Sayfa 6

6 - 12 Ekim 2012

sistemik risk

Sistemik risk, finansal istikrar ve volatilite (2

Dog.Dr. C. Kigikézmen

egerli okuyucular, hatrlayacagi-
Dnlz Uzere iki hafta dnceki yozida
sizlere TC Merkez Bankasi ev
sahipliginde ve G20 dénem bagkanhgini
yuriten Meksika’'nin katkilariyla 27-28
Eylal 2012 tarihlerinde Istanbul’da
Finansal Sistemik Risk (Financial Systemic
Risk) konulu uluslararasi bir konferans
duzenleneceginden bahsetmistim. Gegen
haftaki yazimda da Konferansin halen
devam ediyor olmasi ve Konferans doki-
manlarinin tamaminin hentz elime ulos-
mamig olmasi nedeniyle bu haftaya bira-
kacagimi ifade etmisgtim. Konferans doks-
manlarina erigtim. Birbirinden degerli ban-
kaci, iktisatcl ve finanscilar gercekten son
derece dnemli bir konuyu ele almiglar. Bu
satirlarda sizlere dnemli gérdGgum husus-
lar alinti, yorum ve grafiklerle aktarmaya
calisacagim.

SISTEMIK RiSK BANKALARDAN MI
KAYNAKLANIYOR?

Sistemik risk Uzerine yapilan son arastir-
malar konuya, sistemik riske katkinin has-
sas bir sekilde 8l¢Ulmesi, sistemik risk
potansiyeline iliskin givenilir géstergeleri-
nin olusturulmasi ve gelistirilmesi, sistemik
dneme sahip kuruluglarin belirlenmesi gibi
farkl agilardan yaklagmaktadir. Politika
gelistirimesi agisindan bakildiginda, siste-
mik riski azaltmak icin makro riskleri azal-
tici politikalarin ve dizenlemelerin geligtiril-
mesi, uluslararasi kuruluglar ve finans
piyasalarindaki yetkililerce yapilan tartig-
malarin merkezinde yer almigtir. Yakin
gegmiste IMF, Basel Bankacilik Denetim
Komitesi (BCBS) ve Finansal Istikrar Kurulu
(FSB), kiresel sistemik éneme sahip ban-
kalari belirleyerek bu konudaki yaklagim-
larini ve politikalarini kamuoyu ile paylos-
miglardi. Kuresel sistemik énemi haiz 28
banka belirlenirken belirlenen dikkate ali-
nan bes faktdr ise: Buyukluk (bilango), bir-
birleri ile ve diger bUyuk kurumlarla olan
iliski aglar (interconnectedness), farkli ve
dnemli fonksiyonlari nedeniyle ikame edi-
lemez olmalan (lack of substitutability),
kiresel bazda faaliyet gésteriyor olmalari
ve karmagiklik seviyesi olmus. Benzer sekil-
de, Dodd-Frank Yasasi ile ABD finansal
sistemi icin tehdit olusturabilecek ve siste-
mik éneme sahip bankalar belirlemek ve
bunlar denetlemek icin bir kurumsal bir
yapi olusturulmasi hususu yer almistir.

