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Ozet

Oz disiplin, sirketler tarafindan tasarlanan, muhasebe ve raporlama, i¢
kontrol, i¢ denetim, risk yonetimi ve kurumsal yonetim sistemlerini ice-
ren icsel risk yonetim sireclerine dayali olarak, karsi karsiya olunan risk-
lerin yonetilmesidir. Oz disiplin siirecinin etkinlik seviyesinin, resmi disip-
lin ve piyasa disiplininin etkin olarak uygulanmasindan kaynaklanacak po-
zitif dissalliklarla gelistiriimesi gereklidir. Ancak ulke ici ve disindaki finan-
sal kurumlarda ortaya c¢ikan finansal basarisizliklar ve diger finansal kriz-
lerle birlikte yasanmakta olan kiiresel finansal kriz;resmi ve piyasa disip-
lininin 6z disiplinin etkinligini ancak kismen gelistirebildigini ortaya koy-
mustur. Bu durumda sirket ici tedbirlerle 6z disiplin etkinliginin gelistiril-
mesinin ve sirket uygulamalarinda etik kurallara uyulmasinin degeri daha
da artmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Risk Yonetimi, Resmi Disiplin, Piyasa Disiplini, Muha-
sebe ve Raporlama Sistemi, i¢ Kontrol, i¢ Denetim, Kurumsal Yénetim, Fi-
nansal Basarisizlik, iflas.

Abstract: Official discipline, market discipline and self discipline are the
disciplinary mechanisms and aim to direct firm-wide risk management. As
the center of this mechanism self discipline is the principal control point
combining accounting and reporting system, internal control, internal au-
dit, risk management and corporate governance. Weaknesses and ineffi-
ciencies of self discipline framework should be improved by both improv-
ing the current self discipline framework and also using positive exter-
nalities arising from the effective use of market and official discipline. In
addition to theoretical weaknesses, failures of the financial firms, particu-
larly in the current financial crisis, clearly show that official discipline has
only limited contributions to the improvement of the effectiveness of the
self discipline. But, more importantly, market discipline has still important
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limitations in terms of both regulatory framework and market practice.
According to these observations, importance of the improvement of the
efficiency of self discipline practices and business ethics through firm wide
measures is growing.

Keywords: Risk Management, Financial Firms, Official Discipline, Market
Discipline, Accounting and Reporting System, Internal Control, Internal
Audit, Corporate Governance, Financial Failure, Bankruptcy.

1. GiRiS
Etkin risk yonetimi firma Olceginde ve ekonomik sistemin butiiniinde fay-
dalar dogurmaktadir. Sirketlerdeki etkin risk yonetimi uygulamalar di-

zenleyici ve denetleyici kurumlarin kendi amaglarina ulasmasinda da katki
saglamaktadir (Coskun, 2007: 61).

Risk yénetiminin dnemi, etkin risk yonetiminin faydalanicilarinin risk yéne-
timinden beklentilerinin ve menfaatlerinin neler oldugunun ortaya konul-
masl yoluyla incelenebilir.

isletme sahiplerinin ve yéneticilerinin etkin risk yonetim sistemlerinin ku-
rulmasi ve sirdirilmesindeki temel menfaatleri (ya da glidileri) firma de-
gerinin korunmasi ve artirilmasi yoluyla karlihigin, saglamhigin ve giveni-
lirligin artirilmasidir. Konuya daha genis bir agidan bakmak gerekirse; bas-
ta ortaklar ve yoneticiler olmak Uzere, isletmenin biitlin ¢alisanlarinin or-
tak menfaati, bir bicimde gelir elde ettikleri kurumun ticari Gnina gelisti-
rerek muhafaza etmesidir. Dolayisiyla isletme ydnetim siireglerinin etkin
risk yonetim ve i¢ kontrol siireglerinin gézetim ve desteginde olmasi anla-
yisina dayanan i¢sel finansal disiplin saglayan unsurlar veya 6z disiplini risk
yonetim sireclerindeki etkinlik arayisinin ilk ve dogal halkasi olarak gor-
mek mimkundir.

Risk yonetimi, muhasebe ve raporlama sisteminden elde edilen finansal
verileri esas alarak calismaktadir. i¢ kontrol sisteminin muhasebe siste-
minden gelen veriler {izerinde risk yonetimi baglamindaki duragan hare-
ket anlayisinin veya kurumsal yénetim sisteminin felsefe belirleyici anlayi-
sinin aksine, risk yonetimi, kontrol ve disiplin slirecindeki en etkili aractir.
Bu nedenle, 6z disiplin mekanizmasinin ve dolayisiyla disiplin ve kontrol
stirecinin merkezinde risk yonetim siregleri bulunmaktadir.

Risk yonetiminin etkinligi; 6z disiplinin diger unsurlari ile birlikte bizatihi
kendisinin ve resmi ve piyasa disiplininin etkinligi ile iliskilidir. Bu baglam-
da, risk yonetim siirecinin amag ve felsefesi kurumsal yonetim sireclerin-
de belirlenirken, tahlil ve tedbirlerinin etkinligi muhasebe ve raporlama
sisteminin Urettigi ve i¢ kontrol ile i¢ denetim siireglerinin inceleme konu-
su ettigi verilerin kalitesine baghdir. Bu gcercevede, basiretli yonetim faali-
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yetlerinin, risk yonetim sisteminin merkezde oldugu, etkin bir kontrol me-
kanizmasina gore ylratilmesi gereklidir. TiUm bu sireglerin yonlendirilme-
sinde resmi ve piyasa disiplininin katkilari ise risk yénetimin etkinliginin
daha da artmasina katki saglayacaktir.

Ancak ulke i¢i ve disindaki finansal kurumlarda ortaya ¢ikan finansal basa-
risizliklar ve diger finansal krizlerle birlikte yasanmakta olan kiresel finan-
sal kriz diger disipline edici etkenlerle birlikte 6z disiplinin finansal basari-
sizliklari 6nleme konusundaki etkinligine yonelik siiphelerin daha da yo-
gunlagmasina neden olmustur.

Bu galismada 6z disiplinin unsurlari ve ideal semasi lzerinde durulduktan
sonra, yurt igi/disi finansal kurumlarda ortaya ¢ikan finansal basarisizlik-
larin ardindan risklerin disipline edilmesinde 6z disiplinin roll ve tasarimi
tartisma konusu edilmektedir.

