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Cin Hisse Senedi Piyasasinda Son Dénemde Yasanan Gelismeler

Giris

1978 yilina kadar kapali bir ekonomiye sahip olan Cin, bu tarihten itibaren gerceklestirdigi reformlar ile bir
donlsim slreci yasamis ve sosyalist piyasa ekonomisi olarak adlandirilan, serbest piyasa ekonomisinin hakim
oldugu ancak devlet tarafindan merkezi planlama ile idare edilen bir ekonomik sisteme kavusmustur. Yatirim,
dretim ve ihracat agirlikh bir ekonomik bliyime modelini temel alan sistem, yiiksek niifus ve ucuz isgiici ile
birlikte Cin'in uluslararasi rekabet gliclind artirmistir. S6z konusu ekonomik program sayesinde hizli biiyiime
oranlari yakalayan Cin, ABD’nin ardindan diinyanin en biytik ikinci ekonomisi olmustur. Nitekim, 1978'den bu
yana Cin ekonomisi yillik ortalama bazda %10 ile cok hizl biiylime kaydetmistir.

Cin'in uyguladidi ekonomi modeli milyonlarca insani yoksulluktan kurtarsa da gerek bolgesel bazda gerekse
kir/kent ayriminda ekonomik ve sosyal esitsizligin artmasini beraberinde getirmistir. Bu cercevede, Cin
Hiktimeti 2013 yilinda ihracata dayali bilyime modelinin gerek ekonomik gerekse cevresel fakttrler nedeniyle
surdurtilemez oldugunu dile getirmis, sosyal adaletsizlikleri azaltmak ve halkin daha iyi yasam kosullarina sahip
olmasini saglamak amaciyla yatirim agirlikli bir ekonomik biiylime modelinden hizmetler sektoriiniin 6n plana
ciktigi, ic tiketim agirhkh bir modele gecilecedini aciklamistir. Cin'in izleyecedi yeni ekonomi politikasi,
onidmuzdeki 5 yillik donemde ortalama bazda %7 ile gecmise kiyasla daha disiik hizda bliyime kaydedilecedini
ancak daha dengeli bir gelir dagilimi yapisina kavusulmasini 6ngérmektedir. Bu gelismeler cercevesinde,
gectigimiz 1,5 yillk donemde Cin ekonomisindeki yavaslama edilimi belirginlik kazanmistir. Cin'deki
gelismelerin etkisi llke ya da bolge ile sinirli kalmayip kiiresel ekonominin gidisatini belirleyecek dneme
sahiptir. Nitekim, Cin'deki gelismelerin hemen hemen tiim emtia fiyatlarinin seyri izerinde belirleyici oldugu

gortlmektedir.

Ekonomideki yavaslamaya ragmen gectigimiz bir yillik donemde Cin hisse senedi piyasasinin hizli yiikselis
kaydetmesi neticesinde hisse senedi fiyatlar iki bucuk katina cikmistir. Ancak, artisin cok hizli gerceklesmesi
soz konusu hareketin ekonomik temellerden uzak oldugu ve Cin borsasinda bir varlik balonu olusmaya basladigi
yonundeki dederlendirmeleri giindeme getirmistir. Nitekim, Haziran ortasinda hisse senedi piyasasinda
baslayan diisls, panik satislarinin gliclenmesiyle ivme kazanmistir. Haziran ayinin ikinci yarnsinda Cin borsasi
%30 oraninda duistis kaydetmistir. Bunun lzerine s6z konusu hareketin dntine gecmek icin Cin'de olaganistu
onlemler alinmistir. Bu tedbirler kisa vadede borsadaki diisiisii engellese de éniimiizdeki doneme iliskin
belirsizlikler halen devam etmektedir.

