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Cin Ekonomisinde Para ve Doviz
Politikasi

Ozet

Buguin kuresel krizin blyUkligu ve yol actigi belirsizlikler ve riskler, ciddi ekono-
mik, sosyal ve politik sorunlara yol agmaktadir. Kiiresel krizin yol agacagi yeni
ekonomik diizen yaninda, diinya ekonomisiyle bitiinlesmesi ve Diinya Ticaret
Orgiiti'ne olan taahhiitleri de dikkate alindiginda Cin’i gelecekte zor giinler bek-
lemektedir. Oniimiizdeki giinlerde ABD dolarinin diger paralar karsisinda deger
kaybetmeye devam etmesi ve Cin’le olan dig ticaret agiklari distnildiginde
Renminbinin deger kazanmasi Uzerinde baskilar artacaktir. Bu galismada Cin
ekonomisinin piyasa ekonomisine gegis surecinde 6zellikle déviz kuru ve para
politikasi baglaminda karg! kargiya kaldigi problemler incelenecektir. Bu calis-
mada Cin ekonomisinde finans ve bankacilik sisteminin temel 6zellikleri, para
politikasinin evrimi, para politikasinin hedefleri ve gergeklesme sonugclari ve do-
viz kuru ve para politikasinin kargilastigi temel sorunlar analiz edilmeye caligila-
caktir. Calisma, bir degerlendirmeyle sonuglandirilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Cin, Para politikasi, Déviz Kuru, Finansal Piyasalar

Monetary and Foreign Exchange
Policy in the Chinese Economy

Abstract

Nowadays, the size of economic crisis and its uncertainties and risks are cau-
sing serious economic, social and political problems. Beside the new economic
order which caused by global crisis, considered the integration with world eco-
nomy and its commitments to World Trade Organization, China will witness hard
times in the future. In the days to come, considering that U.S dollar will depreci-
ate against other currencies and the foreign trade deficit of Unites States aga-
inst China, the pressures on the appreciation of Renminbinin will increase. In
this study, the problems of Chinese economy face to, especially in the context
of the exchange rate and monetary policy will be examined. This study analyses
the main characteristics of banking and financial systems, the evolution of mo-
netary policy, the objectives of monetary policy and its realization outcomes and
the main problems of exchange rate and monetary policy in Chinese economy.
This study will conclude with an evalution.

Keywords: China, monetary policy, exchange rates, financial markets.
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Giris

Cin, yiiksek ve istikrarli bir ekonomik biiyliime
oranina katki saglayan reformlarla simdiye kadar
biiyiik ilerleme kaydetmistir. 1980’lerde baslayan
planli ekonomiden piyasa ekonomisine gecis siire-
cinin biiylime oranlari, enflasyon, istihdam, 6de-
meler bilangosu dengesi gibi temel makroekono-
mik gostergeler dikkate alindiginda oldukga basa-
ril1 oldugu goriinmektedir. Bu siirecte Cin, parasal
sistemini dogrudan kontrol dnlemlerinden (kre-
di ve faiz orani tavanlari, zorunlu karsilik oranla-
11 gibi) daha dolayli 6nlemlere (agik piyasa islem-
leri gibi) kaydirmig ve Cin Merkez Bankasi piyasa
giiclerine daha fazla rol vermek i¢in genel ekono-
mik reformlar dogrultusunda faiz oranlarini tedrici
olarak serbestlestirmis ve bankalar arasi piyasasini
gelistirmistir. Ayrica bu gegis siirecinde hem daha
bagimsiz para politikasi uygulamak hem de finan-
sal piyasalarin istikrarini saglamak i¢in Cin Ban-
kacilik Diizenleme Komisyonu kurulmustur. Ban-
kacilik ve sermaye piyasasi reforme edilerek, daha
fazla piyasaya agilmig ve finansal piyasalarda ka-
munun dogrudan kredileri azalirken, 6zel sektoriin
kredileri artmaya baglamistir.

Biitiin bu olumlu reformlara karsgin Cin’in mevcut
doviz kuru politikas1 ve dolayisiyla para politika-
s1, dis ¢cevreden kaynaklanan soklara ve degigme-
lere etkili bir sekilde tepki verebilecek diizeyde es-
nek degildir. Dolayisiyla uzun dénem igin yanit-
lanmasi gereken temel soru: Cin ekonomisinin bu
yiiksek ve istikrarli ekonomiyi siirdiirmek icin ge-
rekli kosullar1 nasil yaratacagidir. Bu agidan, kii-
resellesmenin ve rekabetin gittikce siddetlendigi
bir diinyada Cin, daha esnek doviz kuru politika-
s1 ve sermaye hesabinin serbestlestirmesine yone-
lik reformlar yapmak zorunda kalabilecektir. Her
ne kadar sermaye hareketlerinin girisiyle ilgili ola-
rak “Tescil Edilmis Yabanci Kurumsal Yatirimci-
lar Sistemi”nin kabuliinii izleyen 6nemli adimlar
atilmigsa da hala sermaye hesabiyla ilgili ¢ok sayi-
da kisitlamalar mevcuttur.

Bu ¢alismada Cin ekonomisinin piyasa ekonomi-
sine gecis siirecinde ozellikle doviz kuru ve para
politikas1 baglaminda kars1 karsiya kaldigi prob-
lemler incelenecek ve bazi oOnerilerde bulunula-
caktir. Bu amacla ¢alisma asagidaki sekilde ta-
sarlanmistir. Birinci boliimiinde Cin ekonomisin-
de finans ve bankacilik sisteminin temel 6zellik-
leri, ikinci boliimde Cin para politikasinin evrimi,

ticiincli bolimde para politikasinin hedefleri ve
gerceklesme sonuglari, dordiincii boliimde ise Cin
doviz kuru ve para politikasinin karsilastig1 temel
sorunlar analiz edilmeye c¢aligilmistir. Caligmanin
sonunda ise bir degerlendirme yapilacaktir.

1. Cin Ekonomisinde Finans ve Bankacihik
Sisteminin Temel Ozellikleri

1.1 Finans ve Bankacilik Sistemi

Cin ekonomisinde finans ve bankacilik sisteminin,
yurti¢i finansal aracilikta temel rol oynamasi ne-
deniyle, saglikli ve etkin ¢aligmasi makro ekono-
mik istikrar agisindan son derece 6nemlidir. His-
se senedi ve tahvil piyasalarinin finansal sistemde-
ki pay1 oldukga diisiiktiir. Bu nedenle finansal sis-
temde bankalar, finansal aracilik hizmetlerinin bii-
yiik bir kismin1 yerine getirmektedir. Bugiin dev-
let bankalarinin agirlikli oldugu bankacilik siste-
mi, ekonomik gelismelere paralel olarak, piya-
sa ekonomine gegis siireci yasamaktadir (Barnett
2004:43).

Cin’in finans ve bankacilik yapisini inceledigimiz-
de ii¢ temel 6zellige sahiptir: Bunlardan ilki finans
ve bankacilik sisteminde devletin biiyiik bir agir-
l1g1 bulunmaktadir. Nitekim Bankacilik sistemine
dort biiyiik devlet ticaret bankasinin hakim oldu-
gu goriilmektedir.Bu bankalar; Cin Tarim Bankasi,
Cin Endiistri ve Ticaret Bankasi, Cin Bankas1 ve
Cin Imar Bankasidir (Bouvatier 2006) ve Geiger
2006: 12). Bankacilik sistemindeki toplam mev-
duatlarin yarisindan fazlasi bu devlet bankalarin-
da tutulmaktadir. 2005 yil1 sonu itibariyle bu oran
%56°dir. 2000’11 yillarda ise bu oran ¢ok daha yiik-
sektir. Son yillarda anonim ortakl: ticari bankalar
ise hizla biiyiimektedir. Bu bankalar; yerli veya
yabanci 0zel sektor yatirimeilar kadar devletin de
istiraklerini igeren, ¢ok farkli sermaye yapilarina
sahip bankalardir. Bu bankalar, bankacilik sistemi-
nin toplam aktiflerinin yaklasik %20’sine sahiptir.
2000’11 yillarin baginda bu oranin yaklasik olarak
%12 oldugu disiiniildiigiinde, ticari banka mevdu-
atlariin toplam mevduatlar igindeki pay1 yiiksel-
me egilimi gostermektedir.

Bankacilik sisteminde kirsal ve kentsel kredi ko-
operatifleri seklinde ¢ok sayida kii¢iik bankalar
da bulunmaktadir. Bu bankalarin toplam mevdu-
at icindeki pay1 ise 2005 yilinda yaklagik olarak
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%10’dur. Mevduat bankalaria ek olarak Cin Kal-
kinma Bankasi, Cin Ihracat-ithalat Bankas1 gibi
bazi1 6zel mevduat bankalar1 da vardir. Bu 6zel
mevduat bankalari, toplam mevduat bankalari-
nin varliklarinin yaklasik olarak %10°nu tutmak-
tadir (Goodfriend and Prasad 2006: 17-19 ve Bar-
nett 2004:43-44). Yabancilarin fonladig1 bankala-
rin pay1 ise oldukea diisiiktiir.

Bankacilik sisteminin ikinci temel 6zelligi ise ban-
kacilik sisteminin GSYIH’ya oram ¢ok yiiksek ol-
masidir. Son yillarda finansal sistemdeki kredi ve
mevduatlarim GSYIH’ya oram sirasiyla %136 ve
%178’dir. Tim mevduat bankalarindaki toplam
aktiflerin GSYIH’ya oram1 %200’{i asmaktadir.
Cin bankacilik sistemini aktifleri ve kredilerinin
GSYIH’ya oranin1 (%200 ve %160) diger gelis-
mis ve gelismekte olan iilke ile karsilagtirildigin-
da oldukga yiiksektir. Banka kredileri ve mevduat-
lar1 6zellikle 1990’larin ortalarindan itibaren hiz-
la artmaktadir.

Bankacilik sisteminin iigiincii temel 6zelligi ise
bankacilik sisteminin hizla biiyiimesidir. Tiim fi-
nansal kurumlarin kredi miktar1 son yillarda orta-
lama %20 nin iizerinde artmaktadir. Banka tiirleri
dikkate alindiginda ise anonim ortakli ticari ban-
kalarda kredi artis digerlerine gore oldukga yiik-
sektir.

Bankalar genel olarak ulusal parayla kredi ver-
mektedirler. Yabanci parayla verilen kredi mik-
tar1, toplam kredilerin ¢ok kii¢lik (%6) bir kismi-
n1 olusturmasina karsin, son yillarda hizla (ortala-
ma %25’in iizerinde) artmaktadir. Diger yandan,
doviz mevduatlarinin toplam mevduatlar i¢indeki
pay1 ise %6’°dir. Doviz kredilerindeki artisa karsin
doviz mevduatlarinin diismesinin temel nedeni,
Renminbinin deger kazanacag1 beklentisidir (Bar-
nett 2004: 45).

Ulusal parayla verilen kredilerin vade yapisina
baktigimizda ise kredilerin biiyiik bir kism1 kisa
vadeli olmasia karsin diisme egilimi gostermek-
tedir. 1997 yilindan bu yana kisa vadeli kredilerin
toplam krediler i¢indeki pay1 2/3’den 1/3’e diis-
miistiir. Orta ve uzun vadeli kredilerin toplam kre-
diler i¢indeki pay1 (yaklasik olarak %40) ise art-
maktadir. Tiiketici kredilerinin pay1 ise hala diisiik
diizeyde olmasina karsin hizla (%50’nin {izerinde)
yiikselmektedir. Tiiketici kredilerinin toplam kre-
diler igindeki pay1 2002 yilinda %8 iken son yil-

larda bu oran %10’un tizerindedir. Bu kredilerinin
yaklasik % 75’1 bireysel konut kredilerinden olus-
maktadir.

Finansal sistem i¢inde bankacilik sistemi dnemli
bir yere sahip olmasina karsin, hisse senedi (bor-
sa) ve tahvil piyasasimin pay1 oldukg¢a diistiktiir.
Bankacilik sistemindeki mevduat hesaplarinin
GSYIiH’ya oran1 %160 iken, devlet bor¢ stokunun
GSYIH’ya oram %25°tir. Sangay ve Senzhen bor-
salar1 sirasiyla 1990 ve 1991 yilinda kurulmasina
ve hizla biiyiimelerine karsin hala iglem hacimle-
ri, gelismis bir yasal sistem olmamasi nedeniyle
diisiiktiir. Dolayisiyla borsa, heniiz hane halkinin
tasarruflarini yatirnmlara doniistiirme iglevini ye-
rine getirmekten oldukca uzaktir. 2005 yili itiba-
riyle genel olarak finansal aracilik orani diisiik ol-
masina karsin, sirket tahvilleri ile borsanin nispi
Oonemi artmaya baslamistir. 2005 yilindaki yurtigi
finansal fonlarin degisimine baktigimizda, banka
kredilerinin oran1 %89’dan %78 e diiserken; sirket
tahvilleri ile borsanin orani, her biri igin %1’den
%6’ya yiikselmistir. Hiikiimetin tahvil ve bono-
larinin orani ise %10’dur (Goodfriend and Prasad
2006: 17-19 ve Bouvatier 2006)).