2. Riskleri Disipline Edici Etkenler

Etkin bir risk yonetimi icin genellikle birden fazla disipline edici etkenin
esgidiim icinde faaliyet gdstermesi gereklidir. Bu yaklasim sigorta sirket-
leri, bankalar ve araci kurumlarda diizenleyici sermayenin belirlenmesini
amaclayan Mali Yeterlilik 11, Sermaye Yeterliligi Direktifi ve Basel Il uzlasisi-
nin da en kritik noktasini teskil etmektedir. Nitekim uluslararasi kurumlar-
ca hazirlanan s6z konusu mutabakatlarin ti¢ kurucu 6gesi bulunmaktadir;

e Finansal kurumlarin risklerine orantili sermayesinin belirlenmesi,

e Diizenleyici ve denetleyici otoritelerin s6z konusu sermayenin amaca uy-
gun olarak belirlenip belirlenmedigini tespit etmesi,

e Finansal kurumlarin riskleri ile ilgili yeterli agiklamada bulunmasi.

S6z konusu stireglerin ilki 6z disiplin, ikincisi resmi disiplin ve li¢linclisi de
piyasa disiplini kavramlariyla iliskilidir.

2.1. Resmi Disiplin

Kamusal midahale ya da resmi disiplin, finansal sistemin ve bu kapsamda

finansal aracilarin davranis kurallarinin diizenlenmesi ve denetlenmesine
yonelik stregler bltinadar.

2.2. Piyasa Disiplini

Piyasa katiimcilarinin finansal aracilarin risklerine verdigi tepkilere dayali
olarak alinan yatirim kararlarinin finansal aracilarin risk yénetim siregleri-
ne etkilerini inceleyen piyasa disiplini kavrami, resmi disiplin yaklasiminin
piyasada etkinligi artiracagi savina karsilik; etkinligin piyasanin kendi dina-
mikleri ile saglanabilecegi yaklasimina dayanmaktadir. Bu yaklasimin altin-
da kiiresellesme, tekellesme, deregiilasyon, tezgahlisti islemlerin artma-
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si gibi nedenlerle piyasalarin giderek karmasik hale gelmesi ve resmi disip-
linin bu karmasik yapida piyasanin glivenligini saglamakta zorlanacagi di-
slincesi de rol oynamaktadir. The Joint Forum (2001: 53), varlik degeri 1
milyar dolari asan sirketler tizerinde yapilan bir incelemede, finansal ku-
rumlarin diizenlemelerde 6ngoriilen sermayenin lizerinde sermayeye sa-
hip oldugunu belirlemistir. Buna gore zorunlu sermayenin, bankalar 1,3 ve
1,8 kati kadar; menkul kiymet sirketleri 1,2 ve 2,2 kati kadar, hayat sigor-
tasi sirketleri 2-3 kati kadar ve mal ve kaza sirketleri de 2-4 kati kadar ser-
mayeye sahiptirler. Bu tablo, hem yatirrmcilara ve hem de piyasa disiplini-
nin diger aktorlerine gliglii bir bilango sunulmasi arzusunun bir sonucudur.

2.3. Oz Disiplin

nmuavu/ 2009-2

Oz disiplin, isletme tarafindan tasarlanan, muhasebe ve raporlama, ig
kontrol, i¢ denetim, risk yonetimi ve kurumsal yonetim sistemlerini ice-
ren i¢sel risk yonetim siireclerine dayali olarak karsi karsiya olunan riskle-
rin yonetilmesidir.

SEKIL 1. ideal Oz Disiplin Semasinda Unsurlarin iligkileri

Muhasebe ve
Raporlama
Sistemi

i¢ Kontrol
Sistemi
Risk Yénetimi

Sistemi

I¢ Denetim
Sistemi

Kurumsal
Yonetim

Kaynak: Yazara aittir.
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3. Oz Disiplin Unsurlari

Oz disiplin unsurlari; kurumsal yénetim, ic denetim sistemi, risk yonetimi
sistemi, i¢ kontrol sistemi ve muhasebe ve raporlama sistemi olarak sinif-
landirilabilir.

3.1. Kurumsal Yonetim

Oz disiplin unsurlari arasinda yer alan, kurumsal ydnetim siirecinde yéne-
tim kurulu sirkete ve toplum kesimlerine olan sorumluluklarini belirlemek-
tedir. Yonetim kurulunun kurumsal ydnetim siirecindeki en ciddi sorumlu-
lugu sirketin risk ve kontrol sirecleri ile ilgili strateji ve politikalar Uretil-
mesidir. Bu politikalar, sirketlerin optimal risk yapisi icinde olusan karlilik
ile hayatini siirdirmesiyle ilgilidir. Kurumsal yénetim siirecinde riski odaga
alan bu yaklasimin temel sonucu, risk ydnetim sisteminin kurumsal yone-
tim politikalarini uygulayan birim olmasidir. Risk yonetim sistemi, sirketin
optimal risk seviyesini kurumsal yonetim siirecinde belirlenen “kontrol ve
disiplin” ihtiyaci cercevesinde yonetmektedir.

OECD (2004: 11) ilkelerine gore, kurumsal yonetim “bir sirketin yonetimi,
yonetim kurulu, ortaklari ve diger menfaat sahipleri arasindaki iliskileri”
kapsamaktadir. Kurumsal yénetim ayrica sirketin amaglarini ve bu amagla-
ra ulasmadaki yetki ve sorumluluklari da en genis haliyle belirlemektedir.

Diger yandan, “sirket disiplini ve kontrol” penceresinden kurumsal yéne-
tim 6z disiplinin diger unsurlarinin sirket amaclari ve sirket paydaslarinin
beklentisi ¢cercevesinde yonlendirilmesi ile iliskilidir. Kurumsal yonetim sis-
teminin bir yoniyle “disiplin ve kontrol” slirecine atif yaptigi dikkate alindi-
ginda, kurumsal yénetim kavraminin da 6z disiplin ile iliskili oldugu goril-
mektedir. Nitekim OECD (2004: 12) de kurumsal yonetim ilkelerinin daha
kapsamli bir yaklasimi temsil eden kontrol faaliyetinin tamamlayicisi oldu-
gu belirtiimektedir. Kurumsal yénetim siirecinde yer alan disiplin ve kont-
rollin saglanmasi amaci fiilen risk yonetimi ile hayata gegcirilmektedir.

Sonug olarak, sirketin amaglarinin ve bu amaglara ulasmada kullanilacak
yontemlerin, risk yonetimine yonelik beklenti ve hedefler ile birlikte, yo-
netim silirecinde belirlendigi dikkate alindiginda, risk yénetiminin muha-
sebe/raporlama ve i¢ kontrol sistemi altyapisinda yikseldigi ve kurumsal
yonetimin de her li¢ miessese ile bir Ust yapi iliskisi icinde oldugu gorl-
mektedir.

