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MALI PIYASALARDA SISTEM RiSKi
VE ONLEMLER

Stikrit ERDEM®

Ozet:

Sistem riski wveya sistemik risk mali pivasalardaki kurumsal ve
vapisal diizenlemelerden kaynaklanan, tiim piyasa aktérlerini etkileyen
bir mali risk olarak tammlammaktadir, Daha spesifik olarak, Smegin
elekaronik Gdemelerin  kesilmesi gibi teknik bir sorun olarak
algilanabilen sistem riskiashnda &zellikle krizin yayilma siirecini
aciklayan bir kavramdir.

Sistem riskibir mali kurumun odeme giicliginin diger mali
kurumlan ve tim sistemi etkilemesi, bkidite kxthfmun 8demelerin
kesilmesine vol agmasi biciminde ortaya cikmaktadir. Sorunu
giincellestiren olgular, 1980°li yilarda cesitli faktorlerin biraraya
gelmesinin driiniidir. Bu faktérler temel olarak; para ve sermaye
piyasalanmn  entegrasyonu, mali serbestlestirme  (deregulation)
politikalan, iletisimin  gelismesi ve mali yenilikler olarak
gruplandirlabilir.

Sistem riski ii¢ alanda ortaya ¢ikabilir : Sermaye pivasalarn, banka
sisterni, elekironik 6demeler sistemi. Sistem riski, bankacilik sisteminin
vapisal sorunlanyla (asimetrik bilgl, ahlaki tesadiif, ters segim) ve
dolayisiyla bankalann denetimi, mevduat sigortasi gibi Onlemlenin
yamisira Merkez Bankas: politikasiyla da yakindan  iligkilidir.
Kiiresellesme olgusu bu alandaki ¢nlemlerin uluslararasi nitelikie
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olmasim gerektirdiginden, OECD wve Avrupa Birligi nezdinde
diizenlemeler devam etmektedir.

Abstract:

Systemic Risk in The Financial Markets:
Proposals and Policies

Systemic risk is the financial risk caused by institutional and
structural dispositions in the financial markets, and effect all of the
clements of the system. Systemic risk is also defined as an interruption of
payment and settlement system. In fact, this is not a technical problem,
but a concept describing the crisis processes.

There are three groups of factors that increased systemic risk in
the last decade: globalisation, deregulation-innovation and speculation.

Systemic risk also concerns three fields : Stock exchange markets,
banking system, payment and settlement system. In the stock exchange
market, technological developments render more vulnerably the payment
and “netting” mechanism.

Banking system is usnally exposed to systemic risk (including
credit and liquidity risks) as the result of structural caracteristics such as
liquidity preference, .asimetric information, moral hazard, adverse
selection.

Against the increasing systemic risk, financial and monetary
authorities continue to adopt new regulations not only at the national
level, but also at the international level (G-30, European Union ).

Giris

‘ Gectigimiz gunlerde Ziraat Bankasi'min likidite sikintisi bankacihk
kesiminde kugiik bir panige yol agmus, olas: bir krizi Merkez Bankasinin
midahalesi ¢nlemisti. Kriz 6nlenmigti; ancak faiz oranlarnt birkag puan
ytikselmis ve Merkez Bankas: piyasaya likidite enjekte etmek zorunda
kalmusti. Tiirk bankacilik tarihi, Stiglitz’in “ modern kapitalizmin tarihi,
birbirini  izleyen mali kriz ve ekonomik durgunluk olgulanyla
‘betimlenmektedir” saptamasim dogrulamaktadir(Stiglitz 1994, 5.19).-
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Birkag wilda bir banka. krizleriyle karsilasan tlkemizde gerek
bankacilik sektorinde ve gerekse menkul kiymetler piyasasinda
1980’lerdeki serbestlestirme (de-regulation) politikasindan sonra yeniden
diizenleme (re-regulation) ¢abalarmin yogunlastigim gérmekteyiz.
Benzer ¢abalar uluslararas: boyutta da (Avrupa Birligi, Basel Komitesi)
devam etmektedir.