AVRUPA BIRLIGI BIR SISTEMIK RiSK
KAYNAGI Mi2

Lehman Brothers'in bahs tarihinin (15
Eylil 2008) milat olarak kabul edildigi
kiresel finansal kriz her ne kadar Amerika
kdkenli olsa da Avrupa'yr daha fazla etki-
lemistir. Kisa sirede ¢ikmaza giren AB
Euro’dan gikig déhil olmak Uzere neredey-
se AB'yi (parasal birlik agisindan) feshet-
meye kadar uzanan bircok secenegi goz-
den gegirmek zorunda kalmigtir. 2009-
2010 yillan arasinda AB'nin yasadigi cal-
kantilar derecelendirme kuruluglarinin da
(olumsuz) katkisiyla artmig ve AB tarihini
en zor ginlerini yagsamighr. Halen etkileri
devam eden bu calkantilar Moody’s ve
S&P tarafindan yayinlanan raporlarda dile
getirilmistir. Bu cercevede AB'nin sistemik
sikintlarinin birbiriyle alakali 5 faktérden
kaynaklandig ifade edilmis: (1) AB sinirlar
icinde kredi bulma imkéninin zorlagmasi,
(2) AAA kredi derecesine sahip AB Ulkeleri-
nin bile riskleri artarak kamu borglarina
iliskin risk primlerinin yOksekliginin ciddi
bir sorun haline gelmesi, (3) AB politika
yapicilarinin sorunun ¢dzOmine ve piyasa
guveninin kazanilmasina iligkin bir t0rlG
vzlasamamalari; Uye Ulkeler arasinda
daha ileri seviyede ekonomik, finansal ve
mali bir yakinsamanin nasil saglanacag-
na iligkin net bir planin olmamasi, (4)
AB’de hem kamunun hem hane halklari-
nin yUksek borgluluk seviyeleri ve (5)
Avrupa para birligi bélgesinde artan eko-
nomik durgunluk riskinin 2012'de de
devam etmesi. Goéruldugu gibi AB Uyesi
Ulkelerin borg seviyesinin hem birbiriyle
olan ilintisi, hem de zincirde zayif halkala-
rin olmasi Ulke riskini birden bire tUm siste-
mi tehdit eder hale getirmistir. Neticede AB
kendi icinde bir sistemik risk déngisine
girmistir.

SISTEMIK RISK EDEBIYATI

Finansal kuruluglarin birbirleriyle olan
iligkileri ve birbirlerine olan bagimliliklarini
ifade eden bircok parametre vardir. Bunlar
arasinda en fazla dile getirilen 8lcut hic
suphesiz finansal enstrmanlar arasindaki
korelasyonlardir. Bu konuda Istanbul’a
konuk olarak gelen konusmacilarin yani

sira Lo (2008), Acharya (2009), Goodhart
ve Wagner (2012), Patro vd. (2012) tara-
findan da korelasyonun sistemik riskin bir
gostergesi olarak kullanilmasi hususunda
bir gorus birligi s6z konusudur. Bu cerce-
vede yapilan en kapsamli ¢alismalardan
biri 5 Ocak 2012 tarihini tagiyan “A Survey
of Systemic Risk Analytics (Sistemik Riskin
Analitik Incelemesi)” basglikli calismadir.
Kiresel krizden sonra kurulan ve
Amerikan Hazine Bakanhgr nezdinde faa-
liyet gésteren Finansal Arastirma Ofisi
(Office of Financial Research) tarafindan
yapilan calisma Dimitrios Bisias, Mark
Flood, Andrew W. Lo ve Stavros Valavanis
tarafindan kaleme alinmig. Calismada alh
ana baslik alinda toplam 31 alt baslik yer
almis. Ana basghklar sirasiyla (1) makro
ekonomik tedbirler, (2) ayrishrilmig temel
yaklagimlar ve newtowrk tedbirleri (kantita-
tif modeller iceren tedbirler), (3) ileri dénik
risk olcimleri, (4) stres testleri, (5) kesitsel
(cross-sectional) énlemler (CoVaR) ve (6)
likidite sikigikligi ve 6deme fonksiyonunun
sekteye ugramasina iligkin dnlemler. Calig-
ma, Dodd Frank Yasasi’nin denetim otori-
telerine sistemik riski dlgcme ve izleme
konusunda inisiyatifi ele almalan gerekti-
gini 6zellikle vurguluyor. Zira tom sistemi
gorecek bilgiler sadece denetim otoritele-
rinde ve is ¢cok boyutlu unsurlar iceriyor.
Diger taraftan bu dlcimlerin saglkli bir
sekilde yapilabilmesi icin gereken veri tah-
minlerin dtesinde bir bUyUklUk ve nitelige
sahip. Bu kadar veriyi toplamak ve analize
elverigli hale getirmek ise isin bir bagka

