekiz yabanci para iizerinden yapilmakta olup, bunlar Amerikan dolari,
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Hong Kong dolari, Euro, Yen, Pound, Isvigre Frangi, Avustralya dolart ve Kanada
dolarindan olusmaktadir. Bu yabanci paralar 7 giinden 12 aya kadar olan 14 degisik
vadede islem gormektedir. Perakende doviz piyasasinda Agustos 2005 yilina kadar

swap islemlerine izin verilmistir.

Cin interbank doviz piyasasinda genelde vadesiz islemler baskindir. Gelecek ve
swap piyasalar1 islem hacmi heniiz istenilenden uzaktir. Hatta sekiz para cinsinin iglem
gormesine 2005 yilindan sonra izin verilmistir. Ama RMB/USD kurunun uzun zamana

kadar egemenligini koruyacag1 goriilmektedir.

Cin doviz piyasasi, genelde alic1 tarafindan meydana gelen monopol piyasa
ozelligini tasimaktadir. Cin Doviz Ticareti Merkezi’ne iiye olan 366 iiyenin yarisina
yakin kisminin yabanci sermayeli bankalar olmasina karsin, piyasadaki islem hacmi

cok az miktarda kalmistir.

Doviz kuru rejimi bakimindan Cin Halk Cumhuriyeti’nin kuruldugu 1949
yilindan bugiine kadar CHB iilke ekonomisinin genel durumu ve gereksinimini
gozeterek, degisik donemlerde farkli doviz kur politikasi izlemis olup 1949 — 1979
Arast Doneminde tek olarak resmi kur politikasi uygulamisken, 1973-1985 Arasi
Doneminde ise Para Sepeti Politikast uygulamis ve ¢ift doviz kur donemi yasamistir.
1986-1993 Aras1 Doneminde ise yonetilen dalgali kur uygulamaya baglayarak serbest
piyasa kura dogru gelismeye baslamistir.1994 yilindan bugiine kadar olan donemde

yonetilebilen dalgali kur politikas1 uygulamistir.

Giiniimiizde Cin doviz kur politikas1  Amerika Birlesik Déletlerindeki
politikacilar basta olmak iizere bir ¢ok kesimin tartisma noktast haline gelmis olup
yurt digindaki bir ¢ok arastirmacilar Cin d6viz kurunun tiim diinyanin tartismakta
oldugu konu haline gelmekte olup Cin doviz kurunun gercek degerinden %15 - %25
oraninda yiiksek oldugunu ileri siirmektedirler. Cin Hiikiimeti de doviz piyasasin
tekrar diizenleme gitmis giiniimiize kadar birka¢ kez doviz kurunda diizeltme

yapmuigtir.

Giintimiizde Cin doviz Piyasasi bir cok sorunlar ile kars1 karsiya kalmaktadir.
Bu sorunlarin baginda piyasa hacminin istenilen biiyiikliikte olmamasi1 gelmekte olup

bu piyasa katilimcilarin yeterli olmamasindan kaynaklanmaktadir. Kamu sermayeli
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bankalarin ~ doviz ticaretinde tamamen bagimsiz olamamasi ddviz piyasasinin
gelisimini simirlayan diger bir etkendir. Piyasa araglarin yeterli olmayisi ve yeni
kullanilmakta olan risk kontrol enstriimanlarin daha yeterli derecede kullanim diizeyine
ulasamamis olmasi doviz piyasasinin serbestlesmesi ve iglevini yerine getirmesinde

engel teskil etmektedir.
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EKONOMIK KURESELLESME SURECINDE CIN
FINANSAL SISTEMI

Kuerbanjiang AIMAITI
T.C. Marmara Universitesi Bankacilik & Sigortacilik Enstitiisii

Diinya ekonomisi, 6zellikle gecen yiiz yilin son c¢eyreginde hizla kiiresellesme
siirecine girmistir. Ulkeler arasinda dis ticaret oniindeki engeller giderek azalmaya baslamustir.
Bir ¢ok iilke kapali ekonomi modelinden, 6ncelikle karma ekonomik modele, buradan da

serbest piyasa modeline dogru hizla yol almistir.

Cin Halk Cumbhuriyeti’nin kuruldugu 1949 yilindan beri Cin ekonomisi hizli gelisme
kaydetmis, dzellikle reform ve disa agilma politikasinin uygulanmaya basladigi 1979 yilindan
bu yana her yil yiizde 9’u asan biiylime hiziyla istikrarli bir sekilde gelisme kaydetmistir.
Planli ekonomiden sosyalist piyasa ekonomisine gecis yolunda biiyiik yol kaydetmistir. Cin
finansal sistemi reform ve disa agilma politikas1 ile modernizasyon yapilanmasinin
uygulandigi bu son 25 yildir yapisal gelisme gostererek ekonominin bu siirec igcinde siirekli
gelismesinde Onemli rol oynamistir. Bu calismada 1979 reformundan sonra Cin finansal

sisteminde meydana gelen gelismeler ve ulusal ekonomiye olan etkisi incelenmistir.

Anahtar So6zluk: Cin Finansal Sistemi, Cin Finansal Reform, Cin Bankacilik Sektorii,
Kamu Sermayeli Ticari Bankalar, Geri Donmeyen Krediler, Cin Aktif Yonetim Sirketi, Cin
Sigorta Piyasasi, Cin Para Piyasasi Cin Sermaye Piyasasi, Cin Tahvil Piyasasi, Cin Doviz

Piyasasi,



CHINESE FINANCIAL SYSTEM

IN THE ECONOMIC GLOBALIZATION PROCESS

Kuerbanjiang AIMAITI

Turkish Republic Marmara University Banking and Insurance Institute

World economy rapidly dived into globalization process especially in the last
quarter of the previous century. The obstacles in front of the foreign trade between
the countries have gradually begun to decrease.

Chinese economy has made rapid progress since 1949, when the People’s
Republic of China was established and it has consistently developed by over 9
percent growing rate every year, especially since 1979 when the country underwent
the reform and opened up to foreign trade. It has made great progress to change
from planned economy to socialist market economy. Chinese financial system has
shown structural growth over the last 25 years when the modernization restructuring
has been implemented by the reform and through opening up to the outside world
and, therefore, it played an important role in the continuous development of economy
during this process. In this study, improvements that took place in the Chinese
financial system after the 1979 reform and their effect on the national economy have

been examined.

KEY GLOSSARY: Chinese Financial System, Chinese Banking Sector, Active
Management Company, Insurance Market, Money Market, Capital Market, Chinese

Bond Market, Foreign Exchange Market.