Cin finansal ve bankacilik sisteminde ge¢misten
gliniimiize 6nemli degismeler yasanmaktadir. Bu
degisimde, bankalarin temel rolleri ile karsilasti-
&1 sorunlar arasindaki uyumsuzluk énemli rol oy-
namaktadir. 1990’larin basina kadar devlet ticaret
bankalari, 6zellikle, devletin sahip oldugu isletme-
lere kredi vermektedirler. Bu krediler, ticari karar-
lardan daha ziyade devletin yaptig1 planlara dayan-
maktadir. Cilinkii devlet isletmeleri hem istihdam
yaratma hem de sosyal hizmetleri (¢alisanlara ko-
nut, egitim, saglik, emeklilik gibi hizmetlerin su-
nulmasi) yerine getirilmesinde dnemli role sahipti.
Bu yaklasimi, devlet igletmelerine “dogrudan kre-
di verme” yaklagimi olarak tanimlamak miimkiin-
diir. Devlet isletmelerine, ticari olarak karli olma-
malarina (kredi geri 6demesi diigiik, finansal yapi-
s1 zayif, karliligr diisiik) karsin, hem calisma ser-
mayesi hem de yatirimlar i¢in fon aktarilmaktaydi.
Bugiin devlet ticaret bankalar1 bir yandan bu tarih-
sel gorevleri yerine getirirken, diger yandan piyasa
ekonomisine gegis siirecinde uluslararasi standart-
lar1 karsilamak i¢in modernlesme siireci i¢inde bu-
lunmaktadir (Barnett 2004:45-46).

Bankalar1 finansal durumlarina gore degerlendir-
digimizde ise devlete ait ticaret bankalar ve kii-
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¢lk olgekli tarimsal kredi veren kirsal kredi ko-
operatifleri merkezi planlama altinda kredi tahsi-
sinde Ustlendikleri rol nedeniyle finansal agidan en
zay1f bankalardir. Anonim ortakli bankalar ise, fi-
nansal agidan daha saglam bankalardir. Bu banka-
lar, daha saglam yonetisime sahip olmalar1 agisin-
dan piyasa ekonomisine gegis siirecinde bankaci-
lik sistemindeki paylarim siirekli olarak artirmak-
tadirlar.

Devlet bankalarindaki geri donmeyen kredi stoku
cok yiiksektir. Bu nedenle Cin, 1990’larin sonla-
rinda devlet bankalarinin finansal durumunu sag-
lamlagtirmak i¢in 6nemli adimlar atmaya basla-
mistir. 1998 yilinda devlet bankalariin “dogrudan
kredi verme” politikasina son verildi. Yapilan ban-
kacilik reformu ile birlikte dort biiyiik devlet tica-
ret bankasina 270 milyar Renminbi (GSYIH nin
%3.5) sermaye aktarildi. Bu dort banka ile birlik-
te Cin Kalkinma Bankasi’nin geri donmeyen kre-
di stokunu devretmek tizere 1999-2000 dénemin-
de dort varlik yonetim sirketi olusturuldu. Olustu-
rulan varlik yonetim sirketleri, bankalarin finansal
yapisini gliglendirmek icin ihrag ettikleri tahviller
ile geri donmeyen kredi stokunun 1.4 trilyon Ren-
minbini (yuanni) (GSYIH nin %14’nii) satin aldu.

2007 yillindan glinimiize Cin bankacilik sektorii-
niin rekabet¢i giiclinlin artmis ve bilango karlart
yiikselerek 446,7 milyar yuan olmustur (China Fi-
nancial Stability Report 2008).

1.2. Finans ve Bankacilik Sisteminde Yapilan
Reformlar

Cin, 1990’11 yillardan itibaren uyguladigi tedri-
ci finansal serbestlesme ve sermaye kontrolleriy-
le sicak para girisini engellemis (6zellikle Asya
krizinde) ve boylece yiiksek ekonomik biiylime
saglamistir. Bugiin finansal reformlar devam et-
mektedir. Bu reformlardan ilki, Cin ekonomisinin
merkezi planlamadan piyasa ekonomisine gegisi-
ni saglamay1 amaglayan bankacilik reformlaridir.
Ikinci reform ise sermaye kontrollerinin azaltilma-
sidir (Bouvatier 2006). Bu reformlardan sonra si-
cak para girisleri (dogrudan yabanc1 yatirimlar di-
sindaki) 6nemli 6l¢iide artmaya baglamistir. Bu sii-
recte Cin ve ABD faiz oranlar1 arasindaki farkli-
liklar, Renminbinin deger kazanacagi beklentile-
ri ile birlesince, sicak paranin hizla artmasina ne-
den olmustur.

Bugiin Cin bankacilik sisteminin karsilagtigi temel
sorunlar sunlardir (Goodfriend and Prasad 2006:
18, Barnett 2004:45-50, Geiger 2006:10-11 ve
DBR 2003:1-4):

» Bankacilik sisteminde devlet bankalarinin ver-
digi kredilerin geri doniis orami diisiiktiir. Devlet
agirhikli isletmelere verilen kredi seklindeki ucuz
dogrudan finansman politikasi, istthdam arttirict
ve sosyal hizmetleri saglayan karlilig1 ve verim-
liligi ihmal eden uygulamalardir. Geri doniisii ol-
mayan kredilerin toplam krediler ve GSYIH igin-
deki oranlarina bakildiginda 2002 yilinda %20 ve
% 25 iken, 2003 yilinda % 25 ve % 21 oldugu go-
rillmektedir. Bu oranlar tarim (kirsal) kredi koope-
ratif bankalarinda ¢ok daha yiiksektir. Anonim or-
takli ticari banklarda ise bu oranlar 2002 yilinda
%10 ve %7 iken, 2003 yilinda % 2 ve % 1 olarak
gerceklesmistir. Bu bankalar, kredi geri doniis per-
formans1 agisindan, diger bankalara gére daha ba-
sarilidir. Dolayisiyla genel olarak degerlendirdigi-
mizde kredi geri doniisleri, son yillarda olumlu ge-
lismeler gdstermesine karsin hala ¢ok yiiksektir.

» Bazi karli devlet bankalarmin devlete kar te-
mettiisi 6dememesi, birikmis temettiilerin yeni-
den yatirima doniismesine neden olmustur. Boyle-
ce bazi sektorlerde fiyat artiglar1 ve yiikselen kar-
lar, ucuz finansmanla birlikte, yeni bir yatirim ar-
tiglarina neden olmaktadir. Yiiksek yatirim diizey-
leri ve sektorel yogunlasma, bazi sektdrlerde asiri
kapasiteye yol acarak, ileride kredilerin geri donii-
stinli olumsuz engelleme potansiyeline sahiptir.

* Bir bagka 6nemli sorun ise sermaye yeterli-
lik oranlarinin ¢ok diisiikk olmasidir. 2003 yilinda
devlet ticari bankalarinda sermaye yeterlilik orani
yaklagik olarak %8 iken, anonim ortakli ticari ban-
kalarda bu oran % 7.4 diizeyindedir.

* Bankacilik sisteminin énemli bir diger sorunu
ise potansiyel olarak kredi zararlar1 karsiliginda
ayirmak zorunda oldugu teminatlarin (karsilikla-
rin) diisiik olmasidir.

+ Aralik 2001°den sonra Diinya Ticaret Orgiitii
(DTO)’ne olan taahhiitleri nedeniyle bankacilik
sisteminin yabanci finansal kurumalara agilmasi.

Bu gegcis siirecinde Cin bankacilik sisteminin ya-
sadig1 sorunlar son yillarda finansal ve bankaci-
lik sisteminde reform yapma cabalarinin artmasin
neden olmustur. Bu reformlarin ¢ogu, bankacilik
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sisteminin devlet kontrollii kredi sisteminden disa
acik, rekabet¢i ve modern bir bankacilik sistemi-
ne gecisini amaglamaktadir. Bankacilik sisteminin
piyasa ekonomisi prensiplerine (gelistirilmis sir-
ket yoOnetisimi, risk yonetim teknikleri gibi) gore
hareket etmesi, finansal pozisyonunu giiclendire-
cek, gelecekteki geri donmeyen kredileri azaltacak
ve karliligini artiracaktir. Ayrica, bankacilik siste-
minin finansal yapisinin giiclendirilmesi ve yeni-
den yapilandirilmasi, ileride devlet agirlikli kredi-
lerin geri donmemesinin yaratacagi finansal ytik-
lerin azaltilmasinda 6nemli rol oynayacak ve fi-
nansal aracilik fonksiyonunu daha etkin bir sekil-
de yerine getirecektir.

Cin finans ve bankacilik sisteminde yapilan re-
formlar ise asagidaki gibi kisaca Ozetlenebilir.
(Barnett 2004: 47-49):

» Nisan 2003°de bankacilik sisteminin etkin ola-
rak dizenlenmesi ve denetlenmesi gorevi, Cin
Merkez Bankas1 (CMB)’ndan Cin Bankacilik Dii-
zenleme Kurulu (CBDK)’na devredilmistir. Para
politikasinin bankacilik diizenleme ve denetle-
me gorevinden muaf olmasi, onun temel amagla-
rina odaklanmasini ve bunun i¢in piyasaya dayali
araglar1 kullanmasina olanak saglayacaktir. CBDK
oncelikli olarak geri donmeyen kredilerin azaltil-
masini, devlet ticaret bankalar: ile kirsal finansal
sistemin reform edilmesini hedef olarak se¢mis-
tir. CBDK, bir yandan diizenleme ve denetleme-
yi giiclendirirken diger yandan bankalarin yone-
tim, risk kontrol ve yonetisimlerini gelistirmeleri-
nin 6nemini vurgulamistir.

+ Cin Bankasi, Cin Imar Bankasi ve Cin Endiistri
ve Ticaret Bankas1 yeniden diizenlenmistir.

» Bankacilik reformlarinin 6nemli bir parcasi ise
DTO’ye olan taahhiitler nedeniyle yurtici banka-
lardan temettii (kar) hisseleri almalari i¢in yaban-
c1 stratejik yatirnmcilar1 ¢ekmekti. Bankacilik sis-
teminin dis piyasalara agilmasindan beklenen ya-
rar ise sirket yonetisiminde iyilestirmeler yapmak
ve disaridan risk yonetimi tekniklerinden yarar-
lanmakti. Aralik 2006 itibariyle Cin, yabanci fi-
nans kurumlarina ydnelik tiim sinirlamalar1 (sa-
hiplik, yonetim, caligsma gibi) kaldirmay: taahhiit
etmistir. DTO taahhiitleri cercevesinde bazi alan-
larda yabanci finansal kurumlarin Cin miisterile-
ri ile hicbir cografi kisitlama olmaksizin doviz is-
lemleri yapmasina izin verildi. Ayrica, yabanci gi-
risimcilerin Renminbi ile ticaret yapmasina getiril-

mis olan sinirlamalar kaldirilmaya baglandi. Diger
yandan, yabancilarin fonladig1 finansal kurumla-
rin sermaye yeterlilik oranlar1 diisiiriildii. Yine bi-
reysel yabanci yatirimcilar tarafindan tutulan te-
mettii hisselerine getirilen %15’lik tavan %20’ye
yiikseltildi. Tim yabanci yatirimcilar tarafindan
tutulan hisseler i¢in ise st sinir % 25 olarak belir-
lendi.

» Bankacilik sistemini gii¢clendirmeye yonelik
olarak devlet tarafindan devlet bankalariin ser-
mayeleri arttirildi. 2003 y1li sonunda devlet ticaret
bankalarinini reforme etmek i¢in Cin Devlet Kon-
seyi karar ile Cin Merkez Bankasi, pilot banka-
lar olarak Cin Imar Bankas1 ve Cin Bankasi’nin
sermayesini artirmak i¢in 45 milyar $ uluslararasi
doviz kullandi. Banka sermayelerinin arttirilmasi
ile biiyiik 6l¢iide bankalarin bilangolarini iyilestir-
di ve geri donmeyen krediler sorununun ¢oziilme-
sini kolaylastirdi. Dolayisiyla bankalara sermaye
artinmindan beklenen yararlar; bankalarin piyasa
kosullarina gore galigmasin tesvik etmek, seffaf-
lik ve yonetisimde ilerleme saglamaktir.

* Bankacilik sisteminde faiz oranlar1 serbestlesti-
rildi. Cin ekonomisinde bankacilik sisteminin, fi-
nansal aracilik faaliyetini etkin bir sekilde yerine
getirebilmesi i¢in kredi ve mevduat faiz oranla-
rinin belirlenmesinde esneklige sahip olmasi ge-
rekmektedir. Faiz reformunu ii¢ agidan ele almak
miimkiindiir. Tlki finansal sistemdeki faiz oranla-
11 lizerindeki kontrollerin azaltilmasidir. Haziran
1996 yilindan itibaren CMB; interbank faiz oran-
lar1, interbank tahvil faiz oranlar1 ve iskonto oran-
lar1 {izerindeki kontrolleri azaltt1. Tkincisi 1997 y1-
lindan sonra interbank piyasasi ve interbank tahvil
piyasasi kurularak, finansal piyasalarin gelismesi
ve derinlesmesi sagland1. Ugiinciisii 1998 yilindan
itibaren kredi verme tavanlar1 yiikseltildi. Aralik
2003’te ulusal parayla kredi verme alt sinir1 %90
iken, kredi tist sinir1 arttirildi ve %178 olarak belir-
lendi. Daha 6nce kredi verme iist sinir1, bor¢lanana
gore degismekle birlikte, en yiiksek tavan % 130
(Kobi’lere uygulanan) idi. Reformdan sonra ise bir
yillik benchmark faiz oraninin %5.31 olmasi ne-
deniyle kabul edilen iist aralik % 9.03 ve alt1 sinir
% 4.75 olarak belirlendi. Mevduat faiz oranlarinda
ise (vadesiz mevduatlar i¢in ylizde 0.72 ve {i¢ aylik
vadeli mevduat i¢in ise yiizde 1.71 olarak belirlen-
misti) bir degisiklik yapilmadi. Ekim 2004°de ti-
cari bankalar ve kent kredi kooperatifleri i¢in kre-
di verme ist sinirindan vazgecilirken, kirsal kredi
kooperatifleri i¢in kredi tavani %200°den % 230’a
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yiikseltildi. Tiim finansal kurumlar i¢in alt sinir ise
degistirilmedi.