3.2. Risk Yonetimi

Risk ydonetimi, muhasebe ve raporlama sisteminden elde edilen ve i¢ kont-
rol ve i¢ denetim slizgecinden gecirilen finansal verileri esas alarak ¢alis-
maktadir. i¢ kontrol sisteminin muhasebe sisteminden gelen veriler iize-
rinde risk yonetimi baglamindaki duragan hareket anlayisinin veya kurum-
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sal yonetim sisteminin felsefe belirleyici anlayisinin aksine, risk yonetimi,
kontrol ve disiplin strecindeki en etkili aragtir. Bu nedenle, 6z disiplin me-
kanizmasinin ve dolayisiyla disiplin ve kontrol siirecinin, merkezinde risk
yonetim sirecleri bulunmaktadir.

Risk yonetiminin etkinligi, kendisinin ve diger 6z disiplin unsurlarinin etkin-
ligi ile iliskilidir. Bu baglamda, risk yonetim siirecinin amacg ve felsefesi ku-
rumsal yonetim sireclerinde belirlenirken, tahlil ve tedbirlerinin etkinligi
muhasebe ve raporlama sisteminin Urettigi ve i¢ kontrol ile i¢ denetim si-
reclerinin inceleme konusu ettigi verilerin kalitesine baghdir. Bu ¢ergeve-
de, basiretli yonetim faaliyetlerinin, risk yonetim sisteminin merkezde ol-
dugu, etkin bir kontrol mekanizmasina gore yuritilmesi gereklidir. Konu
bankacilik agisindan degerlendirildiginde, Landau and Lindgren (1998: 7),
sagliksiz bankaciliga yonelik ilk savunma hattinin “basiretli” yénetim me-
kanizmasi oldugunu, banka iflaslarinin 6nemli bir bélimiiniin etkin olma-
yan yonetim nedeniyle dislik kalitedeki varliklarin ve asiri risklerin etkile-
rinden kaynaklandigini, rakamlara dayal diizenleme anlayisinin bankanin
etkin olarak ¢alismasini temin edemedigini belirtmektedir. Yazarlar ayrica,
banka yonetimlerinin daha iyi performans sergileyebilmek icin yiksek de-
recede diristlik, tecriibe ve egitimle techiz edilmeleri gerektigini ve basi-
retli yonetim kavraminin etkin i¢ enformasyon ve kontrol sistemlerini kur-
mak suretiyle yonetim siireglerini kisisellikten sistemsellige donistirdi-
gana belirtmektedirler.

Carey ve Stulz (2005: 31), riske yonelik seffaflik yaklasiminin finansal ku-
rumlarin fazla risk almamalarina neden oldugunu, ancak risk oél¢tlerinin
manipile edilmeye agik oldugunu, seffafligin da gesitli maliyetlerinin bu-
lundugunu ve konuya yonelik ayrintili diizenleme yaklasimlarinin ¢6ziim-
leyici olmayacagindan hareketle; diizenlemecilerin asiri riski optimal ola-
rak kabul etmemesi ve etkin olarak yonetilmeleri kaydiyla finansal kurum-
larin ortaklarin bakis agisindan optimal riski belirlemelerinin dnemli oldu-
gunun altini gizmektedir.

Yukarida yer alan tespit ve degerlendirmeler diger finansal olan/olmayan
kurumlar i¢in de gecerlilik tasimaktadir.

Finansal kurumlarin faaliyetlerindeki karmasik yapi bu faaliyetlere iliskin
risklerin tanimlanmasini, izlenmesini ve yonetilmesini zorunlu kilmakta-
dir. Temel muhasebe sistemleri belli bir gérev dagilimi altinda islemlerin
muhasebeye dogru olarak aktarildigi ve dogrulandigi konusunda makul bir
glvence temin etmek Uzere tasarlanmistir. Konuya iliskin Ortak Forum ra-
porunda (The Joint Forum, 2003: 17-18) da belirtildigi lzere; risk yone-
timi finansal firmalarin is slreglerinde gizli olarak her zaman varolmak-
la birlikte, son zamanlarda risk banka, sigorta ve menkul kiymet sirketle-
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ri agisindan daha gorindr hale gelmistir. Dolayisiyla firma o6lgegindeki yo-
netimsel etkinligin artirilmasi igin geleneksel muhasebe sistemlerinin 6te-
sinde i¢ kontrol ve risk yonetim streglerinin gelistirilmesi kaginilmaz go-
rinmektedir.

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacagi lizere, 6z disiplin siregleri sirket-
lerin faaliyetlerinden kaynaklanan riskleri disipline edecek stirecler icinde
onemli bir yere sahiptir. Risk yonetimi sistemleri ise s6z konusu siiregler-
de merkezi belirleyicidir.

3.3. Muhasebe ve Raporlama Sistemi

Muhasebe ve raporlama sistemi, 6z disiplinin ilk uygulanma sahasidir. Bu
sahadan ¢ikan sonuglar i¢ kontrol ve i¢ denetim sistemlerinin siizgecinden
gecmektedir.

Muhasebe sistemi isletmelerde yapilan faaliyetlerin kaydini gerceklestir-
mektedir. Muhasebe sistemine yonelik temel beklenti, s6z konusu fonksi-
yonun tarafsiz, gercekgi, diizenlemelere, bltiin menfaat sahiplerinin ¢ikar-
larina ve sosyal sorumluluga uygun olarak yerine getirilmesidir. Muhasebe
sistemi, sirketlerin finansal durumunun kontrol ve disipline edilmesi sire-
cinde etkili olan ilk aractir. Muhasebe sistemi, Sekil 1’den de anlasilacagi
lizere, kendi disinda kalan i¢ kontrol, i¢ denetim, risk yonetimi ve kurumsal
yonetim sistemlerinin islevlerini yerine getirmesinde gerekli olan veri Uire-
timini ve ilk kontrol ¢evresini saglamaktadir.

Leuz ve Wistemann (2003: 4), muhasebe sisteminin hisse senedi, kredi pi-
yasalari ve sirket yonetimi gibi sistemler ile etkilesim icindeki bir alt sistem
ve ideal olarak kurumsal cergevenin diger bilesenlerini tamamlayici bir ni-
teliginin bulundugunu, bu haliyle muhasebe sisteminin gerekli ve anlamh
muhasebe bilgisi Girettigi ve firmalarda etkin bir kontrol alt yapisi kurulma-
sina yardimci oldugunu belirtmektedir.

