
China's ontluikende
kapitaalmarkt

De kapitaalmarkt is in verscheidene
socialistische economieën een zeer ac-
tueel onderwerp. Een van die landen is
China, waar het idee van het ontwikke-
len van een kapitaalmarkt momenteel
sterke steun ondervindt van officiële zij-
de. Op het 13e Chinese Partijcongres
(oktober 1987) is overeengekomen dat
aandelen en obligaties een positieve rol
dienen te spelen in de Chinese econo-
mie in haar huidige fase van ontwikke-
ling.

Partijleider Zhou Ziyang rapporteer-
de aan het congres: "Sommige zaken
die wij gedurende het hervormingspro-
ces geïntroduceerd hebben, zoals ... de
uitgifte van aandelen en obligaties, zijn
verschijnselen die niet eigen zijn aan
het kapitalisme, maar die stellig in het
kielzog van grootschalige, gesociali-
seerde produktie en de ontwikkeling
van een markteconomie dienen te ver-
schijnen. Het socialisme kan en moet
hier gebruik van maken en moet tege-
lijkertijd pogen de negatieve effecten in
de praktijk te minimaliseren". Hij stelde
ook: "Verscheidene vormen van een
systeem van aandelen in bedrijven zijn
gedurende de hervormingen versche-
nen ...Oit systeem is een manier om
geld te verwerven voor de socialistische
ondernemingen en kan op experimen-
tele basis ingevoerd worden". Hij voeg-
de hieraan toe: "Wanneer ondernemin-
gen obligaties uitgeven om kapitaal te
verwerven, ontvangen de kopers ren-
te; wanneer aandelen worden uitgege-
ven ontvangen de aandeelhouders in-
komen in de vorm van dividend ... Deze
soorten inkomens dienen te worden
toegestaan zolang zij op legale wijze
verkregen zijn". Deze opmerkingen on-
dersteunden de experimenten die
reeds begonnen waren en moedigden
verdere ontwikkelingen aan. Tot dusver
is een van de interessantste experi-
menten in de ontwikkeling van een ka-
pitaalmarkt in China de groei van incou-
rante markten.

In november 1987 waren er incou-
rante-marktbedrijven in twee Chinese
steden, namelijk zeven in Shanghai
(China's grootste en economisch be-
langrijkste stad) en een in Shenyang (in
de provincie Liaoning). Een incourante-
marktbedrijf, normaal gesproken be-
stuurd door een bank, is een soort win-
kel voor effecten. Voor het publiek is het
een effectenbeurs, voor het bedrijfsle-
ven is het een emissiebank.
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Het oudste en grootste naar omvang
van de transacties incourante- markt-
bedrijf in China is gelegen op 1806
West Nanjingstraat (Nanjing Straat is
de belangrijkste winkelstraat in Shang-
hai) en wanneer men naar binnen gaat
dan valt de gelijkenis met een financiële
markt op. Op de muur achter het loket
is een bord met prijsnoteringen in neon.
Het werd geopend in september 1986
en het wordt bestuurd door de Indus-
triële en Commerciële Bank van China.
Er wordt voornamelijk in obligaties ge-
handeld. Er wordt ook wel in aandelen
gehandeld, maar de waarde van de ge-
noteerde obligaties is ongeveer twintig
maal zoveel als die van de aandelen. In
november 1987 bereikte de totale om-
vang van de genoteerde obligaties een
waarde van 300 mln. yuan 1

. Er zijn drie
categorieën obligaties, namelijk obliga-
ties uitgegeven door ondernemingen,
obligaties uitgegeven door financiële in-
stellingen (b.v. banken) en obligaties
uitgegeven ten behoeve van prioriteits-
projecten van de overheid.

Op het moment dat het incourante-
marktbedrijf in de Nanjingstraat zijn lo-
ketten opende, waren er de aandelen
van slechts twee ondernemingen geno-
teerd. De totale waarde daarvan be-
droeg slechts 5,5 mln. yuan. Sindsdien
is het aantal genoteerde ondernemin-
gen gestegen tot vijf en de omvang van
de in omloop zijnde aandelen tot 16,2
mln. yuan. Deze ondernemingen wor-
den bestuurd door een directeur die
verantwoording verschuldigd is aan
een Raad van Commissarissen die
twee maal per jaar bijeenkomt. De le-
den van deze Raad van Commissaris-
sen worden gekozen op een 'vergade-
ring van afgevaardigden'. Alle aandeel-
houders die een bepaalde hoeveelheid
aandelen van de onderneming bezitten,
zijn gerechtigd om aan deze vergade-
ring deel te nemen. Of een meerderheid
van de aandelen van een van deze on-
dernemingen in particuliere handen is,
is mij onbekend. In ten minste een er-
van hebben de particuliere aandeel-
houders slechts een minderheid van de
aandelen in hun bezit en is de meerder-
heid in handen van de staaf.