Bu giin Cin Merkez Bankasi iki farkli benc-
hmark faiz orani kullanmaktadir. Bunlardan ilki,
CMB’nin bir yillik kredi (bor¢ verme) igin uygula-
nan benchmark faiz oranidir. Bu oran, ticari banka-
lara kendi degerlendirmelerine gore belli 6lgiiler-
de faiz oranlarimi belirlemeleri hakki vermektedir.
ikincisi ise CMB kredileri (bor¢ vermeleri) icin
uygulanan benchmark faiz oranidir (reeskont faiz
orant). Bu oran ise CMB’ye Devlet Konseyi’nden
bagimsiz olarak onun onayini almadan kendi de-
gerlendirmelerine gore belli vadeler i¢in faiz oran-
larimi belirleme hakki vermektedir. Sonu¢ olarak
tim bu olumlu gelismelere karsin, bugiin Cin’de
heniiz tam anlamiyla faiz orani liberelizasyonun
oldugunu sdylemek zordur.

» Vergi reformlar1. Cin’de bankacilik sistemi bii-
yiik bir vergi yikii altindadir. Banka karlarimin
yaklasik %50’si vergi olarak 6denmektedir. Ver-
gi yikiiniin bankalar tizerindeki dogrudan etkisi,
vergi sonrasi karlar azaltmakta ve bdylece temi-
nat ve sermaye yeterlilik oranlart igin gerekli fi-
nansal fon talebini diisiirmektedir. Bankalar, %33
kurumlar ve ticaret vergisine tabidir (gayri safi ge-
lir iizerinden). 2003 yilindaki vergi reformu ile ti-
caret vergileri %1-%5 arasinda azaltilarak, ban-
kalarin vergi yiikleri diisiiriilmiistiir.

Cin’in sermaye hareketlerinin kontrolii ve dola-
yistyla sermaye hesabinin serbestlesmesine yone-
lik olarak aldigi1 6nlemler ise tarihsel olarak asa-
gida sekilde 6zetlemek miimkiindiir. Son yillarda
dis ticaret fazlasi goreli olarak azalmasina karsin,
sermaye hesaplarindaki fazla artig géstermektedir.
Bugiin Cin otoriteleri, tedricen sermaye hesabini
serbestlestirmektedirler. Cin’de sermaye kontrol-
leri, “Devlet Doviz Idaresi (DDI)” tarafindan ya-
pilamaktadir. DDI, sermaye hesabr altinda tiim dé-
viz islemlerinin denetlemesini ve gozlemlemesi-
ni yapmaktadir. DDI, 1996 yilindan beri tamamen
konvertibil olan cari islemler hesabindaki islem-
leri denetlemekle de sorumludur. DDI, bir yandan
Cin Merkez Bankasi ile diger yandan ise Devlet
Konseyi ile birlikte hareket etmektedir.

Cin otoriteleri sermaye hesabini serbestlestirmek
(hem girimciler hem de bireyler tarafindan doviz
alimi1 {izerindeki sinirlamalar1 azaltmak) i¢in asa-
gidaki 6nlemleri almistir:

* 2002 yilinda sermaye hesabinin serbestlestiril-
mesi i¢in yapilan en 6nemli reform, “Tescil Edil-
mis Yabanci Kurumsal Yatirimcilar Sistemi”nin
kabul edilmesidir. Bu reformun ardindan “Tes-
cil Edilmis Yurti¢i Kurumsal Yatirimcilar Sistemi”
kabul edilmistir. Bu reformlar ile se¢ilmis yaban-
c1 yatirimcilara Cin’in yurti¢i hisse senedi ve tah-
vil piyasalarina giris izni verilmistir.

* Firmalarmn (girisimcilerin) doviz talebi iizerin-
deki sinirlamalar azaltilmigtir.

* Hem ihracat hem de ithalat i¢in onay prosediir-
leri kolaylastirilmisgtir.

* Cokuluslu sirketlerin ticaret dis1 doviz alim-
satimlar1 tizerindeki diizenlemeler degistirilmis ve
Cin’deki islemleri kolaylastirilmustir.

 Bireylerin d6viz alimlar1 ve yurtdisindan alinan
dovizler lizerindeki sinirlamalar azaltilmistir.

* Denizasir1 yatinmlar iizerindeki diizenlemeler
reforme edilmis ve sermaye ¢ikis kanallar1 genis-
letilmistir.

Bugiin sermaye hesabi islemleri hala kontrol altin-
dadir: Portfoy yatirnmlar1 smirlandirilmig, dogru-
dan yabanci yatirimlar disa agilmis ve kisa vade-
li sermaye hareketleri yasaklanmistir. Buna karsin
Cin’in sicak para hareketlerinden tamamen izole
edildigini sdylemek zordur. Sermaye kontrolleri,
sermaye hesabimin her bir kategorisine uygulan-
mamaktadir. Genel olarak sermaye hareketlerini
inceledigimizde sermaye hesaplarinin %50’si ¢ok
az yada higbir smirlandirmaya tabi degildir. Ser-
maye hesaplarimin %20’si diisiik diizeyde kontrol
edilirken, %30’u ise yliksek bir kisitlamaya tabi-
dir. Biitiin bunlara ragmen Cin’in tam olarak ser-
maye hesabini sik bir seklide kontrol ettigi soyle-
nemez. Bazi alanlarda kontrol bile yoktur (China
Financial Stability Report 2008).

2. Cin’in Para Politikasinin Evrimi

2.1. Para Politikasinin Amaclar: ve Ara
Hedefleri

Cin para politikasinin amaglarinin tarihsel sii-
re¢ i¢indeki evrimini, iki doneme ayirmak miim-
kiindiir: 1993 6ncesi ve sonrast donem. 1993 6n-
cesinde para politikasinin amaci, paranin istikra-
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11 ve ekonomik gelisme olarak tasarlanmigtir. Yani
para politikalarinin amaci, paranin istikrarini siir-
diirmek ve boylece ekonomik biiylimeyi tesvik et-
mektir. Cin otoritelerinin nihai amaglarin hangisi-
nin daha oncelikli oldugu konusundaki keyfi uy-
gulamalar1 kisa donem ihtiyaglarina gore hareket
etmelerine neden olmustur. Aralik 1993’de Cin
Devlet Konseyi (CDK), para politikasinin amaci
olarak, paranin degerinin (istikrarinin) korunma-
s1 ve bu siiratle ekonomik biiylimenin tesvik edil-
mesi olarak belirlemistir. Bu tarihten itibaren Cin
Merkez Bankasi (CMB), Renminbi’nin istikrari
tizerinde yogunlagsmistir (Yu ve Ming 2001). Para
politikasinin tek amaci olan fiyat istikrarinin sag-
lanmasinin ekonomik bilylime gibi diger amagla-
rin ger¢eklesmesine de yardimei olacag diisiiniil-
miistiir. CMB’nin bu yaklagimi, modern para po-
litikalar1 deneyimiyle de uyumludur. Cin Merkez
Bankasi yasasinin ikinci maddesinde, Devlet Kon-
seyi liderligi altinda para politikalarimi olustura-
bilecegi ve uygulayabilecegi ongoriilmiistiir (Ge-
iger 2006:6). Bu nedenle CMB’nin para politikas1
ile ilgili kararlarinin Cin Devlet Konseyi’nden ba-
g1msiz oldugunu ileri siirmek olduk¢a zordur.

CMB’nin para politikasinin fiyat istikrarim
(Renminbi’nin degerini) koruma amaci, biiyiik 6l-
clide doviz kurunun degerini dolara baglayan do-
viz kuru (pegging) politikasiyla iliskilidir. Bu nok-
tada Cin’in para ve doviz kuru politikasinin evri-
mini incelemek yararli olacaktir. 1978 ekonomik
reformlarin bagladig1 yildan beri Renminbi’nin
degerinde ¢ogu zaman onemli ayarlamalar yapil-
di. Haziran 1981°de resmi doviz kuru (dolara kar-
s1) 1.5 olmasina ragmen ticari islemlerde (yurti-
¢i 6demelerde) bu doviz kuru 2.8 olarak belirle-
necek sekilde Renminbi’nin degeri diigiirilmiistiir.
1984 yilinin sonuna kadar resmi déviz kuru da za-
man i¢inde deger kaybederek 2.8 diizeyine ¢ikt1 ve
daha sonra yurti¢i 6demelerde doviz kuru kaldi-
rildi. 1986 yilinin ortalara kadar déviz kurunun
3.2 olacak sekilde yavas fakat siirekli olarak de-
ger kaybetmesine izin verildi. Temmuz 1996 yi-
linda bir defada doviz kuru %15 deger kaybede-
rek 3.7 olarak gerceklesti. Hiikiimet otoriteleri ih-
racat¢ilarin doviz gelirlerini tutmalarina izin vere-
rek, bu dovizlerin piyasa degerinden satmalar1 igin
ikincil piyasalar gelistirdi. 1989 yilinin sonunda
tekrar doviz kurunda %21.1 diizeyinde deger kay-
bedecek seklide ayarlama yapildi. Temmuz 1994
yilinda hiikiimet iki doviz kurunu (resmi ve ikin-
cil piyasa kuru) 8.7 diizeyinde esitledi. Bu esitlik-

ten sonra Cin parasi, 1995 yilmin ortalarinda ya-
vas yavas deger kazanarak 8.28 diizeyine ulasti
(Lardy 2005: 43). 2007 yilindan sonra Cin parasi-
nin degerlenmesiyle birlikte ise Cin dis ticaret faz-
last ile yiiksek rezerv artiglar1 yasamaya baglamis-
tir (Gang: 2008).

CMB 1997 yilindan 6nce daha esnek sabit do-
viz kuru sistemi uygularken, bu yildan sonra
daha siki bir sabit doviz kur politikas1 izlemis-
tir. Ozellikle Giiney Asya finansal krizinden son-
ra Renminbi’nin dolara karis1 dalgalanma marjinin
diisiiriildiigii bir doviz kuru politikast izlenmistir.
Bu kriz déneminde CMB, 8.28 olan déviz kurunu
%0.4 oraninda dalgalanmasina izin verdi. 21 Tem-
muz 2005 yilina kadar doviz kuru 8.27 iken, dal-
galanma marji ylizde 0.01 olarak belirlendi. Cin,
2005 yilinda itibaren gozetimli dalgali kur istemi-
ne gecmistir. Bu tarihten sonra CMB, doviz kuru
politikasina yonelik olarak su degisiklikleri yap-
t1: Renminbi dolara karst yaklasik %2 diizeyin-
de bir kez deger kazanmasina izin verildi. Ayrica
Renminbi’yi dolara baglamak yerine belli bir para
sepetine baglandi (sepetteki paralarin orani bilin-
memektedir) ve Renminbi’nin 6nceki gliniin doviz
kurundan sadece %0.3 diizeyinde ABD dolar kar-
sisinda dalgalanmasina izin verildi. CMB’ nin siki
bir sabit doviz kuru politikasi izlemesi, para po-
litikasinin temel hedeflerinden biri oldugunu gos-
termektedir (Geiger 2006:7). Sonug olarak 1993
yilindan bu yana Cin para politikasinin fiyat istik-
rar1 (enflasyon hedefi), ekonomik biiylime ve sa-
bit doviz kuru olmak iizere ii¢ nihai hedefi bulun-
maktadir.

Cin’de para politikasinin ara hedeflerini inceledi-
gimizde ise, planli ekonomi déneminde kesin ve
acik para politikas1 ara hedefleri yoktur. Onun ye-
rine kredi planlamasi ile nakit planlamasi uygu-
lanmistir. 1990’11 yillarda ticari bankalar iizerin-
deki kredi sinirlamalar1 kaldirilmis ve yeni bir ara
hedef sistemi gelistirilmistir. Yeni ara hedef siste-
minde parasal taban operasyonel hedef degiskeni,
para arz1 ise ara hedef degiskeni olarak belirlen-
mistir. Diger yandan agik piyasa islemeleri parasal
tabanin en temel belirleyicilerinden birisi olmus-
tur. Faiz oranlar ise, bankacilik ve finansal siste-
min yapisal sorunlar1 nedeniyle ara hedef degiske-
ni olarak tercih edilmemektedir. Cin’de faiz ora-
ninin para politikasinin ara degisken olarak kul-
lanilmamasinin birgok nedeni vardir. Bunlardan
ilki faiz oranlarmin, ekonomik faaliyetlerle olan
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iliskisi zayiftir. Ikincisi, bankacilik sistemi devlet
kontroliindedir. Devletin ticari bankalarindan kre-
di alanlarin biiyiik ¢ogunlugu yine devletin islet-
me ve girisimleridir. Dolayisiyla Cin’de kredi ver-
me ve bor¢lanma, mevcut sistemde, piyasa kosul-
lar1 diginda belirlenmektedir. (Yu ve Ming 2001).