Basel Komitesi (2000), muhasebe standartlarinin bankalardaki etkin risk
yonetimi ve kontroli siirecine katki saglamasini en azindan zarar verme-
mesi gerektigini, ayni zamanda ylksek kalitede muhasebe bilgisi saglan-
masi konusunda saglam ve glvenilir bir ¢erceve sunmasi gerektigini, an-
cak zayif veya yetersiz muhasebe standartlarinin risk pozisyonlarini gizle-
yerek veya kayiplari gizlemek suretiyle bankalardaki risk yonetimi ve kont-
rolline zarar verdigini belirtmektedir.

Bu ¢ercevede, muhasebe sisteminin Urettigi bilgiler sadece i¢ kontrol siste-
minin degil, ayni zamanda risk yonetim siirecinin de girdisini teskil etmek-
tedir. Bu nedenle, kurumsal yonetim siireglerinin basarisi muhasebe siste-
minden akacak bilgi ve verinin dogrulugu ve zamanliligi ile iliskili hale gel-
mektedir. Ancak, degerleme sorunlari, muhasebe kayitlari disinda biraki-
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lan islem ve faaliyetler, yaratici muhasebe islemleri vb sirketlerin bilanco-
larin bozulmasina ve sonug olarak 6z disiplinin kalitesinin dlismesine ne-
den olmaktadir. Finansal araci iflaslarinin ¢ogunda gozlenen temel olgula-
rin basinda muhasebe sistemindeki kasith veya koti yonetimden kaynak-
lanan sorunlar gelmektedir. Bu nedenle, 6z disiplin siirecinin etkinligi tGize-
rinde belirleyici etkilere sahip olan, muhasebe ve raporlama sistemi tara-
findan Gretilen verilerin saglkli olmasi biyilk 6nem tasimaktadir.

nmuavu/ 2009-2

3.4. i¢ Kontrol Sistemi

i¢ kontrol bir isletmenin ydnetim kurulu Gyeleri, ydnetim ve diger perso-
neli tarafindan etkilenen ve faaliyetlerin etkinligi ve verimliligi, finansal ra-
porlamanin givenilirligi, uygulanabilir yasa ve dizenlemelerle uygunluk
amaglarina ulasmada dikkate alinacak yeterli gliveni saglamak Uzere ta-
sarlanmis bir siirectir (Erdogan, 2006: 83). i¢ kontroliin iki yonii bulunmak-
tadir; muhasebe kontrolii ve ydnetim kontroli. i¢ kontrol sistemi muhase-
be kontroliini de asan bir sekilde isletmenin veriminin artirilmasi amaciy-
la ve muhasebe ile baglantili bir sekilde gelistirilen 6rglitlenme ve is akis
sistemidir (Kaval, 2000: 40).

The Institute of Internal Auditors (IIA) (2004) de konsolide risk yonetimi
slirecinde i¢ kontrol stirecinin temel rolliniin; risk yonetim slreglerine gi-
vence verilmesi, risklerin dogru olarak degerlendigine yonelik giivence ve-
rilmesi, temel risklerin raporlanmasinin degerlendirilmesi ve temel riskle-
rin yonetilmesinin gézden gecirilmesi olarak belirlemistir.

Diger yandan, lIA, i¢ kontroliin yapmamasi gereken faaliyetleri de asagida-
ki gibi belirlemistir;
risk istahinin belirlenmesi,

risk yonetim stirecinin belirlenmesi,

risklere verilecek yanitlar hakkinda karar alinmasi,

>
>
» yonetimin riskleri glivence altina almasi,
>
» yo6netimin yerine risklere yanit verilmesi
>

risk yonetiminin hesap verebilirliginin saglanmasi.

Basel Komitesi (1998b: 8), i¢ kontrol sisteminin amaglarini; faaliyetlerin ve-
rimliligi ve etkinliginin artirilmasi, (performans amaglari), mali ve idari ko-
nulara ait bilginin givenilirligi, tam ve zamanli olmasinin saglanmasi (bilgi
sistemlerine iliskin amaglar) ve mevcut yasalara ve dlizenlemelere uygun-
luk olarak belirlemistir. ig kontrol siirecinin amaglarina ulasmasi daha énce
de lzerinde duruldugu gibi, 6z disiplin siirecinden kaynaklanan yikimli-
likler nedeniyle yonetim kuruluna (ve Ust yonetime) aittir.
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Diger yandan, risk yonetimi ve i¢ kontrol siireci amagsal olarak ortak pay-
dalara sahiptir. Risk yonetiminin amacinin, olumsuz pazar gelismelerine
karsi onlemler alarak verimliligi artirmak ve zarar olasiligina karsi korun-
mak oldugu dikkate alindiginda iki sistem bir anlamda birlesmektedir. An-
cak risk yonetimi ve kontroli denilince agirlikh olarak kredibilite ve pazar
risklerinin kontrolii anlasilirken, i¢ kontrol sistemi bu risklere ilaveten is-
letme risklerinin kontroliini de kapsamaktadir (Kaval, 2000: 40). Finan-
sal bilgiler Gzerindeki i¢ kontrol sistemi muhasebe sisteminden akan bilgi-
lerin isletmenin kar ve risk algilamalari cercevesinde degerlendirilmesini,
hedeflerden farkli gelismeler olmasi halinde “erken uyari” sistemi gibi ¢a-
hsarak ilgili birim ve kisilere bu bilginin aktarilmasini saglar. Basel Komitesi
(1998a: 13), risk yonetimi ve i¢ kontroliin birbirleriyle iliskili ve hatta birbir-
lerinin yerine kullanildigini ancak iki kavram arasinda 6nemli farkliliklar ol-
dugunu belirtmektedir. Buna gore, 6rnegin bir bankadaki risk yonetimi si-
reci 6rgutiin hedeflerini belirlemekte ve bu hedeflere uygun olarak maruz
kalinan riskin belirlenmesi, 6lglilmesi ve sinirlanmasi ile ilgili tedbirleri be-
lirlemektedir. i¢ kontrol siireci ise amaclarin ve politikalarin tesis edildigi-
ni ve bunlara uygun bir ydnetimin saglandigini, sapmalarin yonetimin poli-
tikalarina uygun oldugunu tespit etmektedir. Béylelikle, risk yonetimi kav-
rami hem i¢ kontrol ¢ercevesinde belirlenen operasyonel amaglarin yeri-
ne getirilmesini, hem de risk degerlemesinin yapilmasini icermektedir. Di-
ger yandan, son yillarda gézlenen ve kiiresel krizle birlikte ivme kazanan fi-
nansal kurum iflaslari ve diger finansal basarisizliklar, i¢ kontrol siirecinin
sadece sirketler icin degil yatirimcilar ve diizenleyici ve denetleyici otorite-
ler icin de blylik 6neme sahip oldugunu gostermistir.

