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Giris

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) 14 Subat 2011 tarih ve 27846 Sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmistir. Birkag istisnai madde disinda TTKnin 1 Temmuz 2012 tarihinde
yirtrlige girmesi ongoriilmiistiir. Toplam 1535 maddeden olusan 6102 Sayilh TTK
lizerine tartismalar halen devam etmekte olup bazi hususlarin ciddi tereddiit yarattig
ve Kanun’un gozden gecirilmesi, hatta bircok maddesinin yeniden ele alinmasi
giindeme getirilmektedir. Bu yazida TTK'nin risk yonetimine iliskin maddeleri ve
bunlarin uygulanmasi konular1 degerlendirilmeye calisilacaktir.

TTKnin riskin erken saptanmasi ve yonetimine iliskin 378 numarali maddesinin (1)
numarali fikrasinda “pay senetleri borsada islem goren sirketlerde, yonetim kurulu,
sirketin varhgim, gelismesini ve devamimi tehlikeye diisiiren sebeplerin erken
teshisi, bunun icin gerekli onlemler ile carelerin uygulanmast ve riskin yonetilmesi
amacwyyla, uzman bir komite kurmak, sistemi calishrmak ve gelistirmekle
yiikiimliidiir. Diger sirketlerde bu komite denetcinin gerekli goriip bunu yonetim
kuruluna yazih olarak bildirmesi halinde derhal kurulur ve ilk raporunu
kurulmasim izleyen bir ayin sonunda verir” denilmektedir. (2) numarah fikrada ise
“komite, yonetim kuruluna her iki ayda bir verecegi raporda durumu degerlendirir,
varsa tehlikelere isaret eder, careleri gosterir. Rapor denetciye de yollanir” ifadesi
yer almaktadir.

Ayni Kanun’un 398 numarali maddesinin (4) numarah fikrasinda “denetci, yonetim
kurulunun sirketi tehdit eden veya edebilecek nitelikteki riskleri zamamnda teshis
edebilmek ve risk yonetimini gerceklestirebilmek i¢cin 378 inci maddede ongoriilen
sistemi ve yetkili komiteyi kurup kurmadigim, boyle bir sistem varsa bunun yapisi
ile komitenin uygulamalarim aciklayan, ayri bir rapor diizenleyerek, denetim
raporuyla birlikte, yonetim kuruluna sunar. Bu raporun esaslart gecici 2 nci ve
gecici 3 tincii maddelerde ongoriilen kurul ve kurum tarafindan belirlenir”
denilmektedir. Gegici 2 ve 3 lincii maddelerde atifta bulunulan kurul ve kurumlar
Tiirkiye Denetim Standartlar: Kurulu ile Kamu adina denetleyici tiizel kigiligi haiz
bir Ust Kurul olarak belirlenmistir. Bu cercevede Tirkiye Denetim Standartlar
Kurulu ile Kamu adina denetleyici tiizel kisiligi haiz Ust Kurum olarak “Kamu
Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu” kurulmustur. So6z konusu
Kurum’un Tegkilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname 2 Kasim
2011 tarih, 28103 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmistir.

Yukarida yer alan maddelerden de anlasilacagi tlizere yeni TTK ile risk yonetimi
siirecinin olusturulmasi1 zorunlu hale getirilmistir. Ancak bu maddelerin analizi,
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yorumlanmasi, uygulanmasi ve uygulamanin denetimi belli bir birikim, uzmanlik ve
zaman gerektirmektedir. Hig stiphesiz bu isin belli bir maliyeti de olacaktir.

Sirketlerin Maruz Kalabilecegi Riskler

Yeni TTK'nin risk yonetimine iliskin maddeleri genellikle organizasyonel yap1 ve ic
denetim unsurlarin 6n plana ¢ikarmaktadir. Ancak risk yonetimini nasil yapilmasi
gerektigine iligkin bir yontem ya da ayrint1 bulunmamaktadir.