Bu calisma, Cin'in hisse senedi piyasasinda son donemde yasanan gelismelerin incelenmesini, alinan son

onlemlerin etkilerinin ve sdrddrilebilirliinin degerlendirmesini amaclamaktadir.
Hisse Senedi Piyasasindaki Yiikseliste Etkili Olan Faktorler

Cin hisse senedi piyasasl son donemin en iyi performans sergileyen piyasalari arasinda yer almaktadir.
Shanghai Bilesik Endeksi 12 Haziran 2015'te bir 6nceki yila kiyasla %150 oraninda artis kaydederek son 7 yilin
en yiksek diizeyine ulasmistir. Bu gelismede etkili olan faktorler su sekilde siralanabilir:

e Ekonomik aktivitedeki yavaslama nedeniyle Cin Merkez Bankasi'nin Kasim 2014'ten bu yana para
politikasini gevsetmesi,

e  Merkezihiikiimetin acikladigi kararlarin hisse senedi piyasasina yatirim yapilmasini tesvik etmesi,

e Kiresel finansal piyasalara daha fazla entegre olmayi amaclayan ve yuanin rezerv para birimi olarak
kabul edilmesi icin miicadele eden Cin'in sermaye hareketlerini serbestlestirmek icin daha fazla adim
atmasi,
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e Cin konut sektoriine yonelik alinan tedbirler neticesinde 2011 sonrasinda emlak piyasasinin ivme
kaybetmesi ve bu sektére yonelik kaynaklarin hisse senedi piyasasina yonelmesi ve
e  Kredili menkul kiymet islemlerinin® (margin trading) hizli artis kaydetmesi.
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S0z konusu gelismeler asagida detayl bir sekilde yer almaktadir.

Parasal Genisleme

Cin ekonomisi 2014 yilinda %?7.4 ile son 24 yilin en zayif biyimesini kaydetmistir. 2015 yilinda da ivme
kaybetmeye devam eden Cin ekonomisi yilin ilk yarisinda yillik bazda %7 blyimustir. Uluslararasi Para Fonu
(IMF), blylmenin bu yil %6,8 seviyesine inecedini tahmin etmektedir. Cin Merkez Bankasi ekonomiyi
desteklemek amaciyla Kasim 2014, Subat 2015 ve Mayis 2015'te para politikasi faiz oranini diistirmstdir.
Ayrica, merkez bankasi 2015 yilinin ilk yarisinda zorunlu karsilik oranlarinda da 2 kez indirime gitmistir.

Merkezi Yonetimin Aldigr Yeni Kararlar

Nisan 2015'te 1,2 trilyon yuan (yaklasik 200 milyar dolar) biiyiikligiindeki sosyal giivenlik fonunun
yatinmlarinin kapsaminin genisletilmesi karan alinmistir. Bu cercevede, fonun yerel yonetim borclanma
senetleri ile kamu sirketlerinin hisselerine yatirnm yapabilmesinin 6nt acilmistir. Cin'de yerel yonetimlerin
dogrudan kamu bankalarindan bor¢ almasi yasak olup tahvil ihraclarina iliskin de birtakim kisitlamalar

! Kredi kullanarak borclanmak suretiyle menkul kiymet piyasasinda kaldiracli yatinm yapmayi ifade etmektedir. Bu
cercevede, aracl kurum tarafindan misteri icin bir kredi hesabi acilmaktadir. Hesaba mudisteri tarafindan yatirlan tutar
teminat tutar olarak adlandinimakta, mdisteri araci kurumdan kullandii kredi ve teminat tutar ile menkul kiymet
piyasasinda islem yapmaktadir. Béylece, daha az 6zkaynak ile yatinm yapilarak daha fazla getiri elde edilebilmesine imkan
saglanmaktadir. Alinan pozisyonun zaman icinde deder kaybetmesi durumunda ise, zarar miktari teminattan disiimekte ve
kalan teminatin toplam baslangic teminatinin belli bir oranina kadar gerilemesine izin verilmektedir. S6z konusu seviye
stirdiirme teminati olarak adlandiriimaktadir. Baslangi¢c teminatinin, siirdiirme teminati seviyesinin altina diismesi halinde ise
araci kurum tarafindan teminat tamamlama (margin call) cagrisi gonderilmekte ve pozisyonun tasinabilmesi icin hesaptaki
teminat tutarinin yeniden baslangi¢c teminati seviyesine cikartilmasi istenmektedir. Bu durumda miisteri ya gerekli tutan
yatiracak ya da yatirimi sonlandirma karari alacaktir.
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bulunmaktadir. Bu nedenle, yerel ydnetimler borclanma ihtiyaclarini yerel yonetim finansal araclari (LGFSs)