Sonug olarak i¢ kontrol sistemi, dogrudan etkili oldugu risk yonetim siire-
cine ve dolayisiyla 6z disiplin siirecine katkisi ile birlikte sirketlerin finansal
glvenilirligini dogrudan etkileyen bir konuma sahiptir.

3.5. i¢ Denetim Sistemi

ic kontrol kavrami ile yakindan ilgili diger bir kavram ise i¢ denetim kavra-
midir. i¢ denetim sistemi, isletmenin faaliyetlerindeki etkinlik seviyesinin
gelistiriimesinin temin edilmesi amaciyla tasarlanmis i¢sel bir kontrol (ve
danisma) mekanizmasidir. Haziran 1999'da, i¢c Denetciler Enstitiisii (IIA)
Yonetim Kurulu asagidaki ic denetim tanimini kabul etmistir: “ic denetim,
bir kurulusun faaliyetlerine deger katmak ve gelistirmek lizere tesis edi-
len bagimsiz ve objektif bir glivence ve danismanlik faaliyetidir. Risk yéne-
timi, sistematik ve disiplinli bir yaklasim ¢ercevesinde, kontrol ve yénetim
sireglerinin degerlendirilmesine, etkinliginin gelistirilmesine ve organizas-
yonun amaglarinin gergeklestiriimesine katki saglar.

i¢ denetim sistemi 6z disiplin penceresinden degerlendirildiginde muhase-
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be sistemi, i¢ kontrol ve risk yonetimi stireclerini “kurumsal yonetim siireg-
lerinde belirlenen” isletmenin amaglari dogrultusunda sevk ve idare eden
disipline edici yonetsel mekanizma olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla, i¢ de-
netim ve i¢ kontrol sistemi arasindaki iliski incelendiginde; i¢c denetimin i
kontroli denetlemekle sorumlu oldugu goérilmektedir.

nmuavu/ 2009-2

Bu baglamda i¢ denetim sistemi i¢ kontrol sisteminin (dolayisiyla da mu-
hasebe ve raporlama sisteminin) Urettigi bilgilerin dogrulugunu test et-
mektedir. i¢ denetim sisteminin literatiirde tartisilan diger bir rolii ise
muhasebe-raporlama ve i¢ kontrol sistemine ilaveten, risk yonetim siste-
minin kontrolliniin Ustlenilmesidir. Ancak, bu noktada, risk yonetim siste-
minin hem hesap verebilirliginin, hem de bagimsizliginin korunmasina dik-
kat edilmesi gerekmektedir.

4. Oz Disiplin Siirecinde ideal Risk Yonetimi Cergevesi

Oz disiplinin diger unsurlarinin optimal etkinlikte calistigi varsayimi altin-
da, sistemin etkinligi sorunu risk yonetiminin etkin bir bicimde orgiitlen-
mesi ve isletilmesi sorunu haline gelmektedir. Bu ¢cercevede, ideal 6z disip-
lin semasinda; kurumsal yonetim sistemi, “kontrol ve disiplin” ¢ercevesini
optimal etkinlikte belirlemekte; muhasebe sistemi, muhasebe bilgisini za-
manli, dogru ve gergekgi bir bicimde kayitlara ve finansal tablolara yansit-
makta ve i¢ kontrol ve i¢c denetim sistemi ise, muhasebe sistemini tarafin-
dan dretilen bilginin dogrulugunu geregi gibi test etmektedir. Bu durum-
da, 6z disiplin sisteminin etkinligi 6nemli 6lctide risk yonetim sistemi tasa-
riminin etkinligine bagli hale gelmektedir.

Etkin risk yonetim siireglerinin her orgit icin gegerli tek bir tanimi bulun-
mamakta olup, her 6érgitin kendi ihtiyaglari dogrultusunda 6z disiplin si-
reclerini tanimlamasi gerekmektedir. Bununla birlikte, finansal sirketler
dahil her 6rgiit yapisinda gecerli olacak temel yapitaslari bulunmaktadir.

ideal risk ydnetimi gcercevesi risk ydnetim siirecinin unsurlari, organizasyo-
nu ve sorumluklarin paylasimindan olusmaktadir.

4.1. Risk Yonetim Siirecinin Unsurlari

Oz disiplin siirecinin etkin olarak islemesi, 6z disiplinin diger unsurlarinin
etkinligi yaninda 6zellikle risk yonetiminin etkin olarak ¢alismasina bagh-
dir. Finansal sirketler agisindan 6z disiplin gergevesinde etkin bir risk yone-
timi tasariminin temel bilesenleri; risk yonetimi stratejisinin belirlenmesi,
stratejiyi hayata gecirecek politikalarin belirlenmesi, risk dlcimuinin yapil-
masi, risk raporlamasi yapilmasi ve strateji, politika ve prosediirlerin etkin-
liginin degerlendirilmesi asamalarindan olusmaktadir.
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4.1.1. Stratejinin Belirlenmesi

Risk yonetim stratejisinin belirlenmesi etkin risk yonetim sirecinin tasa-
rimindaki ilk safhadir, bu asamada sirketlerin bitin ticari faaliyetlerini ve
bunlardan kaynaklanan riskleri tanimlayarak, s6z konusu risklere maruz
kalinmasini engelleyecek politikalarini belirlemesi gereklidir.

AIRMIC, ALARM ve IRM (2002: 4), risk yonetim standartlarina gore risk
analizi; riskin belirlenmesi (identification), riskin 6zelliklerinin tanimlan-
masi (description) ve maruz kalinacak risk miktarinin tahmin edilmesi bi-
lesenlerinden olusmaktadir. Riskin belirlenmesi 6rgitiin maruz kalma-
st muhtemel belirsizlikleri tanimlamasiyla iliskilidir. Risklerin 6zelliklerinin
tanimlanmasi, risklerin sematik bir bicimde belirlenmesini saglamaktadir.
Risklerin tahmin edilmesi ise, ortaya ¢ikma olasiliklari ve muhtemel sonug-
lara yonelik olarak niteliksel veya yari niteliksel degerlendirmelerin yapil-
masina yoneliktir. Sonug olarak, risk analizi slireci her bir riskin nisbi éne-
mi dogrultusunda derecelendirilmesi ve riske yonelik faaliyetlerde risk ba-
zinda 6zellesmis bir ara¢ saglamak suretiyle firmanin risk profilinin ortaya
konmasina yardimci olmaktadir.