Oncelikle sirketi tehdit eden veya edebilecek riskleri zamaninda teshis edebilmek ve
risk yonetimini gerceklestirebilmek i¢in ongoriilen sistemden baglayalim. Aslinda bu
sistem risk yonetiminden ziyade bir erken uyari sistemini cagristirmaktadir. Risk
yonetimi karmasik ve uzmanlik gerektiren bir siire¢ olup maruz kalinacak risklerin
belirlenmesi, tanimlanmasi, siiflanmasi, oOlciilebilir hale getirilmesi ve nihayetinde
yonetilmesini ifade eden asamalarn icermektedir. Bu siirecin temel girdisi veri ve
analizdir. Dolayisiyla pay senetleri IMKB’de islem goren sirketlerde, sirketin maruz
kalabilecegi risklerin erken teshisi i¢in uzman bir komitenin kurulmasi, ¢alistirilmasi
ve gelistirilmesine iliskin esaslar ayrica ve kapsamli olarak ele alinmalidir. Konuya
sadece diizenleme agisindan bakmak ya da diizenlemeye uyum icin komiteler kurma
cabalar1 isin ruhuna degil yasak savma kabilinden diizenlemeye uymus gibi
goriinmiis olmaktan 6teye gidemeyecektir.

Sirketler, kuruldugu ve faaliyete basladig1 andan itibaren mubhtelif risklere maruz
kalirlar. Bu risklerin basinda makro ve sektorel riskler ile etkisi kolayca
hissedilmeyen dissal rekabet riskleri gelmektedir. Ancak bu riskler genellikle goz ardi
edilmektedir. Ornegin Cin’in dis ticaret hamlesinin etkisinin birden bire hissedilmesi
ve bircok sirketi zor birakmasi ani gelisen bir durum degildir. Yine benzer sekilde
kiiresel kriz neticesinde olusan dengesizliklerin ticaret kanali {izerinden etkisini
gostermesi de ani gelisen bir durum degildir. Bu gibi beklenmedik gelismelere
(risklere) karsi en biiyiik hazirlik, bir dizi makro ekonomik ve finansal gostergeyi
giivenilir kaynaklardan siirekli takip etmek ve riske kars1 korunma stratejilerini bu
gelismeleri de dikkate alarak belirlemektir. Bu yaklagim, belli bir disiplini ve
aliskanlig1 gerekli kilmaktadir.

Yukarida bahsi gecen riskler portfoy yonetimi teorisinde sistemik risk ve firmaya
6zgii riskler (spesifik risk) olmak iizere iki ana grupta ele alinmaktadir. Ornegin
yasanan kiiresel kriz sistemik riski gozlemlenebilir seviyelere indirgemesi
bakimindan son derece kiymetli bir deneyim (aym1 zamanda veri) seti teskil
etmektedir. Digsal rekabetgi baskilardan gelen riskler ise makro riskler arasina dahil
edilebilir. Risklerini geregince yonetemedikleri icin sistemden bagimsiz olarak zor

duruma diisen firmalarin maruz kaldigi riskler de spesifik risk grubuna dahil
edilebilir.

Risklerin belirlenmesi, tanmimlanmasi, siniflanmasi, Olgiilebilir hale getirilmesi ve
nihayetinde yonetilmesini ifade eden asamalar farkli yaklagimlar icermektedir.
Ornegin risklerin belirlenmesi siireci en onemli siirectir, zira bu asamada goz ard
edilen ya da gozden kacan bir risk firmay1 ¢ok zor durumda birakabilir. Risklerin
belirlenmesinden sonra siiflanmasi nispeten daha kolaydir. Sirketin faaliyet tiiriine
gore riskler kredi riski, likidite riski, tedarik riski, fiyat riski, yasal diizenleme riski,
operasyonel risk gibi muhtelif kategoriler altinda siniflanabilir. Risklerin ol¢iilmesi
ise isin en hassas ve teknik kismidir. Zira iistlenilen risklerin sayisallastirilmasi her
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zaman miimkiin olmayabilir. Ornegin iiriinlerinizin hatali olmasi neticesinde maruz
kalabileceginiz itibar riski kolay sayisallastirilabilen bir risk degildir.