_ SISTEMIK RISK VE
TURKIYE'DE KURUMSAL
YAPILANMA

Bu konuda Ulkemizde yapi-
lan calismalar da giderek hiz
kazanmakta. Ozellikle TC
Merkez Bankasi tarafindan
periyodik olarak yayinlanan
Finansal Istikrar Raporu ile
BDDK tarafindan yayinlanan
Finansal Piyasalar Raporu bu
cercevede 6nemli bir bilgi
kaynagi olusturmaktadr.

Bu raporlarda “Ulkemizde
finansal istikrardan sorumlu
kurumlar, 6zellikle makro
riskleri azaltici politikalar cer-
cevesinde kendi gérev, yetki
ve sorumluluklarina giren
alanlarda politika énlemleri
almaktadir” denilmektedir.
Bu cercevede finansal istikrar
ile yakindan iligkili kurumlar
ve sorumlu olduklari temel
konular su sekilde ifade edil-
migtir:

Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB): Fiyat istikrar
ve finansal istikrar cerceve-
sinde para politikasi ve
ddeme sistemleri; Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK): Bankalar ve
finansal holding sirketleri ile

SISTEMIK RISK

KOORDINASYO KOMITESI

5411 sayili Bankacilik
Kanunu'nun 72. maddesi
cercevesinde olusturulan
Sistemik Risk Koordinasyon
Komitesi, Hazine
Mdistesarligi, BDDK, TMSF ve
TCMB tarafindan 14 Nisan
2009 tarihinde imzalanan
“Finansal Sisteme Iligkin
Sistemik  Risk Isbirligi
ProtokolG” ile kurulmustur.
Komite, finansal sistemin
istikrarina yénelik ciddi teh-
ditlerin ortaya ¢ikmasi duru-
munda, istikrarin yeniden
tesisine yonelik hizli ve etkin
bir bicimde tedbir almakla
yOkUmIUdUr. Finansal piyasa-
lardaki gelismeleri degerlen-
dirmek ve gerekli tedbirleri
almak da Komitenin sorum-
lulugundadir. Ayrica, taraflar
arasindaki koordinasyonu,
isbirligi ve bilgi paylagimini
saglamak yine séz konusu
Komitenin gérevleri arasinda-
dir. Bahsi gegen Protokol sis-
temik krizin yénetimi konu-
sunda olup, Komitenin sekre-
tarya gérevi BDDK tarafindan
yUrUttlmekte; Komite yilda en
az iki kere toplanmaktadir.
Sistemik risklerin tespiti, 6lcu-
mU ve izlenmesine iliskin ola-
rak ABD'de Dodd-Frank
Yasasi ile olusturulan
Finansal Istikrar Gézetim
Konseyi (FSOC), AB'de finan-
sal sistemin makro riskleri
azaltmaya yénelik gézetimin-
den sorumlu olarak Avrupa
Sistemik Risk Kurulu (ESRB)
kurulmustur. Ingiltere’de ise
2011 yih Subat ayinda siste-
mik riskin azaltilmasi ve
énlenmesine yonelik tedbirle-
rin belirlenmesi ve izlenme-
sinden sorumlu gecici
Finansal Politika Komitesi
kurulmustur. Bu cercevede
Ulkemizde, 8 Haziran 2011
tarihinde sistemik riskleri
belirlemek, izlemek ve makro
riskleri azaltici politikalar
olusturmak Gzere Hazine
Mustesarliginin baglh oldugu
Bakanin  baskanhginda,
Hazine Mistesari ile TCMB,
BDDK, SPK ve TMSF
Baskanlarindan  olusan
Finansal Istikrar Komitesi
(FIK) kurulmustur. Kaynak:
TCMB, BDDK

gU¢ boyutunu olusturuyor.