Bu cercevede, yonetim kurulu risk yonetimi ve kontroll stratejisi ile ilgili
olarak asagida yer alan alt slireclere yonelik ¢calismalar yapmalidir;

¢ Firma’nin faaliyetleri ve is yapma stratejisinin analizi,

¢ Firmanin faaliyetlerinden dogabilecek risklerin analizi,

e Bu risklerin yonetimini saglayacak proseddrlerin belirlenmesi.
4.1.2. Politikalarin Belirlenmesi

Karsi karsitya olunan risklerin firma ¢ikarlari dogrultusunda optimal sevi-
yede tutulmasina iliskin genel stratejiler belirlendikten sonra, s6z konusu
stratejileri hayata gecirmek (izere politikalarin belirlenmesi ve konuyla il-
gili rehberlerin hazirlanmasi gereklidir. Bahse konu ¢alismalarda asagidaki
hususlarin dikkate alinmasinda fayda bulunmaktadir;

e Oz disiplin siireclerinin tanimlanmasi, alt sistem olarak muhasebe ve ra-
porlama, i¢ kontrol, ic denetim, risk yonetimi ve kurumsal yonetim siireg-
lerinin entegre edilmesi,

e Risk yonetim siireclerinin etkin olarak islemesini temin etmek lzere yo-
netim kurulu Uyeleri ve Ust diizey yoneticiler basta olmak tzere ilgili bltilin
personelin risk ydonetiminin dnem ve degerine vakif olmalari,

e Yonetim kurulu Gyeleri ve Ust diizey yoneticiler tarafindan risk yonetim
politika ve streglerinin yirirlige konmasi,

e Yaratici ve pozitif risk yonetim kiltlrini destekleyen siireglerin ortaya
konmasi,
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e Risk yonetim slireclerindeki etkinligin artirllmasini temin etmek Uzere
muhasebe ve raporlama, i¢ kontrol, i¢ denetim ve kurumsal yonetim si-
reclerinin etkinliginin gelistiriimesine yonelik dliizenlemeler yapilmasi,

nmiavu/ 2009-2

o Risk yonetim siireglerindeki etkinligin artirllmasini temin etmek Uzere
yeterli bilgi sistemleri altyapisin mevcut olmasi,

o Risk yonetim sireglerinde etkili olacak kisilerin yetki ve sorumluluklari-
nin belirlenmesi,

e Risk yonetim siirecinin bagimsizligini temin edecek diizenlemeler yapil-
masl,

e Bagimsizhig destekleyecek yetki ve kaynak tahsisi yapilmasi,
e Oz disiplin siireglerine yonelik dig denetim calismalarinin yapilmasi,

o Risk yonetimi sonuglarinin diizenli olarak raporlanmasi ve ilgili kesimle-
re geri bildirimlerde bulunulmasinin diizenlenmesi,

o Risk yonetimi sireglerinin bireysel ve sistemsel performansinin deger-
lendirilmesi.

4.1.3. Risk Olgiimii

Risklerin gelismis modeller kullanilarak olgiilmesi ve risk getiri dengesinin
gozetilmesi, firmalarin saglikli ve basiretli bir bicimde yonetilmesini saglar.
Risklerin olglimine yonelik olarak kullanilan modeller riskleri gercekgi bi-
¢imde yansitmali, senaryo analizi, stres testleri® gibi ilave analizlerle des-
teklenmeli, sonuglarin gegerliligi degisen kosullara uygun olarak degerlen-
dirilmelidir. Gelismis modeller kullanilarak yapilan risk dlcimleri risk ista-
hinin ve risk toleranslarinin belirlenmesinde kullanilmaldir. Senaryo ana-
lizleri ve stres testleri ayrica bankanin acil ve beklenmedik durum planla-
rinda da goéz éniinde bulundurulmalidir (TBB Calisma Grubu, 2006: 19).

Bu suretle, riski dlgen sistemin sirketin pozisyonlarini, faaliyet gosterdigi
piyasalari, farkli doviz cinsleri tiriinden alacak ve borglari ve bitin kar-
si taraflar nezdindeki risklerini dikkate alan bir ¢cerceveye sahip olmasi ge-
reklidir (10SCO, 1998: 8).

4.1.4. Raporlama

Risk yonetim siireclerinde ulasilan sonuglarin belli araliklarla raporlanma-
si 6z disiplin ve risk yonetim siireglerinin diger dnemli bir noktasini teskil
etmektedir. Bu slirecte, raporlamanin sikligi ve hedefi 6nem tasimaktadir.
Belli islemlerle ilgili raporlamalarin risk yonetim siirecinin zirvesinde bulu-

1. Varligin veya portfoyiin degerinin beklenmedik piyasa kosullarindaki deger kaybini lgen stres tes-
ti, tahmini durum karsisinda ugranilacak zararlar konusunda ilave bir 6l¢li sunmaktadir. Riskteki deger
(VaR) olgutinin beklenmeyen piyasa kosullarinda etkinligini yitirmesi stres testi bulgularinin 6nemi-
ni artirmaktadir.
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nan kisilere yonelik olarak “her giin” yapilmasi gerekirken, bitinsel mali
duruma iliskin genel degerlendirmelerin aylik ve tger aylik dénemlerle ya-
pilmasi makul gorilebilir.

Risk raporlamasinda asagidaki hususlara dikkat edilmesi gerekmektedir;

e Rapora esas teskil eden veriler, muhasebe ve raporlama, i¢ kontrol ve i¢
denetim sistemlerinin gézetiminde dogru ve firmanin ger¢ek durumunu
yansitacak sekilde hazirlanmalidir.

e Risk dlglimiinde esas alinan varsayim ve kisitlar belirtilmeli, ayrica risk
Olciim verileri alternatif modellerle de degerlendirilmelidir.

e Raporlar i¢ denetim ve dis denetimin degerlendirmesine tabi olmalidir.
e Rapor 6zetlerinin kamuya agiklanabilir formlari hazirlanmahdir.

e Raporlar risk yonetim siirecinde sorumlu olan st yonetim ve ilgili ydne-
tim kurulu tyesine tedbir almak igin zamaninda iletilmelidir.

e Raporlama sistemi hem firma igi ihtiyaglara, hem de diizenleyici ve de-
netleyici otoritenin ihtiyaglarina uygun olarak tasarlanmaldir.

e Raporlamada firmanin ilgili riski izlemeden sorumlu birimi ve ilgili diger
birimler rol almaldir.

e Raporlamanin sikhgi riskin niteligi, derecesi ve sunulan makama gore
diizenlenmelidir.

