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Sistemik Risk,
Finansal Istikrar ve
Volatilite

TC Merkez Bankasi ev sahipliginde ve G20 donem baskanligini
yuriten Meksika’nin katkilariyla 27-28 Eylil 2012 tarihlerinde
Istanbul’da Finansal Sistemik Risk (Financial Systemic Risk)
konulu uluslararasi bir konferans diizenleniyor.

Davet esasina gore katilimin gergeklesecegi konferansa G20 Uyesi
tlke temsilcileri, uluslararasi kuruluglarin st diizey yetkilileri ve
akademisyenler katiliyor.

Duzenlenecek konferansta sistemik riskin o6lcimine yoénelik
uluslararas1 ¢alismalar1 tesvik etmek ve makro finansal riskleri
azaltic1 politikalarin tasarlanmasina ve uygulanmasina yonelik
konularda bir tartigma platformu saglanmasi hedefleniyor. Ayrica
konferans boyunca optimal para politikasmnin tasarlanmasi igin
sistemik risk 6lgiim yontemleri ve buna iligkin makro ihtiyati
dizenlemelerin etkileri irdelenecek ve bu alanda ulkeler
deneyimlerini birbirleriyle paylasacaklar.

Sistemik risk nedir? Sistemik risk bir ya da yakin ilintili birden
fazla olay tarafindan tetiklenen ve piyasalarda glvenin
kaybolmasina, ekonomik anlamda deger kaybina neden olan ve
reel ekonomi (zerinde ciddi olumsuz etkiler yaratan olaylar
bitlinunl ifade eden bir kavram. Yavas yavas ilerleyebildigi gibi
aniden ve beklenmedik bir sekilde de ortaya ¢ikabilen sistemik
riskin henuz genel kabul gérmiis bir regetesi yok. Sirayet ettigi
alanlar ise dogrudan kredi-bor¢ iligkisi, borsa, finansal varlik
fiyatlar1 ve 6demeler sistemi.

Bu durumu yani sistemik riskin ortaya cikisii ve hizla
yayilmasini finansal anlamda nukleer bir saldiriya maruz kalmak
olarak nitelendirebiliriz.

Sistemik riski tanimlamak i¢in ortaya atilan varsayimlardan biri
ekonomik soklarin kisa siirede sistemik riske doniismesi
varsayimidir. Zira bdyle bir sok siirecinde negatif digsalliklar
nedeniyle  finansal  sistem  ciddi  boyutta  kesintiye
ugrayabilmektedir. Tabii ki sistemik risk olarak tanimlanabilmesi
icin mutlaka yayilma etkisi de gozlemlenmelidir. Diger varsayim
ise finansal sistemik risk strecinde gerekli politika 6nlemlerinin
aninda almamamas1 nedeniyle {iretimde yavaslama ve azalma
neticesinde igsizlik oranlarinda ciddi artiglar olabilecegi
varsayimi.

Teknik seviyesi oldukga yiiksek olan bu konferans, bir¢ok agidan
dnemli bir etkinlik olarak dikkatle izlenmeli. Oncelikle ilk giiniin
ilk konusmacis1 olan Robert F. Engle, ABD’nin New York
Universitesi’nden geliyor ve ekonomi alaninda 2003’te Clive
Granger ile birlikte Nobel 6dilu alan bir akademisyen. Ekonomi
Nobel’i alan Engle aslinda lisans ve yiiksek lisansimi fizik
alaninda tamamlamis. Ekonomi doktorasini ise 1969 yilinda

Cornell Universitesi’nden almis. Engle'in en 6nemli bilimsel
katkis1 hi¢ stiphesiz ARCH modeli olarak bilinen ve finansal
piyasa fiyatlarinin (verilerinin) ve faiz oranlarinin 6ngorilemeyen
davraniglarint analiz etmek i¢in gelistirdigi kosullu volatilite
yontemidir. Volatilite terimi karsilig1 olarak oynaklik kelimesi de
kullanilmaktadir.

Riskin zaman i¢inde degisen yOniinii (conditional volatility)
yakalayarak risk hesabina dinamik bir yaklagim getiren Engle’in
bu konferans vesilesiyle tlkemize geliyor olmasi olduk¢a 6nemli.
Tabii ki Engle’in disinda bir¢ok degerli konugmaci da katiliyor
konferansa. Detayli bilgi TC Merkez Bankasi internet sitesinde
mevcut.

Degerli okurlar, finansal istikrar ve sistemik risk artik birlikte ele
alimyor, birlikte amliyor. Zira sistemik riskler finansal istikrar
icin en buylk tehdit unsuru. Sistemik riskin dlgiilmesine iliskin
birgok ¢alisma mevcuttur. Ancak yukarida da ifade edildigi iizere
genel kabul gérmiis bir ¢aligma hentiz bulunmamakta.

Gelecek haftaki yazimda vaktim elverdigi sistemik risk
konusunda yapilmis kapsamli c¢alismalardan birini sizlerle
paylasmay1 planliyorum.