Yeniden diizenlemelerin * artmasi, aym zamanda mali
pivasalardaki sistem riskinin 6neminin artmasi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle, burada ilk olarak sistem riskinin kapsamum, ikinci kisimda ise
politika 6nlemlerini ele alacagiz.

1. Mali Piyasalarda Sistem Riski

Sistem riski veya sistemik risk “piyasalardaki kurumsal ve yapisal
diizenlemelerden kaynaklanan ve sistemin Giyelerini grup olarak etkileyen
mali risk” (QECD 1991, s.15) bicimde tanimlanmaktadir. Daha somut
olarak sistem riski; “bir mali sirketin 6deme gliclogiine diismesinin, diger
sirketler kanaliyla tiim mali sistemi felce ugratmasi” veya “ bankacilik
sisteminde genel bir likidite kithgimn ddemelerin kesilmesine yol agmas:
ve mali sistermin bitiin ekonomiyi etkileyecek sarsintilar gecirmesi riski”
biciminde de ifade edilmektedir.(Economist 1994, s.86; Folkerts-Landan
ve digerleri, 5.44) '

Burada Odemelenin kesilmesi gibi bir teknik sorun olarak
algilananan  kavram, ashnda oOzellikle krizin yayilma siirecini
agiklamaktadir, Genel bir ifadeyle burada, bireylerin karsilagtiklan
risklere verdikleri yamtlarin, bireysel risklerin iyi bir daglhmm
saglamayip genel bir giivensizlik durumuna yol agmasi sézkonusudur.

Bu anlamda sistem riski, mali piyasalarin Arrow-Debreu tam
rekabet modeline gore calismadifim belirtmektedir. Aynica, béyle bir
global riski 6zel sigorta sistemlerimin karsilamasi imkansizdir. Boylece
kavram, serbestlestirme (deregulation) hareketine karsi Keynezyen
gelenegin bir uyarst bigimini de almaktadir. : —

Bu saptamay: sistem riskipi gecici bir mali krizden ayiran temel
unsurlar da dogrulamaktadir : Ik asamada belirsizlik, smurl akilcilik,
eksik ve heterojen bilgi, ahlaki tesaduf (moral hazard) gibi mali



64 Sitkrii ERDEM

piyasalarin etkin ¢aligmasm engelleyen unsurlar siralayabiliriz. (Artus,
Pollin 1990, 5.253-274; Aglietta, Brender, Coudert 1990).

Birinci kisimda sistem riskini su ti¢ alanda inceleyecediz :

- Menkul kiymet piyasasinda,
- banka sisteminde ve
- elektronik 6demeler sisteminde.

Aslinda mali sektérin bu ii¢ alami birbirinden bagimsiz degildir .
Elektronik &demeler sistemi bankalararasi 6demelerde ve ayrica diger
mali aracilarm iglemlerinde yogun bicimde kullaniimaktadir. Ote yandan,
bankalarin menkul lkiymet - piyasalanndaki iglemleri de Sneml bir
bagimlihik iligkisi yaratmaktadir,

Bu ag alanda 1980°lerde ortaya ¢ikan li¢ yeni trend, sistem riskini
arttiran ortak temel faktorler olarak sayilabilir. Bunlar; kiiresellegme,
yenilikler ve spekiilasyon seklinde gruplanabilir (Kapstein 1989, 5.456).

Biz U¢ alam ayn ayn incelemeyi yararli goriyoruz.