Veri (data) risk oOlclimiiniin en o6nemli girdisidir. Verinin zamaninda, giivenilir
kaynaklardan ve dogru olarak elde edilmesi onemlidir. Daha sonra verinin tasnifi,
analize elverigli hale getirilmesi agsamasina gegilir. Bu asama esnasinda verinin gorsel
kontrolii ve analizinin yapilmas: son derece onemlidir. Zira gorsel kontrol, verideki
bir hata ya da eksikligi aninda ortaya ¢ikarabilmektedir. Ornegin elinizde bir doviz
kuru serisi olsun, seride yer alan kurlardan biri 1,795 yerine sehven 17,95 olarak yer
almis olsun. Icinde 5,000 gozlem bulunan bir seride bunun fark edilmesi kolay
degildir. Dogrudan analize baslayabilirsiniz ve elde edeceginiz sonuclar size bu hatay1
hissettirmez. Ancak serinin gorsel analizinde yani basit bir grafik cizimi neticesinde
bu hatay1 hemen fark edebilirsiniz.

Risk hesabi1 hassastir ve sizi oldugundan cok ya da az riske maruz gosterebilir ve basit
bir ihmal sizi ¢ok zor durumda birakabilir (dileyen okuyucular yakin zamanda
Ingiltere’de yasanan Northern Rock Bankas: olaymi inceleyebilirler). Risk yonetimi
ise hem sanat hem de bilimdir. Yani eldeki veriler ve sonuclarla sezgi ve deneyimi
birlestirerek beklentilerin yonetilmesidir. Her tercih belli bir getiri icin de olsa
mutlaka belli bir maliyeti de icermektedir. Dolayisiyla risk yonetiminin de bir
maliyeti vardir. Ancak risk yonetimi maliyetinden kaginmanin maliyeti sanildigindan
daha biiyiik olabilir.

Risk Yonetimi Siireci

Sirketlerin risk yonetimine iligkin siireclerinde énem vermeleri gereken somut ve
soyut parametreler vardir. Bunlardan ilki bu isi geregince yapacak olan nitelikli insan
kaynagi, digeri ise teknolojik imkanlara hangi oOl¢iide sahip olundugudur.
Teknolojiden kasit sadece donanim degil, donanim1 besleyecek olan bilgi, veri ve
haber (malumat) akisidir. Soyut parametreler arasinda ise kurumsal risk yonetim
kiiltiiriiniin olugturulmasi ve gelistirilmesi ile risk iletisiminin saglanmasi sayilabilir.

Risk yonetimi karmasgik bir siirectir, dinamiktir ve planh tedbirlerin yan1 sira anlik
tedbirler almay1 da gerektirebilir. Bu siireci basariyla yonetmenin yolu risk dilini
anlamaktan gecmektedir. Bir borsa islemcisinin (trader), bir istatistikcinin, bir
doktorun, bir fizik¢inin, bir oto tamircisinin kullandig1 mesleki dil elbette farklidir ve
isin geregince yapilabilmesi i¢in 6grenilmesi elzemdir. Risk yonetimi siireci biiyiik
olciide farkh disiplinlerin kesisim alani icinde yer aldigindan, farkli kesimlerden
gelen Kkisilerin birbirini anlamasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Risk dili ayn1 zamanda risk iletisiminin de basariyla gerceklesmesini saglar. Dileyen
okurlarimiz Babil Kulesi Efsanesi’ni okuyabilirler. Kisaca ozetleyelim: Efsaneye gore
Tanri, kule yaparak kendisine ulagsmaya calisan insanlarin bu kibirlerine ve
girisimlerine kizar ve o zamana kadar ayni dili konugsmakta olan insanlarin her birine
farkh bir dil vererek birbirlerini anlamalarini engeller.