Para arzin1 etkileyen uygulama hedef degiskeni
olarak parasal tabani etkileyen kanallar; reformlar
ve disa agilmayla birlikte baz1 degismeler goster-
mistir. Baslangigta parasal taban etkileyen kanal,
merkez bankasinin ticari bankalara ac¢tig1 krediler-
di. Yapilan degisikliklerle 1984-1993 doneminde
merkez bankasmin parasal taban etkiledigi temel
kanal, ticari banka kredileri olmustur. 1994 yilin-
dan sonra ise bu kanal, Merkez Bankasinin devlet
bankalarina verdigi krediler yoluyla islemeye bas-
lads. Ikinci énemli degisiklik ise doviz alimlaridir.
Cin’in 1994 yilindaki doviz kontrol sistemini re-
forme etmesinden sonra CMB, déviz kurunu stabi-
lize edecek bir doviz kuru politikasi izlemistir. Do-
layisiyla 6demeler bilangosu fazlalarmin yol acti-
g1 doviz rezerv artig1 parasal tabandaki genisleme-
nin temel nedeni olmustur. Uciincii énemli degi-
siklik ise acik piyasa islemleriyle parasal tabanin
temel belirleyicisi olmasidir. Bugiin agik piyasa is-
lemleri, merkez bankasinin parasal tabani ayarla-
mada ve para arzin1 kontrol etmede esneklik sag-
lamaktadir.

CMB, 1996-2008 doneminde para politikasinin
ara hedef degiskeni olarak para arzini kullanmak-
tadir. Diger yandan kredi miktar1 ise zimni ola-
rak ara hedef degiskeni olarak kullanilmaktadir
(Gang, 2008).

2.2. Para Politikasinin Araclari

Cin Merkez Bankasi tarafindan uygulanan temel
para politikasi araglari: Zorunlu karsilik oranlari,
reeskont politikalari, agik piyasa iglemleri, yon-
lendirme penceresi ve dogrudan merkez banka-
st kredileridir. Bu bolimde CMB’nin uyguladigi
para politikasi araglari incelenecektir.

2.2.1. Zorunlu Karsihik Oranlari

Bir para politikasi araci olarak yasal karsilik oran-
lar1, 1984 yilinda uygulanmaya baglanmistir. Zo-
runlu karsilik oranlar1 1985-1986 déneminde %10
ve 1987 %12 olarak uygulanmistir. Baslangicta bu

aracin bir para politikasi araci olarak kullanilmasi
diisiiniilmemis fakat, daha sonra Cin Merkez Ban-
kas ticari bankalarin kredi pozisyonlarimi kontrol
etmek ve kredi dengelerini saglamak amaciyla bir
hisse senedi havuzu olusturmustur. Bu siiregte de
zorunlu karsilik oranlar1 para politikas1 araci ola-
rak kullanilmaya baglamistr.

Cin Merkez bankasi zorunlu karsiliklar sistemin-
de bir takim reform ¢aligmalar1 baslatmis ve bu re-
form ¢aligmalarina bagl olarak bankalarin zorun-
lu rezerv oranlarint 1988-1998 doneminde %13
iken 1998 yilinda %8’e diisiliriilmiistiir. Bu arada
Cin Merkez Bankasi mevduat faiz oranlarinda dii-
siirmiistiir. 1999-2002 déneminde ise Cin Merkez
Bankasi zorunlu karsilik faiz oranlarmi %8’den
%6’ya diigiirmiistiir. 2003—2004 déneminde zo-
runlu karsilik oranlari tekrar yiikseltilmis ve sira-
styla %7 ve %7.5 olmustur.. 2006-2008 yillar1 ara-
sinda ise Cin ekonomisinin hizla biiyiimesi ve di-
saridan hizla akan sermaye girisler, zorunlu karsi-
lik oranlarin1 6nemli bir politika araci haline getir-
mistir. Asirt likidite fazlasinin ¢ekmek igin 2006-
2008 doneminde 19 kez siirekli olarak arttirilarak
%8’den %1.5¢e yiikseltilmigtir. Toplamda zorunlu
karsiliklar 4.53 trilyon RMD’ye ulagmistir. Zorun-
lu karsilik oranlar yiikseltilerek, bir yandan do-
viz rezervlerindeki artigin yaklasik %33’ sterili-
ze edilirken diger yandan banka mevduatlarinda-
ki hizli artig 6nlenmistir (Wang ve Ming;2006 ve
Yongzhong; 2009). Sonug olarak zorunlu karsilik-
larin kullanimi, para politikasinin uygulanmasin-
da 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu politika araci,
Merkez Bankasi ve ticari bankalar arasindaki fi-
nansal iliskiyi gliclendirmistir.

Cin Merkez Bankasinin uygulamis oldugu zorun-
lu karsiliklar politikasinin temel iki 6zelligi bu-
lunmaktadir. Birinci 6zelligi, minimum ve asi-
11 rezervler arasinda faiz farkliligi bulunmakta-
dir. 1990’1 yillara kadar rezervlere 6denen faiz-
lerin ¢ok yiiksek olmasi, ticari bankalarin agir1 re-
zerv tutmalarina neden olmustur. Bu durumun do-
gal bir sonucu olarak Merkez Bankasinin etkin bir
para politikas1 uygulamasimi engellemistir (Wang
ve Ming;2006). Ikinci temel dzelligi ise finansal
sistemde uygulanan politikalar, asir1 rezervlere ne-
den olmugstur. Bu siiregte yine yerel kredi birlik-
lerinin ve kooperatiflerin finansal kurumlara gore
daha biiyiik miktarlarda rezerv bulundurmuslar-
dir. Bunun yaninda kredi birlikleri ve kooperatif-
ler ¢cok diisiik oranlarda bor¢lanma faizleriyle mer-
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kez bankasi tarafindan desteklenmistir ve piyasa-
lara yiiksek miktarlarda kredi vermislerdir. Boyle-
ce Cin f inansal sistemi igerisinde faiz oran1 ve fi-
yat kanali tam anlamiyla ekonomik islevlerini ye-
rine getirememistir.(Geiger 2006 ve Goodfriend
and Prasad 2006).

2.2.2 Reeskont Politikasi

1980’1i yillardan itibaren Cin Merkez Bankasi
daha seffaf reeskont politikalar1 izlemeye basla-
mistir. 1995 yilinda ise reeskont politikasini res-
men bir para politikasi araci olarak kabul etmis ve
1998 yilinda reeskont oranlarmin belirlenmesinde
bir takim degisikliklere gidilmistir. Reeskont po-
litikas1 icin uygulanacak faiz oranlari ise merkez
bankasinin verdigi kredilere uyguladig: faiz oran-
larina baglanmistir. 1998 yilinin Mart ayinda ise
reeskont politikasi tamamen bagimsiz bir hale ge-
tirilmistir. 2004 yilinda 1skonto orant merkez ban-
kas1 kredileri i¢in benchmark faiz oran1 olarak ka-
bul edilmeye baglanmistir. Bu iskonto faiz ora-
ni, CMB’na Devlet Konseyi’'nden bagimsiz ola-
rak onun onayini almadan kendi degerlendirmele-
rine gore belli vadeler i¢in faiz oranlarii belirle-
me hakki vermektedir. Baska bir ifade ile bu ta-
rihten sonra reeskont politikas1 uygulanirken faiz
oranlar1 dalgali bir bant i¢inde belirlenmeye bas-
lanmistir. Bu, Merkez Bankasinin bir yandan is-
konto oranini direkt kontrol etmesine olanak sag-
larken, diger yandan ticari bankalarin kredi verme
davranislarini etkilemesine neden olmustur. Ayni
zamanda Cin Merkez Bankasi, belirledigi bu bant
aralig1 ile ticari bankalarin risklerine goére 1skon-
to oranlar1 belirleme esnekligine de kavusmustur.
(Wang ve Ming;2006 ve Geiger 2006:11-12). Boy-
lece, Cin Merkez Bankasinin belirlenen bant ¢er-
¢evesinde reeskont faizlerine miidahale edebilme
sans1 ortaya ¢ikmistir. Buna karsin, bu siiregte uy-
gulanan reeskont politikas1 parasal tabanin artisi
iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmaktan uzak-
tir. Bdylece bugiin uygulanan reeskont politikasi-
nin biiyiik 6l¢ilide ticari senetler piyasasi {izerinde
etkili olmas1 amaglanmaktadir.

2.2.3 Acik Piyasa Islemleri

1993 yilinda Cin Merkez Bankasi agik piyasa is-
lemlerini bir para politikas1 arac1 olarak uygula-
maya baslamis fakat izleyen yillarda islem hacmi
diismiistiir. 1997 yilinda ise CMB, agik piyasa is-
lemlerinden vazge¢meyi tercih etmistir. 1998 yi-

linda acik piyasa islemleri tam olarak para poli-
tikast araci olarak kullanilmaya baslanmistir. Cin
Merkez Bankasi tahviller karsiliginda nakit 6de-
meye baslamis ve para piyasalari bu siiregte hizla
gelismistir. 2000°li yillarda Cin Merkez Bankasi
parasal taban1 kullanarak repo islemlerini uygula-
maya baglamistir (Geiger 2006)

2000 yilindan sonra Cin Merkez Bankas1 agik pi-
yasa islemlerinde 6nemli degisiklikler yapmaya
baglamis ve finansal sistemden parasal tabani ¢ek-
mek i¢in repo islemlerini kullanmay1 tercih etmis-
tir. Bu siirecte doviz artiglari, sabit doviz kurunu
korumak amaglayan merkez bankasinin doviz pi-
yasasina miidahale etmesini gerektirmistir.(Gre-
en 2005). Bu miidahale, parasal taban1 arttirmistir.
2003 yilinda ise, Cin Merkez Bankas1 agik piyasa
islemleri igerisinde yeni bir ara¢ (merkez banka-
st tahvilleri) kullanmaya baglamistir. 2004 yilinda
Merkez Bankasimin tahvilleri acik piyasa islemle-
ri igerisinde yiiriitiilen temel operasyonlardan biri-
si olmustur (Geiger 2006).

Cin Merkez Bankasinin uyguladigi agik piyasa is-
lemleri biiyiik 6lciide basarili olmustur. Ozellik-
le 2001y1linin ikinci yarisindan itibaren Cin oto-
riteleri genislemeci maliye politikas1 uygulamaya
baglamistir. 2002 yilinda krediler ve M2 deki artis-
lar zirve yapmistir ve bununla birlikte ortaya ¢ikan
yabanci déviz bollugu Cin Merkez Bankasinin hig
beklemedigi bir takim sonuglarin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Ozellikle talep artisi, kredi ve pa-
rasal biiylimedeki artiglarda beklenmeyen sonug-
lar olmustur. Bu siirecin sonunda 2003 yilinin ba-
sinda Cin Merkez Bankasi bu siireci engellemek
amaciyla yogun bir sekilde acik piyasa islemlerini
kullanmaya baglamistir. Bu siirecin dogal bir sonu-
cu olarak 2004 yilinda M2 ve yurti¢i kredi miktar
hizla diigmeye baslamistir.

2003-2007 yillar1 arasinda agik piyasa islemle-
ri miktar1 hizla artarak, 165 milyon Renminbi
(RMB)’den 2007°de 4.3 trilyon RMB’ye ¢ikmis-
tir (Yongzhong, 2009). Fakat 2007-2009 dénemin-
de bu durum tersine donmiis, Merkez Bankasi ih-
ra¢ ettigi tahvil ve bonolarin miktarin1 6nemli 61-
¢lide azaltmistir. Bu, muhtemelen kiiresel finan-
sal kriz ortaminda faiz 6demelerinin yol agtig1 ar-
tan mali yiikler ve diisiik getiri nedeniyle Merkez
Bankasi tahvil-bonolarini almaya yonelik banka-
larin pasif davranislarindan kaynaklanmis olabilir.
Sonugta Cin Merkez Bankasi, para miktarinin et-
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kilemek i¢in agik piyasa islemelerini etkin olarak
kullanmaya devam etmektedir.

Diger yandan uygulanan acik piyasa islemlerinin
basarisin1 engelleyen bir ¢cok faktér bulunmakta-
dir (Green 2005:10-14). Bunlardan ilki bankalarin
CMB reeskont ve para piyasasi faiz oranlarina kar-
s1 duyarli olmamalaridir. Bunun en 6nemli nede-
ni bankalardaki yiiksek diizeydeki asir1 rezervler-
dir. Asir1 ve yliksek banka rezervlerinin temel ne-
denlerini su sekilde siralanabilir ; d6viz kur politi-
kas1 nedeniyle banka sistemindeki likidite fazlasi,
alternatif yatirim araglariin yetersizligi (tahvil pi-
yasasinin s1g olmasi, para ile tahvil arasindaki ika-
menin diisiikliigii gibi), Cin bankalarinin 2007 y1-
linda uygulanacak %8 sermaye yeterlilik oranim
kargilama girisimleri, CMB’nin bankalarin elinde-
ki asir1 rezervlere faiz 6demesi ve kredi verme-
nin yarattig1 yiiksek risklerdir.