olarak adlandirilan denetleme ve diizenlemeye tabi tutulmayan kuruluslardan karsilamaktadirlar. Bu kuruluslar
Ulkede golge bankaciliin yayginlasmasina neden olan unsurlar arasinda yer almaktadir. Merkezi hiikimetin
bilgisi dahilinde gerceklestirilen bu finansman imkani sayesinde altyapi projeleri uzun bir zamandir finanse
edilmektedir. Ancak, bu kuruluslarin kontrolsliz bliyiimesinin 6niine gecmek amaciyla faaliyetlerine Ekim
2014'te bazi kisitlamalar getirilmistir. Ancak bu kisitlamalar ekonomideki yavaslama neticesinde Mayis 2015'te
yeniden gevsetilmistir. Cin Maliye Bakanligi yerel yonetimlerin bu kuruluslardan sagladiklan yliksek maliyetli
borclarini cevirebilmesi icin 1 trilyon yuan (yaklasik 160 milyar dolar) tutarinda distik maliyetli yerel tahvil
ihraci kotasi acmistir.

Sermaye Hareketlerinde Serbestlesme

Bircok hisse senedi piyasasindan farkli olarak Cin'de yabancilarin hisse senedi islemi yapmasi kisitlanmistir. Bu
nedenle, borsada yerli yatirimcilarin pay1 %80'in iizerindedir. Bu alanda daha fazla serbestlesme saglanmasi
amaciyla Cin, Nisan 2014'te Shanghai borsasi ile Hong Kong borsasi arasinda (belli kotalar dahilinde) karsilikh
olarak hisse senedi ve yatinm fonu alim satimina imkan veren bir diizenleme yapmistir. S6z konusu uygulama,
Kasim 2014'te devreye girmistir (Shanghai - Hong Kong Entegrasyonu). Boylece, dolayli olarak yabanci
yatinmcilarin Cin borsasina yatinm yapmasinin 6nt acilmistir. Cin'in yapmis oldugu bu diizenlemelerin bir diger
amaci da yuanin uluslararasi dolasimini artirmaktir. Yuani rezerv para birimi olarak kabul ettirmek isteyen Cin
bu dogrultuda yuanin IMF'nin 6zel cekme hakki (SDR) sepetine dahil edilmesini talep etmektedir. Ancak, bunun
gerceklesebilmesi icin s6z konusu para biriminin “serbestce kullanilabilir” statlisiinde olmasi gerekmektedir. Bu
cercevede, Cin'in dntimiizdeki dénemde bu alanda daha fazla adim atmasi beklenmektedir.

Konut Sektord

Cin, hizla artan konut fiyatlarinin 6niine gecebilmek icin 2010 yilinda bir dizi énlem almistir. Bu kapsamda, ev
alacak kisilerin yapacadi 6n 6deme miktar artirilmis, mortgage faizinin gdsterge faizinin en az 1,1 kati olmasi
zorunlulugu getirilmis, bankalarin kullandirdidi konut kredilerine bazi sinirlamalar getirilmistir. Bdylece,
gayrimenkul sektorii 2011 yilindan itibaren ivme kaybetmeye baslamistir. izleyen dénemde ise ekonomideki
yavaslamanin belirginlesmesiyle birlikte s6z konusu uygulamalar bir miktar gevsetilse de sektdrde bliyiime
ihmli diizeyde seyretmektedir. Sektorde yasanan yavaslama neticesinde bu alana yonlendirilen yatirimlarin
hisse senedi piyasalarina yonelmesi, borsa endekslerindeki yiikselisi destekleyen bir unsur olmustur.