Risk yonetiminin farkli disiplinlerin kesisim alaninda yer aldigin ifade ettik. Nedir bu
alanlar? Oncelikle istatistik, ardindan biraz matematik, eger isleriniz finans
agirhikliysa finansal yonetim ve sayisal finans. Baz1 alanlar icin miihendislik, saglik
bilimleri ve havacilik gibi konularda temel bilgilere sahip olmak sizi avantajli konuma
getirecektir. Ancak iyi bir Excel kullanicis1 olmaniz gerekiyor, ayrica SPSS ve benzeri
istatistik paketleri de isi biiyiik olciide kolaylastiracaktir.
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Isin belli bir yatirrm ve maliyet getirdigi acik. Bu maliyet nasil telafi edilebilir?
Ashinda bu soru biraz hatali bir varsayim iizerine kurulu. Itfaiye teskilat
kurdugunuzu diisiiniin, maliyeti var, bu maliyeti nasil ¢ikarirsiniz? Sondiirdigi her
yangin icin para talep eden itfaiye teskilati var mi1 bilmiyorum. Yaniltici olmasina
ragmen gercek olan sey bu sistemin goriiniirde bir maliyet unsuru oldugudur. Ancak
sirf maliyetli diye bu sistemi kaldirmak ya da kurmamak ne kadar akilcidir? Nasil ki
itfaiye giivenligin vazgecilmez bir unsuruysa, risk yonetimi de aym sekilde firmalarin
giivenliginin ve varlhklarinin devaminin vazgecilmez bir unsurudur. Yani risk
yonetimi firmanizin kriz aninda kurtaricis1 roliinii iistlenir ve bu noktada itfaiye
islevini goriir. Kriz siirecinde nispeten rahat ve giivende olmaniz saglayabilir. Ancak
bu siirecin kisa bir zamanda tesisi ile hemen isletilerek sonu¢ alinmaya caligilmasinin
saglikh bir yaklasim olmadig: da akildan ¢ikarilmamali.

Risk Yonetiminin Olmazsa Olmaz Unsurlari:

Siirekli Egitim ve Farkindalik

Baslangic asamasinda olanlar icin isin piif noktasim verelim: Egitim! Yani bu isin
olmazsa olmaz unsuru egitim. Buna en yakin tarihli orneklerden biri Alisan Lojistik
tarafindan dile getirilen su ciimleler: “Tehlikeli madde tasiwyan firmalarin, gonderici
ve alict acisindan biiyiik riskler tasidigim ve tiim taraflarin olabilecek biiyiik

olumsuzluklara karsi hazirhklh olmas: gerektigini vurgulayan...... Bu anlamda
firmalar belirgin standartlar takip etmek, tiim seviyelerde personelini egitmek ve
tiim onlemlert almak durumundadr”

/http://www.persemberotasi.com/2012/04/alisan-riskleri-personel-egitimiyle-bertaraf-

ediyor/).

Evet, isin 6zl egitim, hem de siirekli egitim. Nicin siirekli egitim? Piyasa kosullari, is
ortami, ihtiyaclar siirekli olarak degisiyor, bu durumda risk yonetiminin duragan
olmasi diistiniilemez. Bu nedenle siirekli egitim igin artik ayrilmaz bir parcasidir. Risk
kelimesinin Cince hem kriz hem de firsat (sans) anlamina geldigi soylenir. Risk
yonetimi aslinda bir firsat yonetimidir. Bu siirecin her kademesi belli bir 6grenme,
arastirma, hesaplama ve uygulama evresini icerir.

Is Yaptiginiz Firmalar Risklerini Nasil Yonetiyor?

Ornegin siz risklerinizi gayet iyi yonetiyorsunuz, déviz kuru ya da faiz oranlarindaki
olumsuz gelismelerin sizi minimum seviyede etkiledigini, hatta bir kriz aninda bile
rahatlikla ayakta kalabileceginizi varsayalim. Peki, is ortaklarimiz ve is yaptiginiz
taraflar ne durumda? Onlar risklerini nasil yonetiyorlar? Onlarin is yaptig1 kisi ve
kurumlar1 da dikkate aldigimizda bu siirecin ciddi bir baglanti analizi icerdigi
goriilecektir. Mesela emtia tedariki kaynakli ya da uluslar aras1 6demeye dayal1 olan
ve sizin kontroliiniizde olmayan riskleri nasil yonetebilirsiniz? Bu riskler kars: taraf
riski (counterparty risk) olarak isimlendirilir. Bu risklerin yonetimi icin, iyi
tasarlanmis bir s6zlesme, teminatli 6deme sistemlerinden faydalanma, is yaptiginiz
taraflara iliskin etkili bir ve istihbarat bilgisi ve politik risk analiz yetenegi gibi
unsurlar risklerinizi en aza indirebilir. Libya’da is yapan ingaat sirketlerimizin yakin
gecmiste meydana gelen olaylardan zarar gormeleri iiziiciidiir. Ancak yurt disinda is
yapan firmalardan edinilecek ozellikli bilgilerin belli bir merkezde toplanmas: ve
kullanicilarin erisimine acilmasi, imkansiz gibi gortinen politik risk yonetimi siirecine
biiyiik katk: saglayabilir.
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Riskler Farkhilasiyor, Ya Risk Yonetimi?