Acik piyasa iglemlerinin bagarisini engelleyen
ikinci faktdr ise bankalarin para piyasasinda fon
maliyetlerindeki degismeleri icsellestirmesi ve
bunu misterilerine yansitmasinda karsilagilan so-
runlardir. Bunun i¢in 6zellikle kredi birliklerinin
uzmanlagmasi veri sitemlerinin yeniden olusturul-
mas1 ve kredi portfoylerinin gesitlendirilmesi ge-
rekmektedir. 2003-2004 yillarinda Cin Merkez
Bankasi1 kredilerin fiyatlandirilmasinda ve risk-
lerin yonetilmesinde cesitli giigliikler yasamistir.
Bankalarin hangi kredilerin riskli olduguna dair
veri tabanlarmin da eksik oldugu goriilmektedir.
Bu nedenle bir¢cok Cin bankasinin bu sistemi an-
layacak ve yonetecek danigmanlar bulmasi gerek-
mektedir.

Ugiincii engelleyici faktor, sirketler ve bireylerin
sermaye fiyatindaki degisimlere duyarli olmama-
sidir. 1990’11 yillarda Cin’de banka kredilerinin
biiytik bir kismi kamu tesebiisleri tarafindan kul-
lanilmigtir. Kamu tesebbiisleri, kredileri geri 6de-
mek zorunda olmamalari nedeniyle faize karsi gok
duyarli degillerdi. Ciinkii kredilerini geri 6demek
zorunda degillerdi. Diger yandan banka kredisine
erisim gilicligii nedeniyle miisteri kredileri olduk-
ca diisiiktii. Ayrica hane halklarinin harcama dav-
raniglar1 da kredi fiyatina duyarl degildir. Cin oto-
riteleri kredi miktar1 yoluyla ekonomiyi etkile-
mektedirler.

2.2.4. ikna (Yonlendirme Penceresi)

CMB, 1998 yilinda yonlendirme penceresini ulu-
sal ihtiyaglart ile uyumlu olarak banka ve finan-
sal kurumlarint resmi politikalar1 izlemeye ikna
edecek sekilde kullanmaya baglamistir. CMB bu
politika araciyla finansal ve bankacilik sistemin-
deki piyasa katilimcilarii kat1 kurallardan ziya-
de telkin yoluyla yonlendirmeyi amag¢lamaktadir
(Geiger 2006: 14). CMB ozellikle dort devlet ti-
cari banka iizerinde biiyiik etkiye sahiptir. Orne-
gin 2003-2004 yillarinda gayrimenkul piyasasin-
daki hizli biiyiimeyi ve olasi riskleri engellemek
icin CMB, finansal kurumlarin temsilcilerini da-
vet ederek sermaye yeterliligi, kredi ve likidite
risklerine dikkat ¢ekmistir. CMB’nin finansal ku-
rumlara yonelik bu ikna yontemi sonu¢ vermis ve
Ozellikle ticari bankalarin kredi miktarlart makul
diizeylerde kalmistir. Yine 2004 yilinin basindan
bu yana CMB aylik degerlendirme raporlariyla fi-
nansal sistemi tehdit edebilecek riskleri ele alarak,
yonlendirme penceresini daha giiclii ve etkin kul-
lanmaktadir. Daha sonra aylik toplantilarda kredi
yonlendirme ve riskler hakkindaki bilgiler, bu de-
gerlendirmelerin bir sonucu olarak ticari bankalara
sunulmaktadir.. Buna ek olarak, 23 Mart 2004°te
ticari bankalarin risk-kontrol kapasiteleri ve ser-
maye yeterliliklerine gore bir kredi siirlandirma
mekanizmasi olugturma amacrtyla, tiim ticari ban-
kalarla bir toplant1 yapilmistir.

Her ne kadar CMB bagkaninin ticari bankalarin li-
derlerine gore hiyerarsik olarak daha iistiin olmasi
nedeniyle bu liderlerin ticari ikna yontemi politi-
kasina uymak durumunda olmalarina karsin, ikna
yOnteminin tam olarak neyi ifade ettigi agik degil-
dir. Merkez bankas1 yonlendirme penceresinin ge-
rektirdigi onlemleri uygulamasina ek olarak Ara-
lik 2004°te Cin Bankacilik Diizenleme Komisyo-
nu (CBDK) da 11 devlet bankasinin belli sektorle-
re kredi sinirlamasini1 6nerdi. 2004 yilinda bir ta-
raftan CMB biiylik yerel bankalara sik1 yonlendir-
me penceresi Onlemleri uygularken, diger yandan
CBDK hem yonlendirme penceresi kapsaminda
roliinii artirmig hem de bankalar i¢in risk yonetim
onlemlerini gelistirmistir. CBDK, Nisan 2004’te
CMB’nin onayimi almadan kredileri sinirlandirma
onerisinde bulunmaktadir. Mayis 2004’te yonlen-
dirme penceresi kapsaminda CBDK, CMB ve ¢e-
sitli bakanliklar banka kredileri i¢in birlikte hare-
ket etmislerdir. Bu seffaf yaklasim, CMB’nin para
politikas1 uygulanmasinda yonlendirme penceresi-
ni 6nemli hale getirmistir.
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2.2.5. Dogrudan CMB Kredileri

Dogrudan CMB kredileri, planli ekonomi gelene-
ginin bir sonucu olarak 6nemli bir ara¢ olarak hala
uygulanmaktadir. Buna karsin bugiin merkez ban-
kalar1 kredileri ¢ok farkli sekililerde verilmektedir.
Bunlar; yerel yonetimleri, varlik yonetim sirketle-
rini ve kirsal kredi kooperatiflerini geri ddonmeyen
kredilerden kurtarmak, finansal kurumlar1 kurtar-
ma operasyonu olarak nihai bor¢ veren olma mer-
cii olarak davranmak, ¢ok diisiik faizle kirsal kre-
di kooperatiflerine dolayli siibvansiyonlar vermek
gibi kredi tiirleridir.

3. Para Politikas1 Uygulama Sonuglari:
Hedefler ve Gerceklesmeler

1994-2004 doneminde Cin’de parasal biiyiik-
likkler (M1 ve M2), enflasyon oranlar ile ekono-
mi biilyiime oraninin hedef ve gerceklesme de-
gerleri asagidaki tablolarda verilmistir. Bu donem-
de M1 ve M2 hedef ve gerceklesme biiylime oran-
lar1 farklilasma gostermektedir. M1 biiylime ora-
n1 1994, 1996, 1999, 2002, 2003 yillarinda he-
def degerleri asmistir. Diger yillarda ise hedefler,
biiylik olciide gerceklesmistir. M2 biiyiime orant
ise 1994, 1995, 1996, 2002 ve 2003 yillarinda he-
def degerlerini asarken, diger yillarda hedef biiyii-
me oranlari, biiylik dl¢iide gergeklemistir. Bu do-
nemde enflasyon oranina baktigimizda ise, 1994,
1995, 2003 ve 2004 yillarinda hedef degerini as-
mistir. Diger yillarda ise enflasyon orani, hedef de-
gerinin ¢ok altinda gergeklesmistir. 1994-2004 do-

neminde ekonomik biiyiime oranlar1 Asya krizi-
nin etkili oldugu yillar disinda hedeflenen biiytime
oranint agmigtir. 2005-2008 doneminde ise para
arz1 (M1 ve M2) hizla artmistir (Tablo 1). Para ar-
zinin artmasinin nedenlerinden biri de Cin otori-
telerince vurgulandigi gibi hane halklarinin elle-
rinde tuttuklari reel para balanslarini ¢esitlendire-
rek, bir anlamda sterilizasyon yapmalaridir (Har-
berger:2008).

1994-2004 doneminde parasal biiytikliiklerin he-
def ve gerceklesme degerleri arasindaki farklilik-
larin iki temel nedeni vardir (Geiger 2006: 30-33):
Sabit doviz kuru rejimi ve istikrarsiz para ¢arpanla-
ridir. Sabit doviz kuru rejimi ve Renminbi’nin de-
gerinin olmasi gerekenin altinda olmasi, sermaye
girislerine ve bdylece yurticinde para arzinin art-
masina neden olmaktadir. Ozellikle uzun dénemde
sermaye hareketleri nedeniyle artan para miktari-
ni, sterilizasyon islemleri ile geri ¢cekmek oldukga
maliyetlidir. Bu yaklasima karsin sterilizasyonun
maliyetinin ¢ok diisiik oldugunu ve sabit kur re-
jiminde CMB’nin gelir sagladigin ileri siiren go-
rislerde vardir (Green 2005:22-23). Bu goriiglere
gore yurtici faiz oranlarinin yurtdisi faiz oranlarin-
dan daha diisiik olmasi1 ve yiiksek doviz stokunun
varlig1 bu sonucu desteklemektedir. Yiiksek do-
viz stoklarindan elde edilen faiz gelirlerinin, steri-
lizasyon islemlerinden kaynaklanan faiz maliyet-
lerini agmast nedeniyle CMB bu islemlerden kar
elde etmektedir. Dolayisiyla bu yaklasimlara gore
sabit doviz kuru sistemi para arzinin kontrol edile-
mezliginin temele nedeni degildir.

Tablo 1:Parasal Biiylim Oranlari: Hedef ve Gergeklesme

Yillar M1 Biiyiime Oram (%) M2 Biiyiime Oram (%)
Hedef Gergeklesme Hedef Gergeklesme
1994 21 26.2 24 34.5
1995 21-23 16.8 23-25 29.5
1996 18 18.9 25 25.3
1997 18 16.5 23 17.3
1998 17 11.9 16-18 15.3
1999 14 17.7 14-15 14.7
2000 15-17 16.0 14-15 12.3
2001 13-14 12.7 15-16 14.4
2002 13 16.8 13 16.8
2003 16 18.7 16 19.6
2004 17 13.6 17 14.6
2005 - 11.8 - 17.6
2006 - 17.5 - 15.7
2007 - 21.0 - 16.7
2008 - 9.0 - 17.8

Kaynak: http://www.uschina.org/statistics/economy.html ve Geiger (2006)
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Parasal biiyiikliiklerin hedefleri ile gergeklesme-
leri arasindaki farkliligin veya para arzinin kont-
rol edilememesinin ikinci nedeni ise para garpan-
larinin istikrarsiz olmasidir. Tablo 2°de 1994-2004
donemi i¢in M1 ve M2 para carpanlarimin istik-
rarsiz oldugunu gostermektedir. M1 para ¢arpa-
n1 1994-1996 alt doneminde 1.14’den 1.03’e dii-
serken, 1997-2004 déneminde 1.11°den 1.59°a ar-

tarak siirekli olarak yiikselme trendi gostermistir.
M2 para ¢arpani ise donem boyunca (1995 yili ha-
ri¢) siirekli olarak artig gostererek 2.73’ten 4.11°¢
yiikselmistir. 2005-2008 déneminde ise M1 ve M2
para carpanlari istikrarli bir seyir izlemistir. Buna
karsilik MI’deki artisin istikrarli olmadig1 gozlem-
lenmektedir. M2’deki artis ise oldukca istikrarli-
dir.

Tablo 2:Para Carpanlari
Yillar Parasal Taban Parasal Biiyiikliikler Para Carpam
(B) M1 | M2 | M1 m2
RMB (milyar) m=M/B
1994 1.722 1.967 4.692 1.14 2.73
1995 2.076 2.308 6.074 1.11 2.93
1996 2.689 2.756 7.610 1.03 2.83
1997 3.145 3.481 9.187 1.11 2.92
1998 3.234 3.869 10.556 1.20 3.26
1999 3.479 4.698 12.104 1.35 3.48
2000 3.791 5.454 13.596 1.44 3.59
2001 4.171 6.169 15.641 1.48 3.75
2002 4.692 7.267 18.679 1.55 3.98
2003 5.517 8.645 22.355 1.57 4.05
2004 6.235 9.931 25.654 1.59 4.11
2005 - 10.700 29.800 - -
2006 - 12.600 34.500 - -
2007 - 15.200 40.300 - -
2008 - 16.600 47.500 - -

Kaynak: http://www.uschina.org/statistics/economy.html ve Geiger (2006).

1994-2004 doneminde enflasyon orani hedefleri
ile gerceklesmeleri inceledigimizde ise bu donem-
de enflasyon orani, 1994, 1995, 2003 ve 2004 yil-
larinda hedef degerini asarken, diger yillarda ise
hedef degerinin ¢ok altinda gerceklesmistir (Tablo
3). On yillik donemde donemin basinda ve sonun-
da enflasyon orani hedef degerlerini agmasina kar-
sin, siirekli olarak azalma trendi gostermistir. 1994
yilinda %?24.2 olan enflasyon orani, 2004 yilinda
%3.9 olarak gergeklesmistir. 2005-2006 dénemin-
de enflasyon orani diiserken, 2007-2008 dénemin-
de ise hizla yiikselmeye baglamustir.