LL. Menkul Kiymet Piyasalarinda Sistem Riski

Sermaye piyasalannda sistem riski sorunu 1980°% yillardaki makli
serbestlestirmeye baglanabilir. Sermaye hareketlerinin serbestlestiril-mesi
(déviz  kontrolinin kaldirmasi), borsalara yabanci operatérierin
girebilmesi (Big Bang), diger giris engellerinin  kaldmimasi, biyiik
kurumsal yatinmeilann aktif gesitlendirmesine yonelmeleri, teknolojik
gelismeler (borsa operasyonlarnin stirekliligini saglayan Flobex, Reuters
sistemleri), uzmanlasmamn sona ermesi ve yeni mali araglar, bireysel
riskleri yeniden dagitmaya yonelirken riskleri arttirmalk gibi bir sonuca da
yol agmuglardir. Kurumsal vatmimeilarm ellerinde biyiik miktarda
fonlann toplanmasi ve bazi mali araciann kisa déneml yiksek “kar
arayiglarina girmeleri, piyasalardaki dalgalanmalan siddetlendirmistir.
Fiyatlardaki dalgalanmalardan daha onemli bir gelisme de, ulusal
piyasalar arasmda ve borsa ile banka sistemi arasindaki iligkilerin
yogunlasmasidir. Ozellikle Ekim 1987 krizi, bu gelismeyi gostermistir,

7 Sermaye piyasasindaki  krizler,  gesithi ortak  Ozellikler
~ gostermektedirler (OECD 1991, 5.12-18). '
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- Kriz, ¢diinglerde dnemli bir artis, aktif stokunda biiyiime, dusiik risk
primieri ve risk yogunlagmasim izlemektedir.

- Belirsizlik, krizin en temel nedenlerinden biri olarak ortaya
cilemaktadir.

- Krizler, bir siki1 para politikasi ve durgunluk dénemini izlemektedir.

- Fiyat ve miktar etkileriyle kredi tayinlamasi, mali krize eslik
" etmektedir.

- Knzin vluslararass yayilimi oldukga hizlidir.

Sermaye piyasasi kaynakh bir sistemik kriz, dért asamada ortaya
gtkmaktadir: Once mali piyasalarda kriz, menkul kiymet fiyatlarinda ani
ve biiyik bir diigigi ifade etmektedir. Ikinci asama, krizin diger
piyasalara yayilmasidir Bunu sermaye piyasasmdaki énemli kurumlardan
birinin ddeme gligligiine digmesi izlemektedir. Dordiincii asama  ise,
Odemeler sisteminde krizdir.

Ik asamada sorun ‘dealer’ konumundaki aracilarin 6z kaynaklarina
gore fazla risk almalarindan ve ‘market maker’ roliinii istlenen
kurumlann risk yoénetiminden kaynaklanmaktadir. Ikinci asamada ise,
piyasa kapasitesinin talep artigima yamt verebilecek bir buyiiklikkte olmas
6énem kazanmaktadir.

1.2. Banka Sistemi ve Sistem Riski

Banka sistemi sermaye piyasasindan kaynaklanan krizden, kredi
baglantilan ve faiz oranlarindaki degismeler nedeniyle etkilenmektedir.
Kriz, kredi talebindeki diigme veya geri dénmeyen krediler nedeniyle
kredi tayilamasina ve boylece yiiksek faiz oranlari-durgunluk siirecine
yol agmaktadir.

Ote yandan, kriz bankacilik sisteminden de kaynaklanabilmek-
tedir. Klasik olarak kredi riski ve.likidite. riski ile kargi karsiya olan |
bankalar, belirsizlik durumunda risk diizeyini belirleyememektedirler’.

! Risk primi, borglularia ilgili kayip olasiliklarimin iyi bilinmesini gerektirir, oysa
asimetrik bilgi yapisal bir sorun yaratmaktadir. (Bkz. Aglietta 1992, s.457).
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Asimetrik bilgi iki olguya yol agmaktadir : Ters secim (adverse selection)
ve kredi tayinlamasi. Ters segim, yitksek faiz oranlanyla “Iyi borglularin™
aleyhine bir sonug yaratmakta, kredi tayinlamasi ise ekonomiyi
durgunluga gotirmektedir (De Coussergues 1986, s.31). Serbestlestirme
(deregulation) ve artan rekabet, bankacilik sisteminin zayifliklarinm da
artmasina neden olmusgtur.