In november 1987 was bij de bank
de rentevoet op termijndeposito's 7,2%,
op obligaties werd 9% uitgekeerd en op
aandelen werd een rente van 7,2% uit-
gekeerd plus dividenden variërend van
6 tot 8%.

De voornaamste functie van de in-
courante-marktbedrijven is het mobili-
seren van kapitaal voor economische
ontwikkeling en het bijdragen aan de
economische hervorming. Zij bieden de
spaarders een rendabeler alternatief
voor hun spaargelden dan bankdeposi-
to's. Bovendien verzekeren zij de liqui-
diteit van deze effecten. Ook bieden zij
de ondernemingen een alternatieve ka-
pitaalbron voor overheid en banken. Op
deze wijze dragen zij bij aan de over-
gang van het traditionele planningsmo-
del naar het nieuwe economische mo-
del, wat in China bekend staat als een
geplande markteconomie overwegend
gebaseerd op staatseigendom. Boven-
dien moedigt de (gedeeltelijke) privati-
sering van bedrijven de overgang aan
van bureaucratisch management naar
meer marktgericht management. Het
idee is dat ondernemingen met een be-
langrijk element van particulier eigen-
dom een onafhankelijker positie heb-
ben tegenover het partij- c.q. staatsap-
paraat en zich waarschijnlijk op een wat
zakelijker wijze zullen opstellen dan be-
drijven die voor 100% staatseigendom
zijn.

De lezer zal zich wellicht afvragen
waarom het noodzakelijk is dat een ge-
deelte van het kapitaal, aangehouden
in contanten of bij de staatsspaarbank,
gemobiliseerd dient te worden, daar de
staat reeds toegang heeft tot dit kapitaal
en wel tegen een lagere rentevoet dan
die op obligaties uitgekeerd dient te
worden. Twee redenen lijken hiervoor
te bestaan. Ten eerste heeft het aan-
trekkelijker maken van obligaties ten
opzichte van contant geld of bankdepo-
sito's het traditionele voordeel vanuit
centrale-bankiersoptiek dat het de liqui-
diteit van de particuliere sector en daar-
mee mogelijke inflatoire krachten ver-
kleint. Ten tweede is het voor bepaalde
ondernemingen of projecten die wel-
licht niet gefinancierd konden worden in
het traditionele model, een financie-
ringsbron.

1. Omgerekend tegen de huidige officiële
wisselkoers is dit ongeveer f 150 mln. De of-
ficiële wisselkoers is echter niet op de ge-
ringste wijze in overeenstemming met de
koopkrachtpariteit. Bovendien wijken de re-
latieve prijzen in China sterk af van die in an-
dere landen. Terloopse waarnemingen sug-
gereren dat de koopkracht van de yuan in
termen van primaire voedselprodukten ten
minste vijf keer zo groot is als die van West-
europese valuta; in termen van arbeidsinten-
sieve diensten zoals tandheelkundige zorg
of haarknippen tussen de 15 en 40 keer zo
groot, maar in termen van personal compu-
ters minder dan de helft dan die van de Wes-
teuropese valuta.
2.Beijing Review, 1987, nr. 40, blz. 24. Wat
hier is beschreven als een incourante-markt-
bedrijf, d.w.z. een bedrijf dat zijn eigen incou-
rante markt organiseert, wordt in het artikel
in de Beijing Review omschreven als een
'Security Business Office'.Het is vergelijk-
baar met wat in de VS een 'over the coun-
ter' -markt heet.



Niet alleen zorgt het incourante-
marktbedrijf voor een secundaire
markt, het fungeert ook als een emissie-
huis. Voor een provisie variërend van 1
à 3% koopt het à contant de hele nieu-
we emissie van een bedrijf en verkoopt
deze wederom aan zijn klanten. Als de
onderneming die aandelen of obligaties
wil uitgeven, dit prefereert, kan zij ge-
bruik maken van de faciliteiten van het
incourante-marktbedrijf om de effecten
rechtstreeks aan de klanten te verko-
pen. Zij ontvangt dan pas de betaling
wanneer de effecten verkocht zijn. In
dat geval ontvangt het incourante-
marktbedrijf een veel kleinere provisie,
variërend van 0,1-0,3%.

De spaarders die effecten bij een in-
courante-marktbedrijf kopen en verko-
pen, zijn allen particulieren. Er bestaan
in China ook obligaties en aandelen die
in het bezit zijn van organisaties, zoge-
naamde collectieve obligaties en aan-
delen. Deze worden echter niet op de
incourante markten verhandeld. Alle ef-
fecten worden verkocht à contant. Er
worden geen effecten gekocht op basis
van prolongatie. De markt is een 'spot-
market' en er wordt niet op termijn ge-
handeld. De kopers blijken voorname-
lijk lange-termijnspaarders te zijn, daar
de secundaire markt zeer klein is ver-
geleken met de primaire markt. Gemid-
deld is de jaarlijkse waarde van de ver-
kopen door het publiek slechts onge-
veer 10% van de waarde van de uitge-
geven effecten, wat erg laag is geme-
ten naar de standaarden van de inter-
nationale effectenbeu rzen.