NOBEL, ENGLE VE SISTEMIK RiSK

finansal kiraloma, faktoring
ve finansman sirketlerinin
dizenleme ve denetlemesi,
Hazine MUstesarligi: Kamu
finansmani ve mali politikalar
ile sigortacilik sirketlerinin
dizenleme ve denetlemesi;
Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK): Sermaye piyasasi ve
aract kurumlarin dizenleme
ve denetlemesi; Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF): Tasarruf sahiplerinin
hak ve menfaatlerinin korun-
masi ile bankalarin ¢ézim-
lenmesi.

Bu kurumlarin yani sira,
Ulkemizde sistemik risk ve
makro riskleri azaltici politi-
kalar cercevesinde cesitli
dizenlemeler de bulunmak-
tadir. Bu kapsamda, Sistemik
Risk Koordinasyon Komitesi,
Finansal Sektér Komisyonu ve
Finansal Istikrar Komitesi
onemli olusumlardir.
Kaynak: TCMB, BDDK

Degerli okuyucular hatirlayacaginiz
Uzere bu iki hafta énceki yozmda Nobel
Ekonomi 6dUlU alan Robert Engle’dan
bahsetmisgtim. Engle’in yaptigi sunum
elime ulashginda heyecanlanmadigimi
sdylesem yalan olur. Simdi sizlere bu sunu-
mun dnemli noktalarini aktarmak istiyo-
rum. Engle sunumuna su soruyla basgla-
mis: Eger bir finansal krize daha maruz
kalirsak bir finansal kurumun faaliyetlerini
aksatmadan sirdirebilmesi icin ne kadar
sermayeye sahip olmasi gerekir?

Sorunun yanitini da kendisi veriyor: “Biz
bunu hisse senedi verilerinden (fiyat/getiri)
ve bilangonun pasif tarafindaki bilgilerden
ekonometrik yéntemler kullanarak 8l¢tyo-
ruz”. Engle 6gretim Gyesi olmasinin yani
sira ayni zamanda NYU Stern Universitesi
nezdinde faaliyet gdsteren ve V-LAB olarak
bilinen Volatilite Enstitisi’'nin yoneticisi.

V-Lab her hafta Amerikan ve kirsel
bazda faaliyet gésteren bankalara iligkin
bilgileri guncelliyor ve SRISK adi altinda
yayinhyor. SRISK aslinda kurumlarin
bUyuklGguns, kaldiracini ve riskini dikkate
alarak hesaplanana toplulagtinlmig bir risk
gostergesi. Engle bunu iki banka érnegiyle
agikliyor.

Bank of America’nin (BoA) piyasa kapi-
talizasyonu 102 milyar dolar, yokomlolok-
leri ise 1,9 trilyon dolar. Neticede kaldirag

Systemic Risk Rankings for 20120314 + (LRMES is equity loss for a 40% semiannual market
decline)
Institution SRISK% RNKa SRISK($m) LRMES Beta Cor Vol Lvg My
Bank Of America 18.51 1 122,346 66.58 249 070 336 19.70 1029199
JP Morgan Chase 16.40 2 108.411 59.06 1.73 072 224 1429 1579142
Citigroup 16.10 3 106,415 6587 228 075 285 1796 102,021.1
MetLife 7.19 4 47 496 6191 165 069 224 20.80 38,506.6
Morgan Stanl 6.78 5 44785 71.75 232 069 318 19.78 36,033.3
man Sach 6.52 6 43,102 5138 170 0.71 224 1556 60,052.0
Prudential Financial 580 7 38,330 5872 156 072 203 23.28 273216
Hartford Financial Services 292 8 19,294 5994 196 068 271 3281 88645
American International Group 251 9 16,618 59.29 132 056 223 970 51,699.6
Lincoln National Corp 1.95 10 12,863 5637 166 068 23 2834 72027

SRISK'in yiikselmesi makro ekonomi, finansal piyasalar, yatinmailar ve hane halklar icin
yaklasan tehlike anlamina geliyor. SRISK'in 6lciildiigi Luboratuar’a
http://vlab.stern.nyu.edu linkinden erismek miimkiin. Engle yukandaki tabloda en biyiik 10
Amerikan kurulusunun 14 Eyliil itibariyla sistemik risk yizdesini vermis. Gorilecegi izere ilk
sirada BoA var. BoA 6nemli bir kurulus, cok biyilk, ama aym zamanda sistemik risk vzayinda

o6nemli bir paya sahip.