Kuskusuz, sistem riskinin sistem krizine yol a¢masi, Odemeler
sistemi kanaltyla olmaktadir. Bir bankann likidite veya ddeme giicligiine
digmesi, aninda tiim sistemi etkilemektedir. Bu stireg, bankalararas
elektronik 6deme mekanizmast ile bityiik bir hiz kazanmgtir.

1.3. Odemeler Sistemi ve Sistem Riski

Elektronik odemeler, kagit para vé ¢ek kullanumim beklendigi
oranda ikame etmekten uzaktir. “Perakende  sektérde” &deme
tekniklerinde gighy bir rekabet sozkonusu olsa da, kagit para ve c¢ek
Odemeler sisteminde Gnemli bir yer tutmakta, hatta ATM’ler nakit
kullammmnin artmasina neden olmaktadirlar. Buna karsilik elektronik
odemeler, bankalararas para piyasasinda ve menkul kiymet piyasasinda
onemli bir yer kazanmistir. Boylece giinlik para piyasasi ve kamu
kagitlart piyasasi, milyarlarca dolarhk, giin icinde yaratilan, dagitilan ve
geri 0denen kredilerden olugan, bir giinlik kredi mekanizmasma baglh
olarak gahsmaktadirlar (Greenspan 1996, 5.693). Sonug olarak
elektronik 6deme sistemleri (ABD’de CHIPS gibi) sistem riskini artiran
en 6nemli faktor haline gelmistir.

2. Politika Onerileri-Onlemler

Sistem  riskinin algilanmas:;, 1970’lere veya 1982°de Latin
Amerika ilkelerinin  (Meksika, Arjantin, Brezilya) borg krizine
uzanmaktadir. Bu donemde baslayan uluslararast 6nlem arayislar,
yukarida andigimiz Gg alanda, 10’lar grubu veya G-10 nezdinde &zellikle
1987 mali krizinden sonra yogunlasmugtir. Bu tarihten sonra Basle
Komitesi kararlar ile AT énlemleri paralel gitmigtir (Peter, Cornet 1990,
5.276). ‘



H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 67

1980 sonlarmda ve 1992 Avrupa Tek Pazan cergevesinde izlenen
serbestlestirme  politikalarindan  sonra,  yeniden -diizenlemelerle
(re-regulation ) sistemin giivenligi 6n plana ¢ikanlmistir. '

Menkul kiymet piyasalaninda sistemik riskin onlenmes; amamyla
iizerinde durulan énlemlerin baghcalarin: :
- kriz aninda iglemlerin durdurulmas,

- portfdy sigortasi,

- ddeme siirelerinin kisaltilmasi,

- sistem kapasitesinin arttiriimast,

- borsa endeksine bagli vadeli islemler,

- uluslararas: koordinasyon(G-30 nezdinde,)

- 6deme karsibiginda kagitlanin teslimi,

- saklama ve takas kurumlannca kagitlann orijin iilkede hareketsizligi,

- uluslararas: haberlesme normlarinin benimsenmest, .

- uluslararas: uyumlastirma ve kargiliklilik (reciprocity) ilkes,
olusturmaktadir,

Bu 6nlemlerin énemli bir kismm 1990°Jarin baginda G-30 grubu ve
Avrupa Toplulugu tarafindan benimsenmis ve uygulanmistir (Greenspan
1996, 5.694; Rose 1994, 5.749-768). Kuskusuz burada basta gelen
Onlemler, risklerin Ozkaynaklara gore simrlandirilmas: ve uluslararass
gruplarin kontrolidir.

Bu Onlemler bankacilik sistemini de dogrudan etkilemigtir.
Ozkaynaklara iliskin diizenlemelerin yamsira yabanct bankalann denetimi
ve mevduat sigortas: ile ilgili yeni diizenlemeler, basta ABD ve AT
olmak tizere biitiin OECD tilkelerinde yiiriirliige girmistir.