Kredili Menkul Kiymet [slemleri

Kredili menkul kiymet islemleri de borsalardaki yiikselisin siirecedi beklentisine paralel olarak istikrarli bir
sekilde artis kaydetmistir. Teminat tutari olarak 500 bin yuan (80 bin dolar) ve hisse senedi piyasasinda 6 aylk
yatirim tecriibesi kosulu aranmasina ragmen son bir yillik donemde kredili menkul kiymet islemleri, yaklasik 5,5
katina cikarak 2,3 trilyon yuan (yaklasik 350 milyar dolar) tutarina ulasmistir. Bu tutar, Cin borsasinin toplam
piyasa degerinin %3'line tekablil etmektedir.

Hisse Senedi Piyasasindaki Diisiiste Etkili Olan Faktorler

Yukarida bahsedilen gelismeler hisse senedi piyasasinda hizli ylikselisi beraberinde getirmis, kamu
otoritelerince hisse senedi yatinmlarnini tesvik etmek amaciyla daha fazla adim atabilecedi yoniindeki
beklentiler de yatinmcilanin risk istahini artiran bir unsur olmustur. Ancak, son bir yillik donemdeki trend
incelendiginde, ylkselisin ekonomik temellerden uzak oldugu gérilmektedir. Nitekim, Cin ekonomisi merkez
bankasinin almis oldugu 6nlemlere ragmen yavaslama egilimini 2015 yilinda da siirdiirmektedir. imalat sanayi
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satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Haziran 2015 itibariyla artarda 4 aydir 50 esik dederinin altinda kalarak

Uretim faaliyetlerinin yavasladigina isaret etmistir. Perakende satislar da ivme kaybetmeye devam ederek
Mayis ayinda yilbasindan bu yana en distik artisini kaydetmis, 2015 yilhinin ilk bes ayinda yillik bazda %6
oraninda bliyliyen sanayi Uretimi, %13 seviyesinde gerceklesen son 10 yillik ortalamasinin oldukca altinda
kalmistir.

12 Haziran tarihinde Cin Menkul Kiymet Piyasasi Diizenleme Komisyonu kredili islem yapan araci kurumlarin
kullandirabilecekleri kredi miktarina Ust sinir getirmeyi planladigi bir taslak metni aciklamistir. Taslak metnin
yayimlanmasini takip eden glinlerde baslayan satis dalgasiyla birlikte Cin hisse senedi piyasasi Haziran ayinin
ikinci yarisinda %30 civarinda disis kaydetmis, yatinmcilarin toplam kaybi 2,7 trilyon dolara ulasmistir.

Cin'de Hisse Senedi Piyasasindaki Diisiisii Engellemek Amaciyla Alinan Onlemler

Gavekal Dragonomics'in yapmis oldugu bir calismaya gore, 2015 yilinin ilk ceyredinde Cin'in finans sektortiniin
GSYH'ye katkisi 1,4 puan olmustur. Diger bir deyisle, ekonomideki yavaslama da dikkate alindidinda Cin'in
%7'lik bliylime hedefine ulasabilmesi icin hisse senedi piyasasindaki yiikselisin devam etmesi gerekmektedir.
Bu cercevede, borsadaki diististi engellemek icin otoritelerce bir dizi olagantisti 6nlem aciklanmistir.

24 Haziran

Bankalar icin hali hazirda %75 diizeyinde bulunan kredi/mevduat orani sinirlandirmasinin gevsetilecedi
y6niinde bir taslak hazirlandigi duyurulmustur.

27 Haziran

Merkez Bankasi politika faiz oranini 25 baz puan disirerek %4,85 diizeyine indirmis, zorunlu karsilik
oranlarinda da 50 baz puanlik indirim gerceklestirmistir.