1994-1996  donemini  degerlendirdigimizde
1990’larin basindaki yiiksek enflasyon oranlarim
diisiirmek i¢in bu donemde daha siki politika 6n-
lemleri uygulanmasina karsin 1994 yilinda hedef
asilmasina bagl olarak ardil yillarda daha makul
hedefler konulmustur. 1997-2002 doéneminde Cin
otoriteleri fiyat istikrar1 saglamak icin biiyiik ¢caba
sarf etmis ve bunda da biiylik dlciide basar1 kay-
detmistir. Bu donemde 6zellikle Cin ekonomisi

para politikas1 disinda yapisal nedenlerle asir iire-
timin yol agtig1 defllasyonist bir donem yasamis-
tir. Enflasyonu kontrol altina almak i¢in faiz orani,
zorunlu karsilik oranlar1 gibi geleneksel para po-
litikas1 araglar1 yaninda ticret kontrolleri gibi po-
litika araglar1 da kullanilmigtir. 2003-2004 doéne-
mindeki enflasyonist baskilar ise yine benzer po-
litikalar ile Cin otoriteleri tarafindan kontrol altina
alinmustir. Ozellikle 2003 yilinda Sars Hastaligi-
nin yol agabilecegi daralmalar dikkate alinarak ge-
nislemeci para (ve kredi) politikasi izlenmis ve bu,
enflasyon hedefinin agilmasiyla sonuglanmistir.
20042006 doneminde ekonominin hizli biiyiime-
sine ragmen enflasyon orani goreli olarak istikrarli
kalmistir. Yani genel olarak degerlendirdigimizde
1994-2004 doéneminde Cin otoriteleri enflasyonla
basartyla miicadele etmislerdir. Diger yandan kii-
resel krizle birlikte 2007-2008 doneminde diinya
da hizli ekonomik daralmaya ragmen Cin ekono-
misi bilyiimeye devam etmis fakat enflasyon oran-
lar1 artmaya baglamistir (Tablo 3).
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Bu noktada vurgulanmasi gereken temel noktalar-
dan biri de M2 biiylime oranmi ile enflasyon ora-
ninin birlikte hareket etmesidir. Ozellikle 1997
2008 doneminde bu iligkinin ¢ok daha siki oldu-
gu goriilmektedir. Ayrica, M2 parasal artig oranin
hedef degerini astig1 donemlerde enflasyonist bas-

kilar artarken, tersi durumda deflasyonist baski-
lar artmaktadir. Enflasyonist baskilarin oldugu yil-
larda izlenen siki para politika 6nlemleri, M2 ar-
t1s oranini1 hedef degerinin altina diistirtirken, def-
lasyon baskilarinin oldugu yillardaki esnek politi-
ka onlemleri ise hedef degerinin iizerine ¢ikmistir.

Tablo 3: Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime: Hedef ve Gergeklesmeler

Yillar Enflasyon Oram (%) GSYIH Biiyiime Orani (%)
Hedef Gergeklesme Hedef Gergeklesme
1994 10 24.2 9 12.6
1995 15 16.9 8-9 10.5
1996 10 8.3 8 9.6
1997 6 2.8 8 8.8
1998 5 -0.8 8 7.8
1999 2 -1.4 8 7.1
2000 1 0.3 8 8.0
2001 1-2 0.5 7 7.5
2002 1-2 -0.8 7 8.0
2003 1 1.2 7 9.3
2004 3 3.9 7 9.5
2005 3 3.2 7 9.4
2006 - 1.5 11.6
2007 - 4.7 13.0
2008 - 5.8 9.0

Kaynak: http://www.uschina.org/statistics/economy.html ve Geiger, (2006)

Enflasyon ile ilgili olarak vurgulanmasi gereken
diger bir nokta ise Cin’de 1998 yilindan sonra
yurti¢i kredi miktari, parasal biiyiikliikler ile bir-
likte ara hedef degisken olarak ele alinmistir. 1998
oncesinde ise ekonomik biiyime hedeflerini ger-
ceklestirmek icin ekonominin ihtiya¢ duydugu
kredi miktarini saglayan devlet kredi sistemi mev-
cuttu. Yurti¢ci kredi miktarindaki artis 1998 yilin-
da hedef degerini (%12.7) asarak %15.5 olarak
gerceklesmistir. 1999-2000 doneminde hedefle-
rin (yillar i¢in sirasiyla %15.7 ve %11.7) neredey-
se yarisi kadar artmistir (yillar itibariyle sirasiyla
gerceklesmeler %8.3 ve %.6). 2001 yilinda %13
artis hedefi tutturulurken, 2002-2003 déneminde
hedefler (%11.6 ve %13.7) asilmistir (%16.9 ve %
21.1). 2004 yilinda ise yurtici kredi artig oran1 he-
defi %16.4 iken ger¢eklesme %11.6 olmustur.!

Ozellikle son yillarda yurtici kredilerin hedef de-
gerlerinin tizerine ¢ikmasinda bankacilik sistemin-
de risklere gore kredilerin fiyatlandirilmamasz, ye-

1 Aynintili bilgi icin bakiniz. http://www.pbc.gov.cn/english/
Jinrongwending/report2008/03.pdf

rel hiikiimetlerin kiiresel perspektiften uzak ye-
rel bankalarin kredi kararlar tizerindeki baskilari,
imalat sanayinde yiikselen ham madde fiyatlar1 ve
artan iiretim kapasitesi, devlet tesebbiislerinin kre-
di talebinin faiz oranina duyarsizlig1 gibi faktor-
ler etkili olmustur. Ozellikle enflasyonun ¢ok dii-
siik veya negatif oldugu déonemde kredi artis oran-
lar1 diisiik gerceklesmistir. Sonug olarak 6zellik-
le 2000-2004 déneminde yurtigi kredi miktarinda-
ki artis ile enflasyon orani arasinda bir iliski mev-
cuttur.

1999-2004 déneminde ekonomik biiyiime oranla-
rin1 inceledigimizde ise Asya krizinin etkili oldu-
gu yillar disinda ekonomik biiylime oranlarmin,
hedeflenen biiylime oranlarini astig1 goriilmekte-
dir. Genel olarak baktigimizda 1994—-1995 yillar
enflasyonist baskilara neden olacak sekilde yiik-
sek ekonomik biiytimenin (% 12.8 ve %10) ger-
ceklestigi donemdir. 19962002 doneminde o6nce-
ki doneme gore nispi olarak daha diisiik bir ortala-
ma biiylime (%8), cok daha diisiik enflasyon oran-
lar1 ile birlikte saglanmistir. 2003—2004 yillarinda
ise ortalama %9.4 yiiksek bir biiyiime orani, enf-
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lasyonun artmasi ile birlikte gergeklesmigtir?

Cin ekonomisinin makro ekonomik performansin
genel olarak degerlendirmek i¢in beser yillik plan-
lardaki gelismeleri 6zetlemek oldukga yararli ola-
caktir. 1979-1999 déneminde (6,7,8 ve 9. Bes Yil-
lik Plan Doneminde) para politikasinin amaglar
ve gerceklesmeler dikkate alindiginda bu donem-
de ortalama ekonomik biiylime oran1 %9.6 ve enf-
lasyon orani ise %3 iin altinda gerceklesmistir. Alt
donemleri inceledigimizde ise 8. Bes Yillik Plan
Donemi’nde (1991-1995) %12 gibi rekor diizey-
de yillik ortalama ekonomik biiyiime orani yaka-
lanirken, yillik ortalama enflasyon orani % 12.9
gibi biiyiik artis gostermistir. Bu plan dénemin-
de ekonomik bilylimeyle birlikte artan enflasyon
nedeniyle (6zellikle 1994 yilinda enflasyon orani-
nin %?24.1 olarak gergeklesmesiyle), Cin Komii-
nist Partisi Merkez Komitesi 9. Bes Yillik Plan
Donemi (1996-2000)’inde enflasyonla miicade-
leyi temel amag olarak belirlemistir. Yiiksek enf-
lasyonla miicadele etmek i¢in siki para ve mali-
ye politikasinin 6nemi vurgulanmistir. 8. Bes Yil-
lik Plan Donemi’nin sonunda 9.Bes Yillik Plan
Donemi’nin baginda Cin Merkez Bankasi, toplam
kredi miktarimi siki bir sekilde kontrol etmek igin
para politikas1 dnlemelerini yiriirlige koymustur.
1994 yilinda genis kapsamli para miktar1 %34.5
oraninda artarken, bu artig oran1 daha sonraki yil-
larda hizla diismiis ve 1997 yilinda %17.3 olarak
gerceklesmistir. Bu donemde izlenen siki para po-
litikas1 sonucunda 1997 yilinda parasal artis hi-
zimin diismesine paralel olarak enflasyon orani
%?2.8’e diiserken, ekonomik biiylime oran1 %8.8
olarak gergeklesmistir (Gen-you 2001).

9.Bes Yillik Plan Donemi’nin son donemlerinde
Gilineydogu Asya krizlerinin etkisiyle yurtdis1 ve
yurti¢i piyasalarda meydana gelen 6nemli degis-
meler sonucu toplam talebin diigmesiyle ekono-
mik biiylime orani hizla diistii. Cin Komiinist Par-
tisi Merkez Komitesi ve Cin Devlet Konseyi ta-
lepte ortaya ¢ikan daralmayla miicadele etmek igin
aldig1 6nemli karar ile CMB’ye para politikas1 (ve
araclarin1) uygulamalarinda genis yetkiler veril-
di. Bu ¢ercevede CMB 1998-99 yillar1 arasinda
faiz oranini ve zorunlu karsilik oranini diisiirerek,
acik piyasa islemlerini arttirarak, kredi politikasi-
n1 ayarlayarak ve ticari bankalarin kredi alanlari-

2 Ayrnintili bilgi icin bakiniz http://www.pbc.gov.cn/english/
Jinrongwending/report2008/03.pdf

n1 genigleterek, genis kapsamli para arzi ve kre-
di miktarini % 15 arttirdi. (Tiim dénem i¢in ortala-
ma yillik para arz1 artis hiz1 ise %17°dir.) Ekono-
mik biiyiime ile uyumlu olan para ve kredi politi-
kasi, deflasyonla miicadeleye katki yapmis ve siir-
diiriilebilir hizl bir ekonomik biiylime saglanmis-
tir (Gen-you 2001).

10. Bes Yillik Plan Dénemi (2001-2005)’inde ise
CMB, iilke ekonomisi kosullarini dikkate olarak
para politikasinin hedefini, ekonomik biiylimeyi
saglamak i¢in paranin degerinin istikrarli kilinma-
st olarak belirlemistir. CMB, paranin degerinin ko-
runmasini (istikrarini) temel amag olarak dikkate
alirken, ekonomik bilylimenin arttirilmasi igin pa-
ranin degerinin korunmasini bir ara¢ olarak dik-
kate almaktadir. CMB’nin Renminbi’nin degeri-
nin istikrar1 hem yurtici fiyatlar genel diizeyinin
istikrarina hem de Renminbi’nin efektif doviz ku-
runun istikrarina baghdir. Cin Merkez Bankasi’nin
fiyatlar genel diizeyinin istikrarin1 saglamasi, fi-
yatlardaki degigmelerin ekonomik karar birimle-
rinin bekleyisleri dogrultusunda kontrol edilme-
si olarak tanimlanmaktadir. CMB, 10. Bes Yillik
Plan Donemi’nde iilke ekonomisi kosullarini dik-
kate alarak fiyat istikrarini, fiyatlar genel diizeyin-
deki artis araligimi %3 ten daha az olarak tanimla-
mistir. CMB bu donemde para politikasini, enflas-
yon ve deflasyonu onleyecek sekilde tasarlamistir.
Para politikasinin bir yandan artan finansal riskleri
kontrol altina almak diger yandan ekonomik biiyii-
meyi tesvik edecek sekilde yiiriitiilmesi amaglan-
mistir. Diger yandan Renminbi’nin reel ve efek-
tif doviz kuru istikrarim saglamak i¢in CMB, do-
viz agik piyasa iglemlerini kullanmay1 amaglamis-
tir (Genyou 2001). Burada vurgulanmasi gereken
onemli bir nokta ise CMB, doviz piyasasinin he-
niiz gelismemis olmasi nedeniyle Renminbi’nin
degerinin doviz piyasasindaki giinliik arz ve talep-
teki degigsmeye gore belirlenmesinin reel ekono-
miyi olumsuz etkileyecegini hesaba katmaktadir.

Genel olarak degerlendirdigimizde; 1998 yilindan
bu yana Cin’in izledigi ihtiyath para politikasinin
basarili oldugunu séylemek miimkiindiir (Genyou
:2002). Makro ekonomik olarak baktigimizda Cin
1998’den bu yana goreli olarak diisiik enflasyon
ve istikrarli-ytliksek bir ekonomik biiylime patika-
st izlemistir. CMB’nin para politikasi basarili ol-
mustur. Para politikasi araglarinin (faiz oranlari-
nin diigiiriilmesi, zorunlu karsilik oranlariin azal-
tilmasi, kredi tavanlarinin kaldirilmasi, reeskont
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kredilerindeki artis ve agik piyasa islemlerinin) es-
nek kullanimi, para ve kredi arzinda makul artis-
lara neden olmustur. Diger yandan para politika-
s1 kredi yapisinin yeniden yapilandirilmasina ola-
nak saglamistir. Kredilerin biiylik bir kisim alt-
yap1 projelerine, bireysel konut alimlarina ve ta-
rim kesimine kaydirilmistir. CMB, finansal istik-
rar1 saglamak ve deflasyonla miicadele etmek igin
verdigi krediler yoluyla finansal kurumlar (ticari
bankalar1) desteklemistir. Para politikasinin aktar-
ma mekanizmasi dogrudan kontrole kaydirmis ve
acik piyasa islemleri para politikasinin temel ara-
c1 olmustur. Ayrica doviz kuru, agik piyasa islem-
leriyle istikral1 olarak siirdiiriilmiis ve devletin do-
viz rezervleri artmigtir.