Bu alanda giinimiizde de giincelligini koruyan iki konu, elektronik
ddemelerde sistem riskinin azaltiimasi ve merkez bankalarimn mali
piyasalarda istikrar amaciyla izlemesi gereken politikalardir. '

Yukanda da belirttifimiz gibi, elektronik ¢demeler sisteminde
dikkatler, bankalararasi o6demelerde yogunlagmaktadir. Bu alanda
merkez bankasimin kurtarma operasyonlart ve sigorta gibi ¢oziimler,
ahlaki tesadifii (moral hazard) artirdigindan etkinlifi saglamaktan
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uzaktirlar, Radikal ve genel bir ¢dzim olarak bankalararasi 6demelerin
merkez bankasinca “merkezilestirilmest” Onerilmektedir (Rochet, Tirole

1996, 5.734).

Teknik ¢6ziim olarak ise, 6deme veya pozisyonlarda geri donis-
sizlik (irrevocability) ilkesinin benimsenmesi 6nerilmektedir (Moutot
1993, 5.210).

AT komisyonunun 1996’da Avrupa Parlamentosuna sundugu
yonerge Onerisinde bu ilkenin benimsendigi goértilmektedir (Commission
of the European Communities 1996). Komisyon yonergeyle;

- Odemeler sisteminde riskin azaltiimasini,
- I¢ Pazar agisindan 6demelerde etkinliin saglanmasim,

- Gelecekteki Avrupa Merkez Bankasi’'na para politikas: icin gerekli
yasal ¢ergevenin hazirlanmasini ve

- Sermaye hareketlerinde ve hizmet sunumunda serbestlidi desteklemek
tizere Qye iilkelerin 6deme sistemlernin entegrasyonunu
amaglamaktadir.

Yonerge, sistem nskini engellemeye donik olarak, ©6deme
giicliigiinde dahi ddeme emrinin yerine getirilmesini (3. Madde) ve
Odeme  emnnde geriye donisin - engellenmesini  (4.Madde)
ongérmektedir. -

Sonug:

Sistem rniski kavramu, mali piyasalarda yeniden diizenlemelerin
teorik zeminini olugturmustur. Ozellikle banka sektoriinde krizlere ahgik
olan Tiirkiye i¢in konu daha buyik bir 6nem arzetmektedir. Ashnda,
Tarkiye ozellikle uluslararas: gozetim ve denetim normlarin benimsemis
durumdadir. Bununla birlikte mali sistemin yapisi ve kisa tarihi, daha
fazla yasal diizenlemeye ihtiyag gostermektedir. Gegtifimiz dénemde
mevduat sigortas! ve bankalarm borsaya girmeleri ile ilgili diizenlemeler
bu yénde atilmug énemli adimlardir. Bununla birlikte 6demeler sistemi
_gibi cesitli alanlarda yeni diizenlemeler gerekmektedir. Bu konuda iki
"6nemli sorundan birincisi, Merkez Bankasi'nin roliine iligkindir.
Tiirkiye’de Merkez Bankas: “ahlaki tesadiif” sorununu ¢6zememis, yani

- “yapict belirsizlik” ilkesini oturtamamugtir. Bunun ilk akla gelen
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gerckeesi, bankacilik sisteminde kamu bankalarmin ve biiyik  grup
bankalarinin goéreceli agichgidir.

Merkez Bankasim ilgilendiren ikinci sorun ise para politikas: ile
ilgilidir. Fiyat istikran (faiz oranlan ve déviz istikran ile birlikte) sistem
nskinin  azaltilmast i¢in zorunludur Bu nedenle iyi tammlanmug
antienflasyonist bir politika, mali pivasalarda dalgalanmanin azaltilmas:
bakimindan vazgegilmez bir yere sahiptir.
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