Farkli sektor ve is kollarina ait riskler farkl niteliktedir ve neden sonuc iliskileri
dinamiktir, yani sabit degildir ve zaman iginde degisim gosterir. Farkh riskler de
birbirini etkileyebilir, tetikleyebilirler ve oOngoriilemeyen bir akis diizenini takip
edebilir. Risklerin algilanmasi ve anlasilmasi kolay degildir. Olciim yontemleri ve veri
gereksinimleri farklidir ve maliyetlidir. Hesaplamada kullanilan varsayimlar her
zaman gercek hayatla uyusmayabilir ve elde edilen sonuclara ancak belli bir noktaya
kadar giivenilebilir.

Bugiin giderek daha teknoloji yogun haline gelen is piyasasi, ancak karsilasildikca
artan risk farkindaligi, siirat ve etkilesim faktorleri nedeniyle ciddi riskler
icermektedir. Teknolojik yenilikler ihtiyaclara yanit vermede son derece hizh
gelismekte, yeni yapilanmalar, yeni is ve gorev tanimlar1 da bu gelisimden biiyiik
olciide faydalanmaktadir. Bu siire¢ beraberinde ciddi boyutta bir karmasiklig
(sofistikasyon) beraberinde getirmektedir. Karmagiklasan dinamiklere yanit
veremeyen risk olciim modelleri firmay1 hatali karar almaya yoneltebilir. Matematik
ve istatistigin yani sira ozellikle miihendislik bilimlerinde kullanilan yontemler risk
Olcim alaninda giderek daha cok kullanilmakta ve risk iletisimini giiclestirmektedir.
Yeni risk yonetim arac¢ ve metotlar: bircok imkan sunarken bu araclarin spekiilatif
amacla kullanimi ciddi skandal ve krizlere de yol acabilir (6rnegin Enron, kredi
temerriit swaplar1 (CDS), vb).

Firmalar oncelikli olarak ii¢ sacayagina yani risk, getiri ve sermaye arasindaki iliskiye
0zel onem vermelidir. Risk yonetimine iliskin diizenlemeler ister kurumsal ister yasal
olsun kurum Kkiiltiirii, zihinsel alg1 ve farkindalik ile birlesmedikce istenilen sonuclar:
vermez. Risk yOnetimi siireci 6greticidir. Gecikmeler, islerin ters gitmesi ve bunlarla
basa cikabilme yetenegi (6grenen kurum), hata yapilsa bile bunun sahiplenilmesi,
ister kiiciik ister biiyiik olsun ort bas edilmemesi, hatay1 yapana yaptirim uygulamak
yerine sorunun kaynagina inilmesi ve en onemlisi hatalarinizdan 6grenin siireci en
onemli kazanim olarak goriilmelidir.

Ortak kurum dilinin olusturulmasi, kurum kiiltiiriin yerlesmesi, farkh disiplinlerden
gelen calisanlar arasinda etkili, kesintisiz ve anlasilabilir bir iletisimin tesisi
onemlidir. Ayrica uygulamanin sonuglarinin gozlenebilmesi ve yapilan isin kalitesine
yansimasinin degerlendirilebilmesi risk yonetim siirecinin kalitesini artiran onemli
bir faktordiir.

Sonuc ve Degerlendirme

Yeni TTK'min risk yonetiminde yeterli hiikiimler icermedigi ve isleyise iligkin bir
takim eksikliklerin oldugu goriilmekte. Ozellikle risk yonetimi siirecinin sadece halka
acik sirketlerle sinirh tutulmasi bize pek akiler gelmemektedir. Oniimiizdeki 10 yillik
donemde IMKB’de islem goren 1000 sirket olmasini hedefleyen bir yaklasimin bu
maddeyi en azindan “halka arz siirecinden {i¢ y1l once i¢ denetim ve risk yonetim
sistemini kurmus ve isleyisini saglamis olmak” seklinde ongormesi beklenirdi. Ya da
sirket Dbiytikligiine gore bir esik konulabilirdi. Bu sekilde isletmelerde
kurumsallasmanin da tesvik edilmesine katkida bulunulabilirdi.