29 Haziran

Yerel yénetimlerin sahip oldugu emeklilik fonlarinin hisse senedi piyasasinda yatinm yapmalarina izin verecek
bir diizenleme yapilmistir. Boylece, sadece banka mevduati ve hazine tahvillerine yatirm yapmasina izin
verilen emeklilik fonlarinin varliklarinin %30'una kadar Cin'deki hisse senedi piyasasina ve hisse fonlarina
yatinm yapabilmesi saglanacaktir. S6zi edilen fonlarin biylkligiindn 2 trilyon yuan (yaklasik 322 milyar dolar)
oldugu dikkate alindiinda, hisse senedi piyasasina yatirim imkdani taninan tutarin 600 milyar yuan (97 milyar
dolar) oldugu hesaplanmaktadir.

1 7Temmuz

Kredili menkul kiymet islemleri tizerindeki kurallar gevsetilmis olup misterilerin teminat tamamlama cagrisi
icin araci kurumda tutmalari gereken teminat tutan Gzerindeki sinin sirketlerin belirlemesine izin verilmistir.
Ayrica, yatinmcailarin konut ve diger tasinmaz varliklarini teminat géstererek hisse senedi satin almak icin kredi
kullanabilmesine izin verilmistir.

4 Temmuz

Halka arz islemleri durdurulmustur.
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8 Temmuz

Kamuya bagl finansal kuruluslara portféylerindeki hisse senetlerini satmamalari yoniinde talimat verilirken,
vadeli piyasalarda islem maliyetleri artiriimis ve vadeli islemler icin giinlik islem tutari sinirlandimlmistir. Bliytik
sirket hissedarlarinin (payi %5'in izerinde olanlar), kurumsal yoneticilerin ve direktoérlerin hisse senetlerini 6
ay boyunca satmalari yasaklanmistir. Cin Merkez Bankasi, kredili islemler icin finansman saglayan ve bir kamu
sirketi olan Cin Menkul Kiymet Finansman Sirketi'ne dogrudan likidite destedi saglayacagini aciklamis, 21 araci

kurum hisse senedi portfoylerini artirmak icin bu kanaldan 260 milyar yuan tutarinda (40 milyar dolar) kredi
saglamistir.

Alinan onlemler borsadaki diislisiin stirmesinin dnline gecmis, 9 Temmuz itibariyla Cin'de piyasalar yeniden
toparlanmaya baslamistir. Cin hisse senedi piyasasinin gorece kapall yapisi sayesinde kiiresel piyasalarda
kayda deder bir bozulma meydana gelmemistir. Ancak, son dénemde yasanan gelismeler Cin hiikiimetinin 2013
sonunda acikladigi ekonomide daha fazla serbestlesmenin 6niinli acacadi ve piyasa dinamiklerinin ekonominin
her alaninda “belirleyici” olacagi yoniindeki taahhiidiiniin lizerinde soru isaretleri olusturmustur. Nitekim,
alinan oladanistli onlemler hiikiimetin serbestlesmeden ziyade oOncelikli olarak biylime hedeflerine
odaklandigini géstermektedir.

Cin'de Yasanan Gelismelerin Kiiresel Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Hisse senedi piyasasinda uygulanan kisitlamalar nedeniyle yabanci yatinmailarin payinin cok diistik olmasina
bagl olarak borsa endeksindeki diististin kiiresel dlcekte bir satis dalgasina yol acmadigi gortilmektedir.
Bununla birlikte, Cin'e iliskin artan endiselerin dzellikle metal fiyatlari Gzerinde etkili oldugu gorilmektedir. En
onemli metal tiiketicisi olan Cin’deki gelismeler cercevesinde demir cevheri fiyatlari 12 Haziran'dan piyasanin
dip noktasina ulastigi 8 Temmuz'a kadar olan donemde %30 oraninda dists kaydetmistir. Bu dénemde,
aliminyum, bakir ve nikel fiyatlariise sirasiyla %4, %6 ve %17 oraninda gerilemistir.

