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 IMF estimates that based on current trends, Asia will be the 
largest economic region by 2030 and China will be the largest 
economy in the world
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Source: World Bank
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GDP per Capita, Current US$

Source: World Bank



 For 1200 global financial institutions we 
update weekly estimates of SRISK.  

 SRISK is the estimated capital shortfall of the 
financial institution in case of a 40% 
correction to the global stock market, relative 
to having 8% of its assets supported by 
market value of equity.

 http://vlab.stern.nyu.edu



 India is a growing Asian tiger with rapid 
growth over the past two decades.

 But recent growth slowdown, rising inflation 
and currency volatility since the Fed “taper” 
news of May 2013 have been significant 
concerns for the Indian economy.

 Also, the banking system and slow moving 
state owned enterprises pose a risk.  Lets 
look at some measures.
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Risk Analysis Overview ‐ India Financials Total SRISK (US$ billion)



 China is the second largest economy in the 
world, has one of the largest foreign 
exchange reserves, an amazing record of 
growth, a stable and forward looking political 
system and a carefully managed economy.

 However its banking system and slow moving 
state owned enterprises pose a risk.  Lets 
look at some measures.
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Source: relbank.com
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Risk Analysis Overview ‐China Financials Total SRISK (US$ billion)
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Global Systemic Risk by Country (India)
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Global Systemic Risk by Country (China)

















 The change in SRISK from one time period to 
another can be attributed to changes in debt, 
equity, or risk.
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 Non‐performing assets now stand at over 5% 
of loan advances

 Losses much greater for public‐sector banks 
than for private‐sector banks

 “Restructuring” of assets category masks the 
full losses, a significant concern for the RBI

 Most of the losses suffered in infrastructure 
and priority sector lending
 Part of the post‐2008 stimulus



 Public‐sector banks more leveraged than the 
private sector

 Public‐sector banks tend to have more stable 
funding in crisis, as in Fall 2008, compared to the 
private‐sector banks

 Example: ICICI bank lost deposits to SBI during 
the Fall of 2008 due to its perceived weaker 
government guarantee

 Public‐sector banks leverage this advantage, 
whereas private‐sector banks (not all) are shy!
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Market-to-Book Ratio
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Loan Loss Provision (% Total Assets)
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Non Performing Assets Provision (% Total 

Assets)
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Non Performing Assets (% Total Assets)
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Non Performing Assets (% Advances)
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Loans vs. Government Securities Holdings - All

Banks
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Loans vs. Government Securities– Public vs. Private

Banks
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 In early 2008 Local Government Debt in China 
was 1.7 trillion yuan.  At the end of 2010 it was 
10.7 trillion or 27% of GDP (National Audit 
Office June 2011)

 Much of this is from stimulus expenditures.
 Local Governments cannot borrow directly 
and established 6,576 special financing 
vehicles.

 8.5 trillion yuan of debt is due 2011‐2013



 Chief revenue source for local governments is land 
sales which are slowing.  Inflation fears will lead to 
macroeconomic tightening which will further slow this 
growth.

 Projects have long lives and cannot cover interest 
payments in the short run.  More than half of China’s 
GDP growth over the last couple of years is based on 
fixed investment.  But such stimulus is not necessarily 
commercially viable on its own.

 Much of this borrowing is off balance sheet using 
government land or assets as collateral.

 Recently WSJ reported that all municipal loans were 
rolled over at the end of 2012. 
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 Slowing GDP growth 

 Credit bubble

 Low consumption/high savings rate

 Overinvestment in infrastructure, 
manufacturing capacity
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 Q4 GDP growth rate lower than the previous 
quarters YoY figure of 7.9%
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 Credit in China is growing at breakneck speed having 
increased from 125% of GDP in 2008 to 240% in 2013

 Local government debt has soared 70% since 2009 to reach 
almost $3 trillion  
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 Local governments are prohibited from directly raising debt, 
so they issue ‘municipal bonds’ under local government 
financing vehicles (LGFV) to circumvent restrictions and fund 
infrastructure projects

 Trade as if they were explicitly state‐backed but have a 
greater risk of default and the local governments could 
simply allow them to fail, passing the loss to investors

 Lackluster returns on many infrastructure investments 
means that local authorities have resorted to relying on 
issuing new debt to repay the old
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 China’s growing middle class has boosted its investment in 
wealth‐management products (WMPs), a shadow banking 
tool

 Short‐term investments generally distributed by banks via 
off‐balance‐sheet vehicles 

 Flourishing because lenders wish to meet loan‐to‐deposit 
ratios

 Investors demand because of yields higher than bank 
deposits & 97% of businesses can’t get bank loans

 Unregulated, highly complicated, little transparency and 
little to no capital support
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 Most funds loaned to local governments to fund 
infrastructure that generates low returns and to developers 
who will never be able to repay the debt

 Tightening of monetary policy could trigger a series of 
defaults and bankruptcies that will ripple through the 
financial system and could lead to serious credit crunch and a 
run on state owned banks

 Inter‐bank rates could rise as banks connected to shadow 
banking hoard liquidity
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Source: World Bank



 China banks have large quantities of non‐
performing loans to SOEs and Municipals. These 
may grow and will probably be repeatedly rolled 
over.

 Banks also have contingent liabilities to shadow 
banking institutions.

 Investors would normally discount bank 
valuations raising SRISK measurements.

 However, because of clear government 
guarantees, investors believe they are 
protected.

 Hence SRISK is probably underestimated.



 Unlike Portugal, Ireland, Greece, Spain, 
Switzerland and France, China and India have 
vast reserves.

 However, a slowing economy could put many 
demands on these reserves. 

 Any use of foreign exchange reserves 
threatens the exchange rate stability, as 
recently witnessed by India.

 Systemic Risk is not great today but is a rising 
concern in my opinion.  Keep watching SRISK.