Systemic Risk Rankings for 20120321 ~ (MES is equity loss for a 2% daily market decline)

Institution SRISK% RNKa SRISK($ m) MES Beta Cor Vol Lvg mMv
Deutsche Bank AG 7.59 1 141,161 692 276 070 472 70.27 39,899.8
Barclays PLC 6.55 2 121,830 637 254 059 363 56.24 44,4991
Credit Agricole SA 6.34 3 117,898 836 333 060 518 11757 19,010.1
BNP Paribas 587 4 109,227 579 230 065 359 37.78 64,657.8
Royal Bank of Scotland Group PLC 521 5 96,884 524 209 054 378 4236 50,807.3
Societe Generale 4.16 6 77,310 765 3.05 063 49 63.56 24,140.2
ING Groep NV 3.88 7 72076 624 249 062 369 4598 33,2634
Lloyds Banking Group PLC 332 8 61,748 516 2.06 057 351 3220 459728
UBS AG-REG 325 9 60,506 540 215 060 331 29.50 50,006.3
UniCredit SpA 2.94 10 54,610 672 268 060 534 4422 26,064.0
Banco Santander SA 287 " 53,398 501 200 062 357 20.04 80,439.8
Credit Suisse Group AG 254 12 47146 544 217 055 346 3548 30,591.0
HSBC Holdings PLC 248 13 46117 333 133 064 217 1526 1738424
Commerzbank AG 222 14 41,330 6.34 252 061 558 69.84 11,862.0
AXA SA 1.92 15 35783 556 222 065 36 24.34 38,205.3

Bir diger tabloda ise en biiyiik 15 Avrupa finansal kurumunun 21 Eylil itibanyla sistemik risk
yiizdesi yer aliyor. Gorilecegi iizere ilk 3 siray1 Alman Deutsche Bank, Ingiliz Barclays ve

Fransiz Credit Agricole aliyor.

0 _2})})
United Kingdom

Global Systemic Risk by Country
SRISK (USD billion)

400 600 800

France

Germany

Italy |
Switzerland |

Spain I
Netherlands

Sweden
Belgium
Greece
Denmark
Austria
Norway
Portugal
Ireland
Guernsey
Cyprus
Luxembourg
Finland

Turkey

Sistemik riske iilke bazinda bakildiginda ise yukandaki tablo Avrupa sistemik riskini ¢ok net
bir sekilde 6zetliyor. Avrupa’da sistemik risk agisindan en biyisk pay Ingiltere’ye ait. Ardindan
Fransa ve Almanya geliyor. Gorilecegi iizere Tirkiye en sonda yer aliyor. Tabii ki gériniste iyi
bir sey ancak bu durum Tiirkiye nin riski yok anlamina gelmiyor. Burada vurgulanan nokta
Tiirkiye’de meydana gelebilecek bir finansal ¢alkantinin Avrupa piyasalarinda yaratacagn
etkinin az olmasi! Bugiin Avrupa’nin finans ve bankacilik kesimini gelecekte yasayabilecegi
olasi bir krize karsi ciddi bir sermayeye ihtiyaci var. Bu ihtiyacin 2 trilyon dolar oldugu dile
getiriliyor. Ayrica s6z konusu riski sadece finans ve bankacilik kesiminin riski olarak gormemek
gerek, zira bu risk ¢ok kisa siirede ilke riskine doniisebiliyor.

orani 20 olarak ortaya cikiyor
(sermaye/yUkimlulukler). Bir kriz daha
gerceklesirse ABD hisse senetleri piyasa-
sinda %40’lik bir dusus varsayimi altinda
BoA'nin hisse senetlerinin %66 oraninda
dusecegi hesaplanmis.

