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Cin Ekonomisinde Neler Oluyor?
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Ozellikle 2000’li yillarin bagindan beri iktisadi bilyiime denince akla
gelen ilk {ilke olan Cin, biiylime oranlarindaki goreli diisiis ve finansal
piyasalarindaki dalgalanma ile bir anda biitlin dikkatleri tizerinde topladi. Cin
krize giriyor ve ticaret baglantilar1 nedeniyle biitiin diinyayr da pesinden
siriikliiyor tartismalart ana akim iktisat ¢evrelerinde cok¢a dillendirilmeye
baglarken, IMF c¢evreleri de reformlarin artmasi ve hizlanmasi konusunda
yiiksek sesle konusmaya c¢oktan bagladi bile. Diinyanin merkezini, Cin’deKi
‘piyasaya eklemleyici’ reformlarin hizlanmasi gerektigi hususunda bu kadar
tedirgin eden gelismeleri hatirlayalim:

- Temmuz 2015ten itibaren Cin Borsalarindaki diisiis
- Agustos 2015°te arda arda gelen yiiksek oranli iki devaliiasyon
- %10’lar civarinda olan bilyiime oraninin %7-6 civarma gerilemesi

Borsadaki Diisus

En bastan belirtmek gerekir ki, herhangi bir {ilke borsasindaki diisiisiin, o
iilkenin reel sektoriinde yaratacagi c¢okiintiiniin etkisi borsanin derinligi ile
dogru orantilidir. Eger borsa araciligiyla fon yaratan firmalar, baska fon
kaynaklar1 kullanan firmalara oranla sayica ve iretim kapasitesi olarak daha
diisiikse, borsada yasanan bir ¢okiintliniin etkileri sinirli olur.

S6zkonusu Cin oldugunda borsadaki disiisiin ekonominin geneli
iizerindeki etkisinin sinirli oldugunu sdylemek yanlis olmaz (Boratav, 2015).
Hala birgok iiretici firmanin ve bankalarin devlet miilkiyetinde oldugu ve
GSYH’ya oranla hisse senedi piyasasi kapitalizasyonunun bati ekonomilerine
oranla diisiik oldugu bir ekonomide yasanan borsa ¢okiintiisii, yapisal bir
kirilganlhiga isaretten cok bir uyarici niteligindedir. Nitekim Cin ekonomisi
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lizerinde uzmanlasan bir ¢ok analist de, Cin otoritelerinin derhal refleks
gostererek durdurdugu bu ¢okiisiin ¢ok da Onemli olmadigi goriisiinde
birlesiyor (Gosh, 2015).

Borsa ¢okiisliniin boyutlarin1 ve ¢okiisii durdurmaya yonelik tedbirleri
hatirlamaya calisalim. 7 Temmuz 2015 tarihi itibariyle Cin borsasinda 1.4
trilyon ABD dolar1 degerindeki hisse senedinin herhangi bir islem yapmast
askiya alinmigtt (borsadaki sirketlerin dortte birinin iglemlerinden soz
ediyoruz). 12 Haziran 2015’ten Temmuz basina kadar Shangai endeksi %26.9
deger kaybederken, Shenzen’de kayiplar %35’e ulasti. Bu gelismeler karsisinda
Cin yonetiminin aldig1 tedbirler otoritelerin panige kapilmalarinin bir gostergesi
olarak okunabilir. Ilkin Merkez Bankasi faiz oranlarini diisiirdii ve bankalarin
genisleyici bir kredi politikas1 izlemesinin 6niinii agti. Halka arz islemleri iptal
edilerek, 21 araci firmanin olusturdugu yaklasik 20 milyar dolarlik bir fonun
hisse senetlerini satin almasi onaylandi. Araci kuruluglara likidite destegi
yapilacag ilan edilirken, Cin’in resmi rezerv disindaki birikimlerini temsil eden
‘bagimsiz varlik fonu’ (soverign wealth fund) araciligiyla hisse senedi alimina
basland1 (Akgay, 2015a). Baslangigta yarattiklar: sonuglar itibariyle yetersizmis
gibi goriinsede sozii edilen tedbirler ¢okiisli yavaglatmay ve gegici durdurmayi
basardi.