4. Bugiin Para ve Doviz Kuru Politikasinin
Karsilastig1 Sorunlar

4.1. Bagimsiz Para Politikasi ve Gozetimli
Doviz Kuru Politikasi

Iktisat yazininda genel olarak déviz kuru politika-
st ile para politikasinin birbirinden bagimsiz olma-
dig1 kabul edilmektedir. Uluslararasi iglemler tize-
rinde dogrudan kontrollerin olmadig1 bir ekono-
mide doviz kuru politikasi ile para politikas1 ayni
seyi ifade etmektedir. Onemli derecede dogrudan
kontrollerin oldugu ekonomilerde bile bu iki poli-
tika uzun vadede birbirinden biiylik 6lgiide fark-
lilasamaz (McCallum, 2004:3). Bugiin bir ekono-
minin nasil bir doviz kuru rejimini tercih edece-
giyle ilgili olarak genis bir yazin bulunmaktadir.
Biiyiik tilke-kiigtik iilke, para bolgeleri, dis agik-
lik, dis tasarruf talebi, yurti¢i makroekonomik ko-
sullarin 6nceligi gibi bir¢ok faktor bir tilkenin do-
viz kuru rejimi tercihini etkilemektedir. Ornegin
biiyiik bir iilke dnemli ticaret ortaklarinin oldugu
tek para bolgesini tercih etmiyor ise dalgali (es-
nek) kuru rejimini benimsemesi daha makul go-
ziikmektedir. Yine bazi gelismekte olan iilkeler,
biiyiik 6l¢iide, yurtici tasarruf-yatirim ag¢igi nede-
niyle sermaye akimlarini ¢ekmek igin sabit doviz
kuru politikasini uygulamaktadirlar. Bu tercih, ge-
lismekte olan iilkelerin dis finansmanimi ve kay-
naklarmn etkin dagilimini saglamasima karsin, kriz
riskini ylikseltmektedir (McCallum, 2004:4).

Bu baglamda Cin ekonomisiyle ilgili iki temel
ozellik/tespit ileri silirlilmektedir (McCallum,
2004:5). Bunlardan ilki Cin’nin biiyiik bir ekono-

mi olmas1 nedeniyle tek para bolgesine katilmay1
tercih etmeyecegidir. Ikincisi, gelecekte Cin’e yo-
nelik dis yatinmlarm artacagi beklentisi. Bu tes-
pitlere gore Cin’in sermaye hareketlerini iilkeye
¢ekmek igin sabit doviz kuru politikasi izlemesine
gerek olmadigi ileri siiriilmektedir. Bu yaklagim,
Cin’in sahip oldugu bu temel dzellikler ve dis ti-
caret fazlasi, ucuz emek, rekabet giicii gibi ekono-
mik temeller nedeniyle gecis doneminin kendisi-
ne 6zgii zorluklarina karsin, dalgal déviz kuru re-
jimine ge¢mesinin makul oldugunu ileri stirmekte-
dir. Cin dalgali doviz kuru sisteminde hem enflas-
yonu hem de konjonktiirel dalgalanmalar1 kontrol
altina alacak sekilde “ihtiyatli” para politikas1 iz-
leyebilecektir.

Cin’in kat1 sabit doviz kuru politikas1 izlemesinin
yurtici makroekonomik amagclar1 saglamaya yo-
nelik olarak hem CMB’nin bagimsiz para politi-
kast uygulamasini hem de bankacilik reformlari-
n1 engelleyecegi de ileri siiriilmektedir (Goodfti-
end and Prasad 2006:23-24). Gézetimli d6viz kuru
politikasi nedeniyle para politikasinin temel politi-
ka aract olarak CMB’nin faiz oranlarinin kullana-
mamasi kredilerdeki artiglarin, piyasaya dayanma-
yan daha kat1 yonetsel onlemlerle kontrol edilme-
sine neden olacagi ileri siiriilmektedir. Bu yaklagi-
ma gore bankacilik sektoriiniin, piyasa mekaniz-
masinin yol gostericiligi yerine CMB’nin yonetsel
yol gostericiligine dayanmasi bankacilik reformu-
nu sekteye ugratacaktir. Bu sinirlama, devlet te-
sebbilislerine ucuz, siibvansiyonlu kredi saglayarak
biiyiik maliyetlere de neden olacaktir.

Uluslararasi toplum ve Diinya Bankas1 gibi kuru-
luglar Cin’in bu politikalarini genel olarak basari-
I1 bulmakla birlikte gdzetimli déviz kuru politika-
sin1 degistirmesi yoniinde dzellikle 2002 yilindan
giiniimiize bask1 yapmaktadir. 1998 yilindaki Asya
krizinde Diinya Bankasi, Cin’in izledigi istikrar-
1 doviz kuru politikasim1 hem Asya bolgesi hem
de Cin i¢in dogru politika olarak degerlendirmistir.
1999 yilinda ise uluslararasi toplum, Cin parasinin
deger kaybetmesi gerektigini ileri stirmiistiir. Di-
ger yandan Aralik 2002’den sonra ise uluslar ara-
st kurum ve toplumlarin Cin’in doviz kuru politi-
kasi ile ilgili goriisleri degismeye baslamis ve Cin
parasinin degerinin diistiriilmesi telkin edilmistir.

Gozetimli doviz kuru politikasini degistirmesi yo-
niindeki baskilara karsin Cin Merkez Bankasi sa-
bit (gozetimli) doviz kuru sisteminden dalgali do-
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viz kuru sistemine ge¢ilmesi konusunda ¢ok ihti-
yatli davranmugtir. Ozellikle Asya finansal krizin-
den sonra Cin parasi Renminbi’nin degerlenme-
siyle birlikte siirekli olarak 6demeler bilangosu
(hem cari iglemler hem de sermaye hesabi) fazla
vermis ve uluslar arasi rezervleri artmigtir (Gang,
2008). Odemeler bilangosunun siirekli fazla ver-
mesi, Renminbi’'nin dolara veya sepet paralara
kars1 degerinin olmasi gerekenin altinda oldugunu
gostermektedir (Lardy 2005.42). Bu noktada Cin
parasmin reviile edilmesi {izerindeki baskilar, Cin
Merkez Bankasinin bir defaya mahsus olmak {ize-
re Temmuz 2005 yilinda Renminbi’nin %2 dola-
yinda deger kazanacak sekilde parasim reviile et-
mesiyle sonuglanmigtir (Geiger 2006: 43). Diger
yanda Cin, biitiin olarak bdlgede ekonomik istik-
rarmi siirdlirmek, revalilasyon baskilarini azalt-
mak ve ekonomik dengeyi (hem igeride hem de
disarida) saglamak icin 6nemli adimlar atmistir
(PBC 2004:125). CMB, Renminbi’nin degerinin
istikrarin1 savunmaya devam etmekte ve uluslara-
ras1 paralarin kur hareketlerini ¢ok yakindan izle-
mekte, ddemeler bilangosunun dengesini saglama-
ya caligmakta ve doviz rezervlerinin parasal etki-
lerini sterilize etmek i¢in yogun olarak agik piya-
sa islemlerini kullanmaktadir. Ayrica CMB zorun-
lu karsilik oranlarini da arttirmaktadir.

2003-2008 doneminde Cin’in Renminbi’nin de-
ger kazanmasina izin vermemesinin temel nede-
ni, toplam talep yetersizligi ve ekonomik istikra-
rin saglanmasidir. Bu dénemde asir1 uluslar ara-
s1 rezervlere sahip olmasma karsin Cin, ekono-
mik istikrarla ¢elisen bir doviz politikast izleme-
yi tercih etmemistir. Aksi takdirde Renminbi’nin
deger kazanmasina izin veren doviz politikasi, ih-
racatin1 engelleyecek, ithalati artiracak ve boyle-
ce mevcut zayif toplam talebi daha da daraltacak-
tir. Cin 2003-2008 doneminde bdyle bir ikilemle
kars1 karsiya kalmasina karsin doviz kuru politika-
s degistirmeyerek; krediye dayal1 yatirim patla-
masi ile Asya krizinden bu yana en yiiksek ekono-
mik biiylime rakamlarim yakalamigtir. 2008 y1lin-
da Cin’in cari iglemler fazlasinin gayri safi yurti-
¢i hasilaya oran1 %6 ve biiylime orani ise yaklasik
%10 diizeyindedir (Hu, 2008). Ayrica 2009 yilin-
da etkileri hala devam eden agir kiiresel krizde bii-
tiin geligsmis ve geligmekte olan iilkeler negatif bii-
ylimeye gecgerken, Cin ekonomisinin yaklagik ola-
rak %6 diizeyinde biiylimesi beklenmektedir. Cin
ekonomisinin yakin donemdeki hizli biiytime per-
formansi ve ekonomik istikrar dikkate alindiginda

gbzetimli doviz kuru politikasi izlemesinin ne ka-
dar isabetli oldugu goriilmektedir.

Cin’in izledigi bagimsiz para politikas1 ile goze-
timli doviz kuru politikasinin gercekei oldugu go-
risi UNCTAD (2004a ve 2004b) gibi kurulus-
larca da desteklenmektedir. UNCTAD nin de ile-
ri siirdiigii gibi uluslararasi finansal mimarinin ol-
madig1 ve mevcut uluslararasi ticaret rejim altin-
da Cin’in uyguladig1 déviz kuru politikasinin hem
uluslararast sermaye akimlarimi (6zellikle dogru-
dan uzun dénem yatirimlan) iilkeye ¢ekmesi hem
de sermaye piyasasinda spekiilasyona dayali kisa
vadeli sermaye hareketlerini engellemesi bakimin-
dan dogru bir strateji oldugu sdylemek yanlis ol-
mayacaktir.

Yukaridaki tartigma Cin otoriteleri tarafindan uy-
gulanan bagimsiz para politikasi ile gbzetimli do-
viz kuru politikasinin hem yurti¢i hem de yurtdi-
st uluslararasi toplumlarin taleplerini ayn1 anda
kargilamanin zor bir durum oldugunu ortaya koy-
maktadir. Cin bu noktada kendi politikalarinda 1s-
rar ederek hem Renminbi/Dolar kurunun istikrari-
n1 saglamig hem de uluslararasi rezervlerini arttir-
mistir. Bu ise hem Renminbi’nin uluslararasi statii-
stinil arttirmig hem de uluslararasi sermaye akim-
larinin iilkeye akisimi cazip hale getirmistir. Bu-
giin diinyanin dordiincii en biiylik ekonomisi hali-
ne gelen ve diinya ticaretindeki pay1 siirekli olarak
artan Cin’in parasinin uluslararasi roliiniin gittik-
ce daha fazla artacagini tahmin etmek zor degildir
(Yue, 2008). Renminbi, 6zellikle Asya bolgesinde
giiclli ve talep edilen bir para konumuna gelmis-
tir. Diger yandan Cin, diinyanin en yiiksek dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlarmi ¢eken tilke
konumuna gelmistir. Ekonomide hizli ve istikrar-
I1 biiylime yaninda enflasyon goreli olarak diisiik
diizeyde tutulmustur. Dolayistyla biitiin bu gelis-
melerden sonra, Cin ekonomisine olan giiveni art-
t1. Sonug olarak, izlenen bagimsiz para politikasi
ile gozetimli doviz politikasi, 6zellikle son on yil-
da ekonomik kalkinmayi tesvik etti ve ekonomik-
finansal istikrarin saglanmasinda etkinligini arttir-
di ((PBC, 2002-2008, Geiger 2006, Hu, 2008 ve
UNCTAD 2004a ve 2004b).

4.2. Sermaye Hareketleri

Cin otoritelerinin sermaye hesabini kontrol etme-
si para politikasi agisindan 6nemli etkilere sahiptir.
Cin 2002 yilindan sonra sermaye hesabini tedri-
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cen liberalize etmektedir. Sermaye hesab1 {izerin-
deki kontrollerin kaldirilmasi, sabit déviz kuru po-
litikas1 ve bagimsiz para politikas1 ile uyumsuzdur.
Bindigi gibi bu durum iktisat yazininda “ii¢li ag-
maz” olarak formiile edilmektedir. Buna gore ba-
gimsiz para politikasi ile sabit (gozetimli) doviz
kuru politikasi izleyen bir iilke zorunlu olarak ser-
maye hareketlerini sinirlandirmak zorundadir. Bu
baglamda Cin, para politikasi ile sabit (gdzetimli)
doviz kuru politikas1 izlemesi nedeniyle sermaye
hareketlerine kisitlama getirmektedir.