Neticede SRISK=122 milyar dolarak
hesaplanmis. Bugin bile yetersiz sermaye-
ye sahip olan BoA hisse senedi degerinin
dusmesiyle cok daha k&tl bir duruma
disecek denilmis. Bir &rnek de

vrupa’dan.

Credit Agricole’in piyasa kapitalizasyo-
nu 19 milyar dolar, yokomltlokleri ise 2,1
trilyon dolar. Kaldirag orani ise 114 | Yani
varlik ya da yokimlolok tarafinda meyda-
na gelebilecek en ufak bir olumsuz dalga-
lanma bankay dogrudan iflasa géturecek.

Yani AB’de meydana gelebilecek bir
calkantinin ilk vuracagr bankalardan biri
Credit Agricole. Neticede SRISK hem yati-
nmcilarin hem de denetim otoritelerinin
sUrekli —hatta araliksiz- olarak izlemeleri
gereken bir gésterge.

SON SOZLER

Gerek finansal gerekse makro ekono-
mik riskleri azaltici dizenlemeler ve
politikalarin belirlenmesi ve uygulan-
masi ¢ok dnemli. Anlagilmasi ve iletisi-
mi gUc¢ olan bu konuda en énemli
unsurlardan biri agik ve net bir iletigim-
den, diyalogdan gegiyor.

S6z konusu riskleri izlemeye yonelik
calismalarin basariya ulagsmasinin
kosullarindan bir digeri de buyuk
capta guvenilir, eksiksiz, dogru ve
zamaninda erigilebilecek veriye sahip
olmak.

Bu verilerin kullanilacagr modeller-
den kaynaklanabilecek riskler ve
model sonuglarinin degerlendirilmesi
ve iletisimi de ayri bir konu (hatta

sorun). Son zamanlarda TCMB tarafin-
dan alinan birgok dnlemi bu cergcevede
degerlendirmek gerekmektedir. Zira
konuyu anlamadan elestiride bulun-
mak yanhs bir yaklagimdir. Bilgi setinin
guncellenmesi dnemlidir.

Hatirlanacagr Uzere kiresel finansal
kriz strecinde ézellikle karmagik finan-
sal araglardan (tGrev Urunlerden) kay-
naklanan risklerin yeterince anlasila-
mamasi ve denetim otoritelerinin
finansal sektérin diger sektérlerle olan
etkilesimini géz ardi etmeleri, finans
piyasalarinda sistemik riskin ortaya ¢ik-
masina neden olmustur.

Uluslararasi kuruluglar olan IMF, BIS
ve FSB makro riskleri azaltici politikala-
rin uygulanmasinda kurumsal yapilan-
malara iligkin énemli ¢alismalar yap-
makta ve bunlar kamuoyuyla paylas-
maktadir.

Degerli okuyucular, bu kuruluglarin
yayinladigi raporlar mutlaka okumak
gerekiyor. Eger ingilizceniz yeterli
degilse TCMB ve BDDK tarafindan
sende iki kez yayinlanan periyodik
finansal istikrar/piyasalar raporlarini
okumalisiniz.

Son sézimde finans disi kesime:
Finansal piyasalarda olup bitenler sizi
yakindan ilgilendirir, ihmal ederseniz
kendinizi batmaya kadar bir sUrecin
icinde bulabilirsiniz. BoyUk sirketler
mutlaka bir risk uzmani, sirket ekono-
misti, finansal piyasa uzmani istihdam
etmelidir. Piyasalar, araglar ve sistemler
giderek karmasiklagsmakta. Anlamak
guglesmekte. Unutmayin, bugin isinizi
kolaylastiran teknolojik gelismeler
yarin iginizi, firmamzi kaybetmenize
neden olabilir!