4.1.5. Strateji Politika ve Prosediirlerin Etkinliginin Degerlendirilmesi

Oz disiplin siireglerine iliskin strateji, politika ve prosediirlerin etkinliginin
degerlendirilmesi yoneticilerin kontrol islevlerinin bir parcasidir. Bu ne-
denle gerek Ust diizey yoneticilerin, gerekse yonetim kurulunun; muhase-
be ve raporlama, i¢ kontrol, i¢ denetim, risk yénetimi ve kurumsal yénetim
sistemlerinden olusan 6z disiplin siireglerinin bitln bilesenleri ve bu bile-
senlerin Urettigi sonuglari etkileyen varsayimlar, yéntemler ve tercih edi-
len politikalar lizerinde sirekli olarak degerlendirme yapmasi ve sonugla-
rin etkinligini incelemeleri gereklidir.

4.2. Risk Yonetiminin Organizasyonu

Risk yonetim slirecinin organizasyonel anlamda en Ust noktasini yénetim
kurulu teskil etmektedir. Yonetim kurulu risk yonetim sireglerine iliskin
sorumlulugunu, sirketin dlgegine gére bagimsiz bir risk yoneticisinin veya
risk yonetim biriminin ¢alismalari ve bu ¢alismalari kendi adina inceleme
gorevini stlenen st diizey bir yonetici komitesi araciliglyla yerine getir-
mektedir. Yine firmanin biylkligline gore, her bélimdeki risk yonetim sii-
reglerinin sevk ve idaresinden belli bir kisiyi sorumlu tutmak suretiyle risk
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yonetim komitelerinin ihdasi da risk yonetim siiregleri Gizerinde etkinlik ar-
tiricl sonuglar vermektedir. Firma olgegindeki 6z disiplin stirecinin en kri-
tik bileseni konumundaki risk yonetim siirecinde, geleneksel olarak etki-
li olmasi beklenen yénetim kurulu Uyeleri ve Ust dlizey yoneticiler, firma-
nin birimleri, muhasebe ve raporlama, i¢ kontrol, i¢c denetim ve kurum-
sal yonetim sistemleri, risk yoneticisi veya risk yonetim birimi gibi firma igi
oyuncularin veya birimlerin yani sira; bagimsiz ve kamusal nitelikleri bu-
lunan dis denetim ve piyasa disiplini uygulayicilari da sireg lizerinde etki-
li olmaktadir.

nmuavu/ 2009-2

SEKIL 2. Risk Yonetiminde Etkili Oyuncular ve Birimler
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Kaynak: Yazara aittir.
4.3. Risk Yonetiminde Sorumluluklar

Oz disiplin siireglerinin etkinliginden temelde sorumlu olan yénetim kuru-
ludur. Yonetim kurulu 6z disiplin streglerinin kurulmasindan ve isletiime-
sinden sorumludur. Bu sorumlulugun yénetim kurulunun hissedarlara ve
diger menfaat sahiplerine yonelik genel sorumluluklari icinde degerlendir-
mek gereklidir.

4.3.1. Yonetim Kurulunun Sorumluluklan

FSA (2003: 32, 39), i¢ kontrol siireglerinin degerlendirilmesinin yonetim
kurulunun asli gérevleri arasinda yer aldigini ve raporlari degerlendirirken
asagidaki hususlara dikkat edilmesi gerektigini belirtmektedir;

e Onemli risklerin belirlenmesi, degerlenmesi ve ydnetimine iliskin alinan
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tedbirler,

e ¢ kontrol sisteminin etkinligi, 5nemli risklerin ydnetimi ve i¢ kontrol sis-
teminde 6nemli zaafiyetler hakkinda raporlar bulunup bulunmadigi,

e Onemli basarisizlik veya zayifliklarin giderilmesi icin gerekli tedbirlerin
alinip alinmadigi,

e Rapordaki bulgularin daha kapsamli bir i¢ kontrol sistemi kurulmasi ge-
rektirip gerektirmedigi.

Yonetim kurulu Gyelerinin sorumluluguna iliskin olarak PCAOB (2004: 158)
de yer alan 2 nolu denetim standardinda, yonetimin etkin bir i¢ kontrol sii-
reci kapsaminda yapmasi gerekenleri asagidaki gibi belirlemistir;

e Sirketin finansal raporlamasina iliskin sorumlulugunun kabul edilmesi,

¢ Belli denetim olgitlerine gore sirketin i¢ kontrol sisteminin finansal ra-
porlama lzerindeki etkinliginin degerlendirilmesi,

¢ Yukarida yer alan degerlendirmenin belgelendirme dahil yeterli bulgu ile
desteklenmesi,

e Sirketin en yakin tarihli finansal tablolarinin hazirlanmasina esas teskil
eden i¢ kontrol siirecinin etkinligine iliskin yazili bir degerlendirme sunul-
masl.

Yukarida gerek FSA gerekse PCAOB’nin acgiklamalari i¢ kontrol sirecleri ile
ilgili olmakla birlikte bu agiklamalarin risk yonetim siiregleri ve bu siiregler-
den elde edilen sonuglari da icerecek sekilde degerlendirilerek, sistemsel
olarak benzer sonuglara ulasmak miimkindir. Bu baglamda 6z disiplin si-
recinin her asamasinda sorumluluklari belirli olan yonetimin, siirecin fel-
sefesinden sonuglarina kadar her asamasi ile ilgili etkinligi ve basariyi st-
rekli olarak degerlendirmesi gereklidir.

4.3.2. Diger Oyuncularin Sorumluluklari

Risk yonetimi stirecindeki temel ydnlendirici unsur yonetim kurulu olmak-
la birlikte, yonetim kurulunun etkin risk yonetimi strecindeki faaliyetleri
icsel ve digsal oyuncularin etkinlikleriyle desteklenmelidir.