Metal Fiyatlari ve Shanghai Bilesik Endeksi
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Oniimiizdeki dénemde Cin ekonomisinin yavaslayacadi ve cou metal grubunda arz fazlasinin siirecegi
y6niindeki ongériiler géz oniinde bulunduruldugunda, metal fiyatlanimin baski altinda kalarak tarihsel
ortalamasina yakinsayacagi tahmin edilmektedir. Bu durum her ne kadar Tirkiye gibi emtia ithalatcisi tilkelerin
dis dengelerini ilk etapta olumlu yonde etkileyecek bir gelisme olarak dederlendirilse de s6z konusu emtiayi
girdi olarak kullanan yerli sanayiinin Cinli Ureticilerin yogun rekabeti ile karsilasabilecedi diisiiniilmektedir.
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Diinyanin en biiyiik ikinci tilkesi olan Cin'de ekonominin yavaslamasinin yalnizca emtia piyasalarinda degil ayni

zamanda dis ticaret, finansman ve bekleyisler kanal ile de kiiresel ekonomi lizerinde yadsinamaz etkileri
gozlenebilecektir.

Cin ekonomisinde oniimizdeki donemde ciddi bir ivme kaybi yasanabilecedine yonelik endiseler siklikla
giindeme gelmektedir. Dlinya ihracat hacminin yaklasik %11'ini, ithalat hacminin de %10'unu olusturan ve
diinyadaki hemen hemen tiim (lkelerle dis ticaret iliskisine sahip olan Cin'de meydana gelebilecek ani bir
durgunlugun kiresel ticaret dengeleri tizerinde 6nemli yansimalarinin olacagi diistinilmektedir. Cin ile yogun
dis ticaret iliskisine sahip olan Ulkeler incelendiginde, soz konusu llkelerin genis bir yelpazede dagildig
gortlmektedir. Nitekim, ABD, Hong Kong, Japonya ve G. Kore hem ihracatta hem de ithalatta 6nemli bir yere
sahip iken, Singapur, Avustralya, Malezya ve Brezilya Cin'in 6nemli ihrac pazarlan arasinda yer almakta, ancak
ayni durum Cin'in ithalatindaki paylar acisindan soz konusu dedgildir. Diger taraftan, Cin'in ithalati acisindan
dnem tasiyan Suudi Arabistan, Rusya, Angola, iran, Umman, Kuveyt gibi tilkelerin Cin‘in ihracatindaki agirhg
diistiktlr. Bu cercevede, lilkelerin bu gelismeden etkilenme dereceleri farkhhk arz edecektir.

Ulkelerin dis ticaretinde Cin‘in payi ile birlikte s6z konusu tilkelerin ihracat gelirlerindeki diisiise nasil tepki
verdikleri, baska bir ifadeyle bu daralmayi ithalat hacmine ne olclide yansittiklari da 6nem tasimaktadir.
ihracatinin biiyiik bir kismi Cin'e yénelik olan (lkelerin, dogal olarak s6z konusu riske maruz kalma ihtimali en
fazla olan (lkelerin basinda yer olacad dislinilmektedir. Ayrica, bazi Ulkeler ihracat gelirlerindeki hizli
diistise/soka asir tepki vermekte ve ithalatlarini da hizla kismaktadir. IMF'nin Temmuz 2015'te yayimladigi bir
calismaya® gére; kiiresel dlcekte yasanabilecek talep kaynakli bir soka en fazla tepki verebilecek tilkeler su
sekilde siralanmaktadir: Arjantin, Tayland, G. Kore, Hong Kong, Danimarka, Endonezya, Hindistan, Ukrayna, Sri
Lanka ve Tirkiye. Bu cercevede, Cin'de meydana gelebilecek ani bir yavaslamanin kiiresel boyuta yayilmasi
Tirkiye'nin de aralarinda yer aldigi gelismekte olan tlkeleri cok olumsuz etkilemesi s6z konusu olabilecektir.