Bu kapsamda, sermaye hesabimin liberalizasyonu
doviz kuru liberalizasyonundan bagimsiz olarak
diisiiniilmez. Ideal olan sermaye hesabinin libera-
lizasyonu, doviz kuru sisteminin reformunu izle-
mesi veya bu miimkiin degilse, onunla birlikte re-
form (liberalizasyon) edilmesidir Gergekten, Cin
icin doviz kuru bandinin genisletilmesi ve hatta ti-
caret ortaklarmin agirligina gore olusturulan sepe-
te gore tamimlanmasi, sermaye girisi ve ¢ikisi tize-
rindeki siirlamalar varken, uygulanmasi gerek-
mektedir. Sermaye hesabi iizerindeki sinirlamalar
(kisa vadeli sermaye hareketlerini siirlandiran),
gecis doneminde gerekli istikrar saglayabilir. Yine
sermaye girigleri tizerindeki kisitlamalar, Renmin-
binin deger kazanma oranini yavaglatilmasina da
yardimci olabilir (DBR 2003: 10). Cin’de sermaye
hesab1 {izerindeki kontrollerin kaldirilmasi, mak-
roekonomik ydnetimi zorlagtirabilir. Cin Ekono-
misinin biliylikliigi diisiiniildiigiinde uzun dénem-
de, Cin , makroekonomik istikrar1 giiglendirmek
icin faiz oram politikasi ile tutarh bir doviz kuru
politikas1 (Renminbi’nin degismesine gz yuma-
cak sekilde) izleyebilir. Kisaca CMB, sermaye he-
basinin tedricen liberalisasyonu ve daha esnek go-
zetimli bir doviz kuru politikasi kabul edilmesi ko-
sulu altinda uzun donemde bagimsiz faiz orani po-
litikas1 izlemesi miimkiindiir (DBR 2003: 10). Bu-
giinkii kosullarda Cin’in ne bagimsiz para politi-
kas1 ne de gozetimli doviz kurundan vazgegmesi
miimkiin goézikkmemektedir. Cin, bugiin de kont-
rollii para politikas1 uygulamaya devam etmekte-
dir.(Gang:2008).

Tam sermaye hesabinin liberealizasyonu ile ilgili
olarak olumlu ve olumsuz olmak iizere farkli go-
rligler vardir. Sermaye hesabinin liberalizasyonu-
na karst c¢ikan goriislere gore Cin’de uygulanan
sermaye kontrolleri Cin’in ekonomik gelisme sii-
recinde oldukca dnemli bir isleve sahiptir. Bunun
bir¢ok nedeni vardir: Bunlardan ilki, Asya krizin-

de c¢ok onemli bir islev Ustlenmistir. Bir {ilkenin
dis varliklar ve yiikiimliikleri etkin bir finansal sis-
tem, iyi yonetisim ve iyi bir makro ekonomik te-
mellerle baglantilidir. Fakat bu faktorler, finansal
krizlerden kagimmak i¢in gerekli ama yeterli degil-
dir. Dolayisiyla sermaye kontrollerine 6nemli rol-
ler diismektedir.

Ikinci olarak bir iilkenin kalkinma siirecini etkile-
yen temel faktor yiiksek tasarruf oranlari olmasi
ve Cin’de yiiksek tasarruf yapmayi cazip hale ge-
tirilmesi biiyiik 6l¢lide insanlarin bankacilik sek-
torli ve finansal sektore olan gilivenle iliskilidir. Bu
giiven geri donmeyen krediler, gelecekte kurtar-
ma operasyonlarinin yiiklii maliyetleri, artan ¢ev-
resel tehlikeler nedeniyle sekteye ugrama ihtima-
liyle kars1 karsiya kalmaktadir. Béyle bir durum-
da sermaye kontrolleri tercih edilmektedir. Finan-
sal sektorde bir reform yapmadan sermaye hesa-
binin liberallestirilmesi riskli goziikkmektedir. Bir-
cok Cinli ve yabanci iktisatciya gére sermaye he-
sabinin kontroliine olan ihtiya¢ dikkate alindigin-
da, finansal sistem tam tesekkiilii olarak saglam-
lasmadan sermaye hareketlerini liberalize etmek
riskli olabilir. Dolayisiyla makroekonomik istik-
rar agisindan hizl bir liberalizasyon siireci serma-
ye akimlarinin hizla geri doniisii ile ekonomideki
istikrarsizlig1 arttirabilir. Bu nedenle, sermaye ha-
reketlerinin liberalizasyonuna tedricen yaklasmak
daha uygun olacaktir.

Cin’de sermaye hesabinin liberalizasyonunu en-
gelleyen tigiincii faktor ise Asya krizinden bu yana
izlenen sabit déviz kuru rejimidir. Daha once ifa-
de ettigimiz gibi “li¢lii agmaz” kuralina gore sabit
doviz kuru rejiminde merkez bankasinin bagim-
siz olarak hareket etmesi, sermaye hareketlerinin
serbestligiyle uyumlu degildir. Bugiin faiz farkla-
11 ve Renminbi’nin degerlenecegi yoniindeki bek-
lentiler sabit déviz kuru politikasinin uygunlugu-
nun sorgulanmasina neden olmaktadir. CMB, si-
cak paranin neden oldugu uluslar arasi rezervler
nedeniyle doviz piyasasina miidahale etmek zo-
runda kalmaktadir. Diger yandan bu sermaye ha-
reketlerini tam olarak sterilize etmez ise ekonomi-
de likidite artacaktir. Bu nedenle Cin, sermaye ha-
reketlerini smirlayarak, izledigi sabit doviz kuru
politikasi ile bagimsiz bir merkez bankas1 politi-
kasi izlemektedir.

Cin’de uygulanan sermaye kontrollerinin kaldiril-
mas1 goriisiinii savunanlara gore saglam makroe-
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konomik politikalar ile birlesen yavas ve uygun
bir liberalizasoyon siireci, Cin’de daha derin ve
daha biiytik finansal piyasalara yardim eder ve bu,
orta vadede makroekonomik ve finansal istikrar
destekler. Bu baglamda, Cin’de finansal piyasala-
11, sermaye hesabiin liberalizasyonundan bekle-
nen yararlar sunlardir: Cin’de borsa ve tahvil pi-
yasalarinin hizla gelismesi (6zellikle uluslar arasi
diizeyde uzun vadeli finansal araclarm ihraci) ve
varlik fiyat sisteminin piyasa sartlarinda ¢alisma-
sidir. Tahvil piyasalarinin fiyat sinyalleme fonksi-
yonlarini yerine getirebilmesi i¢in daha liberal bir
faiz oranm1 ve doviz kuru politikas1 ve nihai olarak
orta vadede agik sermaye hesabiyla desteklenmis
bir fiyat aragtirma mekanizmasimi gerektirmek-
tedir. Aktif bir tahvil piyasasinin gelismesi, gele-
neksel bankacilik ve borsa finansmanina alternatif
kaynaklarin yeniden dagilimini sagliyor. Cin ban-
kacilik sisteminin zayif olmasi,, aktif tahvil piya-
sasinin gelismesi, bankacilik sistemini gii¢lendir-
mek i¢in cabalar1 desteklemek kadar Cin ekono-
misinin artan finansman ihtiyacini kargilanmasina
yardim edebilir (DBR 2003: 10). ilave olarak aktif
tahvil piyasasi, Cin’in yurti¢i yliksek tasarruflar
ile birlikte yabanci tasarruflardan yararlanacaktir.
Sermaye hesabimin liberalizasyonu bu siireci art-
tiracak ve giiclendirecektir. Cin’de bugiin uluslar
arasi sermaye piyasalarina giris 6zellikle dogrudan
yabanci sermayenin varlig1 yatirim, ihracat kapa-
sitesi, teknoloji ve ekonomik biiyiimesi iizerinde-
ki etkisi ¢ok aciktir. Diger yandan sermaye hesabi-
nin liberalizasyonunun bir diger 6nemli etkisi pi-
yasa disiplinin saglanmasidir. Ayrica sermaye he-
sabinda kontrollerin devam etmesi yukarida belir-
tilen yararlar1 ortadan kaldiracaktir. Sermaye hesa-
binin kontrol edilmesi, dis ticarete zarar verecek-
tir. Cin’in DTO’ye girisi, nihai olarak sermaye he-
sabinin liberalizasyonuna yonelik adimlarm atil-
masi olarak degerlendirilebilir. Bu argiimanlardan
hareketle Cin, ticaret ve finansal sektorlerindeki
gelismeler dogrultusunda reformlara daha tedrici
yaklagmas1 gerekecektir.

SONUC

Cin, iktisat yazinindaki makro ekonomik politika-
lara yon veren “li¢lii agmaz” kurali ¢ergevesinde
gerek kiiresel kriz oncesinde gerekse kriz sonra-
sinda tercihini bagimsiz para politikasi, gézetim-
li kur politikas1 ve sermaye hareketlerinin sinir-
landirilmast yoniinde yapmistir. Cin kendi ¢ikar-
lar1 dogrultusunda sermaye hareketlerine, diger iki

politikayla gelismeyecek sekilde izin vermektedir.
Cin ekonomisi izledigi bu politika tercihi ile ikti-
sadi performansini hem kiiresel kriz dncesi hem de
kiiresel kriz sonrasinda diger iilkelerle karsilagti-
rildiginda ¢ok biiyiik 6l¢lide arttirmigtir.

Ayrica Cin, kiiresel kriz sonrasinda hizli bir sekil-
de hareket ederek yaklasik 600 milyar dolar dii-
zeyinde bir destek paketi (6zellikle liman, otoyol,
enerji santralleri gibi altyapi projelerine yogunla-
san) ve agtig1 yaklasik 237 milyar dolar yeni kre-
diyle ekonomiyi canlandirmayi siirdiirmeye calis-
maktadir. Kiiresel finans krizinin neredeyse tiim
diinyada kredileri tikadigi dikkate alinirsa Cin,
ekonomiye yeni kredi kanallan agarak yiiksek bii-
yliimeden taviz vermemektedir. Cin bir yandan
kamu politikalar1 yoluyla ekonomiyi canlandirir-
ken diger yandan da bunun enflasyon tizerindeki
etkilerini kontrol etmek i¢in de siki para politika-
s1 uygulamaktadir.

Bugiin kiiresel krizin biiyiikliigii ve hala devam
etmesinden kaynaklanan belirsizlikler ve riskler,
diinya 6l¢eginde ciddi ekonomik, sosyal ve politik
sorunlara yol agmaktadir. Ozellikle basta ABD ol-
mak tizere gelismis iilkeler ¢ok biiyiik biitce ve dis
ticaret agiklar1 verecektir. Bu ise, Cin ekonomisini
de kapsayacak sekilde yeni bir uluslararasi ekono-
mik ve finansal mimariye neden olacaktir. Muhte-
melen ulusal ve uluslararas1 diizeyde finansal ser-
mayeye yonelik daha siki denetleme ve diizenle-
me getirilecektir. Biitlin bunlar, bugiinden gelecegi
gbrmenin zorlugunu gostermekle birlikte artik hig-
bir seyin eskisi gibi olmayacagimi da gostermek-
tedir. Bu kosullar altinda Cin’i, kiiresel krizin yol
acacagl yeni ekonomik diizen onun diinya ekono-
misiyle eklenmesini ve Diinya Ticaret Orgiitii’ne
olan taahhiitleri de dikkate alindiginda izledigi po-
litikalar agisindan gelecekte zor giinler beklemek-
tedir. Oniimiizdeki giinlerde ABD dolarinin diger
paralar karsisinda deger kaybetmeye devam etme-
si ve Cin’le olan dis ticaret agiklari diislintildiigilin-
de Renminbinin revaliiasyonu iizerinde baskilar
arttiracaktir.

Yiiksek ekonomik performans gosteren Cin gibi
Giiney Asya iilkelerinin merkantilist-tarz1 iktisat
politikalarini siirdiirmesi zor goriinmektedir. Bu-
giinkii kiiresel kriz kosullarinda 6zellikle yiiksek
tasarruf oran1 ve yiiksek doviz rezervlerine sahip
Cin ekonomisi yeni kiiresel kosullar1 dikkate ala-
cak sekilde bir politika tercihiyle kars1 karsiyadir.
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Oysa Cin yasanan kiiresel krizin etkilerini dikkate
alarak Rodrik (2009)’in ifade ettigi gibi Cin eko-
nomi stratejisini bilylik 6l¢iide degistirmek zorun-
da kalacaktir. Kiiresel krizin ardindan Cin’in iz-
ledigi politikalar dikkate alindiginda bu duruma
pek de hazir olmadig1 goriilmektedir. Diger yan-
dan Cin’de finansal ve bankacilik sisteminin he-
niiz derinlesmedigi ve planli ekonomiden piyasa
ekonomisine gegis siirecinin heniiz tamamlanma-
dig1 diistiniildiigiinde doviz ve sermaye politikala-
rindaki tedrici olmayan ani politika degisiklikle-
ri reel ekonomiyi olumsuz etkileyebilecektir. Cin,
doviz kuru politikasi ile sermaye kontrol sistemi-
ni giiniin sartlarina gore yurtici finansal piyasala-
rin gelismesiyle ¢elismeyecek sekilde reform et-
melidir. Benzer sekilde, yurtici faiz oranlari ize-
rindeki kisitlamalar1 kaldirilmasi, déviz kuru ban-
din1 genisletmesi, kredi piyasalarim piyasa kosul-
larina dayandirmasi, yurtdist bor¢lanma tizerinde-
ki kisitlamalar kaldirilmasi gibi ana-akim iktisadi
onlemleri ise gelisen piyasa kosullarina gore dik-
kate almalidir.
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