S1§ bir borsanin ¢okiisiiniin Cin reel ekonomisinde ve dolayisiyla diinya
ekonomisinde biiyiik sorunlar yaratmayacagi beklentisi biraz da, 4 trilyon
dolarlik bir resmi rezerv hesabina sahip Cin merkez bankasinin varligina
dayaniyordu. On yillardir devam eden cari fazlalar ve sonucunda ortaya ¢ikan
devasa doviz rezervinin, olas1 bir finansal ¢alkantiyla kolaylikla basedebilecegi
algis1 yaygindi.

Devaliiasyonlar

Cin Merkez Bankasina ard arda iki devaliiasyon yaptiran
dinamiklerinden iizerinde durmadan, bu politikalar1 anlamlandirmak pek
miimkiin gériinmiiyor. 2008’de Amerikan gayri menkul piyasalarinda baglayan
ve takip eden aylar i¢inde tiim diinyay: etkisi altina alan ekonomik buhranin dig
ticaret hacimleri iizerinde yarattig1 tahribat simdiye dek pek ¢ok kez yazildi.
Cin’in basg ithalat¢ist olan ABD ekonomisindeki olumsuzluk kendi ticaretini ve
diinya ticaretini daraltirken en biiyiik darbeyi elbette Cin ihracatlarina vurdu.

Temel biiyiime stratejisi ihracat artiglar1 olan Cin ekonomisi igin ihracat
daralmas1 devam ettigi siirece dngoriilen biiylime oraninin tutturulmasi giderek
zora gireceginden, merkez bankasi bunu Onlemeye yonelik tedbir almak
zorundaydi.



801

Diger yandan, Amerikan Merkez Bankasi FED’in bizim gibi eonomileri
de cok ilgilendiren faiz karari, tiim diinya ekonomilerinde oldugu gibi Cin’de
de yakindan takip edilmektedir. FED’in yakin zamanda uygulayacagini ilan
ettii faiz arttirnmi politikas1 hayata gegerse, sermaye akimlarinin yoniinde bir
degisiklige yol agacagi asikardir. Merkezden g¢evreye akan fonlarin, yiikselen
faiz haddinin ¢ekiciligine kapilarak ABD ekonomisine yonelmesi ihtimaline
karsilik, Cin Merkez Bankasi 6nceden bir 6nlem olarak devaliisyon yoluna
gitmistir (Akgay, 2015b).

Biuyime Oranlarindaki Diisus

Cin milli geliri 1977 ile 2015 arasindaki 38 yillik donem boyunca her yil,
% 6’nin iizerinde bir biiyiime rakamini yakalamay1 basarmistir. Ustelik diinya
ekonomisinin 1929°dan sonra yasadigi en biilyiikk buhran olan 2008’1 de iceren
yakin donemlere odaklandigimizda, 2000-2011 boyunca ortalama %10’luk bir
bliylime ¢izgisini siirdiirdiigiinii goriiriiz (Boratav, 2015). Diinyanin geri
kalainda ¢ok diislik ya da negatif milli gelir biiyiime oranlar tecriibe edilirken,
% 6-7 biiyliimenin krize igaret oldugunu ileri siirmek fazla iddali bir sav olur.

Peki biitiin bu siradisi biiylime performansi tarihi bir yanda dururken,
Cin’in biiyiimesini yavaglatan etmenler nelerdir? Cin ekonomisi yakin déonemde
ne ¢esit doniisiimlerden gegmektedir?