Het incourante-marktbedrijf is elke
werkdag van 9.00-11.30 en van 13.30-
16.00 open. Er is voor het aanhouden
van de effecten geen minimum periode
vastgesteld. Deze voorzieningen ver-
zekeren de liquiditeit van de op de in-
courante markt genoteerde effecten.

Gezien de relatief geringe omvang
van de uitgegeven effecten vergeleken
met de bankdeposito's van de inwoners
van Shanghai, de vraag naar kapitaal
van de bedrijven en de besluiten van
het 13e Partijcongres, leken de vooruit-
zichten voor de toekomst zeer roos-
kleurig op het moment dat ik het incou-
rante-marktbedrijf in de Nanjingstraat
bezocht. In 1988 kan het een aanzien-
lijke hoeveelheid nieuwe emissies tege-
moet zien.

Het is duidelijk dat de totstandko-
ming van dergelijke incourante-markt-
bedrijven slechts een eerste stap is in
de ontwikkeling van een kapitaalmarkt
in China. Het is te verwachten dat
Shanghai te zijner tijd een effecten-
beurs zal creëren naast de incourante-
marktbedrijven. Dat wil zeggen, de in-
courante-marktbedrijven zullen min of
meer op de huidige voet verder gaan en
een centrale effectenbeurs zal zorgen
voor onderlinge confrontatie van vraag-
en aanbodoverschotten van de ver-
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schillende incourante-marktbedrijven
en voor de uitvoering van transacties
die te groot zijn voor één incourante-
marktbedrijf (b.v. grote emissies).

De incourante-marktbèdrijven mo-
gen zich gelukkig prijzen dat zij opge-
richt zijn in een periode van economi-
sche hoogconjunctuur in China. Dit
heeft op vanzelfsprekende wijze ge-
zorgd voor een gunstig klimaat om een
aanvang te maken met de verkoop van
aandelen in Shanghai, tot voor kort de
bakermat van politiek radicalisme. Als
het economische klimaat onverhoopt
minder gunstig zou worden in de toe-
komst (b.v. als gevolg van een succes-
vol monetair beleid van de Volksbank
van China, de centrale bank), dan zuI-
len de nieuwe aandeelhouders wellicht
op harde wijze geconfronteerd worden
met het feit dat aandelen risicodragen-
de investeringen zijn.

Het is belangrijk het belang van ex-
perimenten met stedelijke ondernemin-
gen met genoteerde aandelen niet te
overschatten3. Op het moment blijven
dit marginale economische verschijn-
selen. De Chinese stedelijke economie
blijft overwegend een systeem van
staatseigendom, en het economisch
beleid van het partij/staatsapparaat
blijft de beslissende factor in de econo-
mische ontwikkeling. Niettemin is het
overduidelijk dat "het socialisme met
Chinese karakteristieken" in vele op-
zichten meer en meer afwijkt van het
traditionele model van socialistische
planning. In de ontwikkeling van een ka-

pitaalmarkt in een socialistisch systeem
speelt China een vooraanstaande rol4.
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Universiteit van Amsterdam. Dit artikel is ge-
baseerd op gegevens verzameld tijdens een
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lijk maken van mijn bezoek, aan het Sovjet
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sistent manager van het filiaal te Jingan van
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schappij van de Industriële en Commerciële
Bank van China voor de beleefde en vrien-
delijke wijze waarop hij mij ontvangen heeft
en mijn vragen beantwoord heeft. Ik alleen
ben verantwoordelijk voor vergissingen.

3. China kent ook ondernemingen met niet
genoteerde aandelen op het platteland, en
ondernemingen met niet genoteerde aande-
len in de stad die aandelen hebben uitgege-
ven ten behoeve van hun werknemers. Er
zijn ook ondernemingen met aandelen waar-
bij buitenlandse ondernemingen betrokken
zijn. Wat echter zo bijzonder is aan de on-
dernemingen waarin gehandeld wordt op de
incourante markten, is dat het genoteerde
bedrijven zijn waarvan de aandelen voor een
belangrijk deel in handen zijn van Chinese
particulieren die niet noodzakelijk werkne-
mers zijn van de betrokken bedrijven.
4. De Hongaarse obligatiemarkt werd geo-
pend voordat het eerste Chinese incouran-
te-marktbedrijf zijn loketten opende, maar
voor zover als ik weet zijn aandelen nog niet
in Boedapest genoteerd.
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