2007'den bu yana Cin'in artan bor¢luluk orani dnemli bir diger risk unsuru olarak 6n plana ¢cikmaktadir. Borglarin
dagihmina bakildiginda, 6zel sektoriin payinin oldukca ytiksek oldugu gorilmektedir. Buna ragmen Cin‘in kamu
borcunun milli gelire orani halen diisiik diizeylerde oldugu dikkate alindidinda, artan bor¢luluk nedeniyle bir
sorunla karsilasiimasi durumunda hiikiimetin buna miidahale edebilecek yeterli kaynada sahip oldugu
degerlendiriimektedir. Ancak, 0Ozellikle reel sektdriin yiiksek borc yiikii nedeniyle ekonomide derin bir
durgunluga yol acmadan borclulugu saglikh bir gériinime kavusturmanin zorluk teskil ettidi distintilmektedir.
Cin'in kiiresel piyasalara heniliz tam olarak entegre olmadigi ve finansal serbestlesmeye gecmedigi dikkate
alindiinda, Cin kaynakli bir borc sorunun kiiresel ekonomiye dogrudan etkisinin finansal piyasalardan ziyade
ekonomik bliylime/dis ticaret vasitasiyla olabilecedi diistinlilmektedir.

¢ A. Kireyev and A. Leonidov, “Network Effects of International Shocks and Spillovers”, Working Paper, IMF, Temmuz 2015.
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Genel Degerlendirme ve Sonuc

Cin'de kamu otoritelerce son donemde alinan onlemler yatinmcilari bir nebze yatistirsa da kisa vadede
oynakligin devam etmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, hisse senedi piyasasindaki hareketin bir finansal
krize neden olmaktan uzak oldugu degerlendirilmektedir. Nitekim, Cin'de kurumsal yatinmcilar ya da sirketler
ile kamu kurumlarinin hisse senedi piyasasinda spekilatif oynaklik yaratacak diizeyde kaldirach islem
yapmadigi bilinmekte, son donemdeki hizli yikselise risk istahindaki arisa paralel olarak kaldirach islem
yapmaya yonelen kiiclik dlcekli perakende sirketlerin 6nciiliik ettigi gézlenmektedir. Bu cercevede, piyasada
bir diizeltme hareketinin yasandidi dile getirilmektedir. Borsada son donemde kaydedilen sert diisiise ragmen
son bir yilhk donem itibariyla dederlendirildidinde hisse senedi piyasasinin halen %60 primli oldugu
goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde finansal serbestlesme alaninda daha fazla adim atilacagi beklentisi
devam etmektedir. Ancak son gelismelerin bu konuda bazi soru isaretleri yarattigi gortilmektedir. Piyasalarda
yogun satis baskisinin yeniden olusmayacadi disiintilmektedir.

Hisse senedi piyasasindaki hareketin en dnemli sonucu Cin hiikimetinin yeni ekonomik kalkinma modeli
kapsaminda finansal alanda ve sermaye hareketleri konusunda yapacagi reformlara ne olglide agirhk
verecedini gostermesi olmustur. Her ne kadar Cin finansal serbestlesmeyi ve daha piyasa odakli bir doviz kuru
rejimini benimseyen yeni uygulamalari hayata gecirme konusunda istekli olsa da, borsadaki disisi
engellemek amaciyla almis oldugu tedbirler piyasa dinamiklerinin roltinin artmasiyla birlikte meydana
gelebilecek oynakliklara katlanmasinin halen giic olduguna isaret etmektedir. Bu cercevede, yeterli derinlige
ve seffaflia sahip olmayan finansal piyasalara ek olarak yeterli diizeyde diizenleme ve denetlemeye tabi
olmayan kuruluslarin faaliyet gosterdigi bir ortamda otoritelerin reform ajandasi konusunda daha temkinli
davranabilecekleri disiinilmektedir.



Cin Hisse Senedi Piyasasinda Son Donemde Yasanan Gelismeler _

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle,
sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal
danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen goriis ve dederlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is
Bankasi A.S.'nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye is
Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goriis ve dederlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde
garanti vermemektedir. Tiirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin dedgisiklik yapma
hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi
A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor iizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla, kismen
veya tamamen ¢odaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.