Cin’de Ekonomisi Degisiyor

Cin ekonomisi 2008 yilina degin birbirini takip eden iki on yil boyunca,
neredeyse o zamana kadar emsali goriilmemis bir biiyiime performansini
gerceklestirirken, diinyanin merkezinde ¢ikan kriz, daha 6nce de belirttigimiz
gibi Cin igin de biiyiik bir darbe olmustur. ihracat hasilatindaki diisiisler, yerli
talebin canlandirilmasina olan ihtiyaci arttirmistir. Ancak, Cin otoriteleri ticari
rekabetin en 6nemli unsurlarindan biri olan diisiik iicret politikasindan vazgecip
harcamalar yoluyla geliri biiyiitmek yerine, birikimi daha da arttirarak biiyiime
yolunu tercih etmiglerdir (Ghosh, 2015). Zaten neredeyse milli gelirin yarisina
esit biliylikliikteki yatirim harcamalarinin 2008-09 déneminde hayata gecirilen
kurtama paketi ile daha da arttirilmasi hedeflenmistir. Boyle bir politikanin
yarattigi ortam, Ozellikle kamu sektori isletmelerinin yiiksek oranlarda
bor¢lanarak altyapr ve ingaat sektorlerinde yatirim yapmasina yolagmistir.
Sonug olarak onceki donemlerde yaratilmis asir1 kapasite daha da artmustir.
Diger yandan gayri menkul sektoriinii canli tutmak i¢in faiz aktif bir politika
olarak kullanilmis ve bu da yakin donem biiyliimenin 6nemli bilesenlerinden
biri olmustur.
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Bahsi gecen yatirimlarin tamamina yakini Cin mali piyasalarinin temel
aktorleri olan kamu bankalarindan alinan kredilerle finanse edilmekteydi.
Fakat, gayri menkul piyasalar1 fiyatlarda asir1 siskinlik olustugu sinyallerini
vermeye basladiktan sonra, kamu bankalarinin bu sektore kredi vermesine sinir
getirildi ve mevduat ve kredi faiz oranlar1 da yeniden gozden gegirildi (Ghosh,
2015). Bu kisitlamalar ‘gdlge bankacilik’ denen yeni bir formun olugmasinin
zeminini hazirladi. Banka-dis1 ¢esitli mali kuruluslar, ‘servet idaresi’ iiriinleri
diyebilecegimiz yliksek getirili enstriimanlar1 piyasaya sunarak gayri menkul ve
ingaat sektorlerindeki sigkinligin devamini sagladilar. Mali otoritelerin bu
siirece miidahale edecek herhangi bir politika Onlemi almamis olmasi
aciklanmayi bekleyen bir husus olarak goriinmektedir (Ghosh, 2015).

Thracattaki daralmay: dengeleyecek hamle olarak yatirimlarin daha da
arttirtlmas1 ve kamu bankalar1 ve golge bankalar eliyle gayri menkul
sektoriiniin bir balona doniismesi, Cin ekonomisinin borgluluk oOriintiisiiniin
dramatik bir sekilde degismesiyle sonuglandi. Cin ekonomisindeki toplam borg,
2007-14 doneminde cari yerel para birimi cinsinden dort misli artarak,
bor¢luluk/GSYH oranmi iki katina ¢ikardi (bu rakam Ornegin ABD
bor¢luluk/GSYH oranindan daha yiiksektir). Sirketler sektdriiniin borgluluk
oran1 milli gelirin % 125’ini bulurken, hane halklarimin bor¢luluk oranlar1 da
mili gelirin % 65’ine ulagti. Nihayetinde Cin’in bilyiik sehirlerindeki gayri
menkul piyasalarinda olusan fiyat balonlar1 patladi. Boyle kriz anlarinda eldeki
varligin degeri diistiigii icin bir 6deme glicliigii zinciri olustugunu 6nceki kriz
deneyimlerimizden biliyoruz. Cin 6rneginde de boyle oldu. Mayis 2015°e
gelindiginde Cin’in 70 kentindeki ortalama ev fiyatlar1 % 10 diismiistii (Ghosh,
2015).

Borsa krizi boyle bir arka planin varliginda ortaya ¢ikti ¢iinkii gayri
menkul piyasasindaki balonun patlamasiyla yatirimcilarin dikkati hisse senedi
piyasalaria cevrildi. Borsa krizinin patlak vermesinden onceki bir yil i¢inde,
borsa endeksleri bir bucuk kat artarak anomalinin saretlerini vermeye
baslamisti. Elbette borsa yatirimcilart da bu sinyalleri dogru okuyup satisa
gectiler ve 2015’in temmuzunda hisseler tepe noktasimin % 50 daha altinda bir
fiyattan islem gérmeye basladi (Ghosh, 2015).

Yaziin heniiz basinda borsanin ¢okmesi iizerine Cinli otoritelerin aldig1
tedbirlerden zaten bahsetmistik. On yillardir, kendinden emin bir atmosferde
biiyliyiip genisleyen ve krizlerle karsilagsmaksizin gii¢ kazanan bir yari-piyasa
ekonomisinin yasadigi bu ilk biiyiik sokla epey sarsildigini sdylemek yanlis
olmaz. Borsada hisse senedi satiglarini askiya almak, aract kurumlari ellerindeki
hisse stoklarini satmaktan men etmek gibi piyasa-disi ve panik gostergesi
tedbirler Cin hiikiimetinin kendine olan giivenini sarstifi kadar, ticaret
baglariyla Cin’e ve birbirlerine bagl tiim diinya ekonomilerinin de goziinii
korkutmustur. Sozkonusu tedbirler baslangigta ¢alkantiyr durdurmakta
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zorlanmig goziikse de, nihayetinde Cin piyasalar1 bu yazinin yazildig1 sirada
durulmug géziimektedir.