Diger bir husus ise denet¢inin “risk yonetimi kurulmasina iligkin yazih goriisii”. Bu
husus biiylik sakincalar icermektedir. Risk yonetiminin kurulup kurulmamasi
siirecleri ile i¢ denetim, muhasebe ya da raporlama siirecleri birbirinden farkhidir.
Isletmeler tiim faaliyet alanlarinda risk yonetimini kesintisiz uygulamal ve siirecleri
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takip etmelidir. Iic denetim siirecinden benzer bir dinamik yaklasim beklemek pek
akilc1 goriinmemektedir.

Risk yonetimini sadece organizasyonel semalar, yazili kurallar, birimler ve siireclerle
yonetemezsiniz. Risk yonetiminde siireklilik esastir, kesintiler riski artirir. Bu siirec
ciddi bir egitimi ve bu ise goniil vermeyi gerektirir. Risk, serseri bir mayin gibi
isletmenin tiim damarlarinda dolasir, tamamen isletmeden bagimsiz gibi goriinse de
gerceklestigi anda sistemi bir anda islemez hale getirebilir. Risk yonetimi farkindalig:
ve kiiltliriiniin yerlesmesi bu acidan 6nemlidir.

Kiiresel rekabetin isletmeler iizerine getirecegi baskilar gelecekte daha da
belirginlesecektir. Bazi sirketler battiktan hemen sonra “diine kadar isler iyiydi, bir
anda battik ve nasil oldugunu anlayamadik” derler. Halbuki batislarinin baslayisim
goremediler, hissedemediler. Risk yonetimi sizi sadece iceriden degil disaridan
gelebilecek olan tehditlere karsi da Onlem almamzi saglar. Bu cercevede COSO
tarafindan yayinlanan temel belge ve ilkelere iliskin calismalar bu siirecin birer
onemli girdisi niteligindedir.

Bu noktada karar alicilara onemli sorumluluklar diismektedir. Risk yonetimi itibar
konusunu da icermektedir. Sirketin itibar1 onemlidir ve bunu riske etiginizde
kurtarmaniz yillar alabilir. Salim Kadibesgil bir yazisinda Kamuoyuna yansiyan
krizlerin %67’sinin yonetim kararlarinin sonucu oldugu saptamasina yer veriyor. Bu
durumun da sirketlerin kisa vadeli kazanimlar veya rekabetin cazibesi sonucu
aldiklar1 kararlarla yillarca onaramayacaklar1 kurum itibarlarim1 riske atmalarina
neden olacagimi vurgulamakta (TIDE, Yaz 2007, sf.52-53). Bu cercevede risk yonetimi
bilincinin olusmasi yasada ongoriilenlere seklen uyum saglamaktan ote bir konudur.
Daha onceki boliimlerde de vurgulandigi iizere bu isin yolu egitimden ge¢mektedir.

Risk YoOnetimi Standartlar1 uluslar arasi1 olarak ISO 31000 baglig1 altinda yer
almaktadir. Bu y1l 21-22 Mays tarihlerinde Paris’te gerceklestirilen ISO 31000 Risk
Yonetimi Konferansi ve sonuclarinin takip edilmesi uygulamacilar acisindan kiymetli
bilgiler icerebilir.

2012 Temmuz ayindan itibaren risk yonetimi konular1 daha c¢ok tartisiimaya
baslanacak. Bu da bircok kesim igin yeni firsatlar anlamina geliyor. Yeni TTK
tilkemize uluslar arasi camiada sayginlik kazandiracak 6nemli bir adim. Yerli, yabanc1
yatirimcilara giiven verebilecek oOzellikleri var. Eksiklerin de zaman iginde,
uygulamada mesafe alindik¢a giderilmesi miimkiin. Her seyin cok cabuk eskidigi,
tedaviilde kalma siiresinin giderek kisaldig1 ve yeniliklerin neredeyse dakikalarla
olciilebildigi bir siirat ¢caginda oldugumuz hatirda tutulmalidir. Gelecek kimin olacak?
Tabii ki riski oOngorebilenin, algilayabilenin, anlayabilenin, yorumlayabilenin,
oOlcebilenin ve yonetebilenlerin olacak.
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