Oyleyse, Cin ekonomisi krizde midir? Bir ¢irpida cevaplamak zor, ancak
goriinen odur ki, gayri menkul piyasalarindaki siskinligin patlamasi ve ardindan
borsadaki calkanti, 2008 krizinden kaynakli ihracat diisiislerinin ve dolayisiyla
milli gelir bliylimesinde bir yavaglamanin yasandigi doneme denk gelmistir.
Boyle bir ¢alkanti doneminden daha ¢ok yatirim yaparak ¢ikma beklentisinin ne
kadar gerceke¢i oldugunu hep birlikte goérecegiz ancak yasanan sikintilarin
sadece Cin’de degil, biitiin ticaret ve finans partnerlerinde hissedilecegi aciktir.

Gozlemlerimizden ¢ikan bir baska sonug, Cin gibi reel ¢evrim ve finans
¢evriminin 6nemli dl¢iide devlet kontroliinde oldugu bir ekonominin kademeli
de olsa finansal serbestlesmeye gecmesinin hayirdan ¢ok ser getirdigidir.
Bretton Woods kuruluslarimin dillerine pelesenk ettigi daha ¢ok reform, daha
fazla serbestlesme talepleri, az gelismis, gelismekte olan ya da biiylime
rekortmeni hicbir ekonomiye dogrudan bir yarar saglamadigi gibi, diinyanin bir
yerinde gergeklesen bir krizi saglikli ekonomilere de bulastirmanin
mekanizmalarini yaratarak yikim getirmistir.

Biiyiime sampiyonu, gelecegin hegemonu, ya da diinya kapitalizminin
ejderhasi Cin’in, bu linvanlara nasil eristigi sinifsal acidan ele alinacak olursa,
emekei kesimlerin diisiik iicret ve kotii ¢aligma kosullarina tabi olarak yarattigi
ticret rekabetinin paymin bulyilikliigii karsimiza ¢ikan ilk arasgtirma nesnesi
olarak orta yerde durmaktadir.

Grafik 1’de 6rnek olarak 2001-2010 déneminde kayit dis1 istihdamin
bilesimi ve toplam istihdama gore biiyiikliigii izlenebilir. 2001’de kayit disi
istthdamin payr %30,2 iken 2010’a gelindiginde bu oran sadece 0,5 puan
azalmigtir. 2001°de kayit dis1 istihdam edilenlerin %87,3°li gogmen isgilerden
olusurken 2010’da bu oran % 60,7’ye gerilemistir, fakat kayit dis1 ¢calisma ciddi
bir Oriintii olarak goriilmeye devam etmektedir. Keza kentli is¢ilerin kayit dist
istihdamdaki paylar1 da neredeyse iki kat artmistir (Degirmenci, 2013).
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Grafik 1: Kentsel Emek Piyasasinda Kayit Digt istihdamin Bilesimi ve Biiyiikliigii
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Kaynak: Degirmenci, 2013.

Cok aciktir ki, Cin’in ekonomik biiyiimesi, iktisadi ve sosyal
esitsizliklerin pekismesiyle gergeklesmektedir. Cok basit bir 6rnek vermek
gerekirse, 1990-2005 déneminde Cin emek gelirlerinin GSYIH’ya oram
%350°den %37’ye gerilemistir (Degirmenci, 2013).

Faktorel gelir dagilimi ve simifsal miicadelere iliskin genis kapsamli bir
analize duyulan ihtiyaci sakli tutarak belirtmek gerekir ki, kapasiteye yapilan
yatirimlara ragmen gerceklesen milli gelir yavaglamasi mevcut emek rejiminin
stirgit devam edemeyeceginin gostergesidir. Su halde, Cin sermayesi ve emekei
sinifi arasindaki miicadelenin kimden yana bir rotaya girecegi, 6zellikle finans
piyasalarinda ne ¢esit reformlarin hayata gegirelecegi Cin ekonomisinde neler
olacaginin belirleyicileri olacaktir. Etkilerini hep birlikte gézleyecegiz.
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