Bu sirecte, kidemli yoneticiler ve (st diizey yonetim, yonetim kurulunun
sorumluklarinin yerine getirilmesini saglamaktadir. Diger bir deyisle, risk
yonetimi felsefesini ve stratejisini kidemli yoneticiler ve (st diizey yonetim
uygulama sahasina tasimaktadir. Anilan grup, sirketin 6z disiplin felsefe-
si ve kar hedefleri cercevesinde, risk yonetiminin alt (sirketin bltiin birim
ve calisanlari) ve Ust kademesi (yonetim kurulu, genel mudar, genel mi-
dir yardimcilari, birim yoneticileri ve kidemli yoneticiler) arasinda iletisimi
saglamaktadir. Bu ¢cergevede, s6z konusu grubun risk yonetim sirecindeki
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baslica islevleri sunlardir;

e Risk yonetimi stratejisinin sirkete 6zgi 6z disiplin felsefesi cercevesinde
hayata gecirilmesi,

e Risk yonetimi slirecinin bagimsiz risk yoneticisi/birimi ve isletmenin bo-
[imleri bazinda yonlendirilmesi,

e Kontrol, disiplin ve risk kiltlriintn ¢calisanlarin biitlin islemlerinde ve is-
letmenin topyekiin faaliyetlerinde etkin olmasini saglayacak ortamin yara-
tilmasi ve “ortak bir risk dili” gelistirilmesi,

¢ Risk yonetim sirecinin etkinliginin kontrol edilmesi,

e Risk yonetim siirecinin etkinliginin kontrol edilmesi siirecinde, muhase-
be ve raporlama, i¢ kontrol, i¢ denetim ve dis denetim sireglerinin etkinli-
ginin (bagimsizlik derecesi, denetim kalitesi vb unsurlardan hareketle) de-
gerlendirilmesi,

e Risk yonetimi slirecinde ugranan kayiplarin analiz edilmesi,

e isletmenin ilgili birimlerinden intikal eden risk ydnetimi sonuglarinin
“optimal risk” ve “karhlik hedefleri” ¢cercevesinde degerlendirilerek yone-
tim kuruluna zamanli ve etkin raporlamada bulunulmasi,

e Ulasilan sonuglarda risk yonetiminde zaafiyet belirlenmesi halinde, risk
yonetimi slireci ve organizasyonunda yapilabilecek revizyonlarin degerlen-
dirilmesi.

Yukarida da belirtildigi gibi, risk yonetimi siirecinde yonetim kurulundan
sonra kidemli yoneticilerin ve Ust diizey yonetimin rolii 6nem tasimakta-
dir. Ust diizey yénetime bu siirecte sirket icinde yardimci olan baslica grup-
lar sunlardir; muhasebe ve raporlama, i¢ kontrol, i¢ denetim birimleri, is-
letmenin birimleri ve risk yonetim birimi/risk yoneticisi. Sirket disinda ol-
masina ragmen risk yonetiminde; kamusal gézetim ve denetim ile bagim-
siz dis denetim slireclerinden olusan dis denetim uygulayicilari? ile piyasa
disiplini uygulayicilari da etkili olmaktadir. S6z konusu oyuncular kendi go-
rev veya menfaatleri geregi sirketlerin risk yonetim sirecleri tizerinde etki
sahibidirler.

5. Oz Disiplin Uygulamasinin Etkinliginin irdelenmesi

Oz disiplin mekanizmasinin ve dolayisiyla disiplin ve kontrol siirecinin,
merkezinde risk yonetim sliregleri bulunmaktadir. Ancak risk yénetimi ve
dolayisiyla 6z disiplin siirecinin etkinlik seviyesinin, resmi disiplin ve piya-
sa disiplininin etkin olarak uygulanmasindan kaynaklanacak pozitif dissal-
liklarla gelistirilmesi gereklidir.

2. Genis anlamda kredi veren kurumlar, kredi derecelendirme sirketleri, analistler, yatirrm danismanlari
ve hukuk birolari gibi kurumlar da dis denetim uygulayicilar arasinda degerlendirilmelidir.
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Bu amacla resmi disiplinin temel araglari olan diizenleme, denetim ve yap-
tirim Gglisindn optimal bir tasarim iginde kullanilmasi 6nem tasimaktadir.
Benzer bicimde piyasa disiplini saglayacak aktorlerin de sirketlerin risklilik
yapisinda gozlenen degisimlere verecekleri akilci tepkilerle sirket igi risk
yonetim sirecini yonlendirebilmeleri 6nem tasimaktadir.

Ancak Ulke ici ve disindaki finansal kurumlarda ortaya ¢ikan finansal basa-
risizhiklar ve diger finansal krizlerle birlikte yasanmakta olan kiiresel finan-
sal kriz;resmi disiplinin 6z disiplinin yeterliligini ancak kismen gelistirebil-
digini, buna karsilik piyasa disiplininin resmi disiplinin ve 6zellikle de 6z di-
siplinin etkinliklerini gelistirici islevlerinin gerek diizenleme gerekse uygu-
lama itibariyle sinirh oldugunu ortaya koymustur. Gelismekte olan (lkeler-
de piyasa isleyisi, resmi disiplin yapisi ve kurumsal yénetim bilincinin az
gelismis olmasi gibi sorunlar disipline edici etkenlerin etkinligini daha da
dusiirmektedir. S6zgelimi bu llkelerde kamuyu aydinlatma kurumunun pi-
yasanin seffafligini yeterince desteklememesi, diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin etkinlikten uzak galismasi, sirketler kesiminin yatirimci haklari-
ni gdzeten bir yapida faaliyet gdstermemesi, hukuk diizeninin agir isleme-
si gibi sorunlar etkinlik kayiplarina yol agabilmektedir.

Bunlara ilaveten piyasa kosullarinin bozulmasinin sirket bilancolarinin risk-
lerini artirmasi ve muhasebe ve finansal raporlama siireclerinde ortaya ¢i-
kan hile ve sahtecilikler diger disipline edici etkenlerle birlikte 6z disiplinin
etkinliginin de azalmasina neden olmaktadir.

Yakin dénemde Tirk finansal sisteminde karsilasilan banka iflaslari resmi,
piyasa ve 6z disiplinin basarisiziginin tipik érnekleri olarak gériilebilir. ih-
las Finans, Esbank, Demirbank ve imar Bankasi’nda yasanan iflaslar; zaten
zayIf olan diger disipline edici etkenler ile birlikte 6z disiplinin de etkinli-
gini tamamen yitirdigi finansal basarisizlik olaylaridir (vak’a analizleri igin
bkz. Coskun, 2008: 130 vd.).

Disipline edici etkenlerin toptan basarisizligina yurt disindan ¢ok daha car-
pici 6rnekler vermek miimkindir. 2007 yilinin ortalarinda ABD’deki esik
alt ipotek kredileri sektériinde basladiktan sonra giderek kiiresel nitelik
kazanan kriz farkli sektérlerden birgok finansal kurumun (iflas dahil olmak
lzere) finansal basarisizlik yasamasina neden olmustur. Sigortacilik sek-
toriinde AIG, yatirim bankaciligi sektériinde Bear Stearns, Merrill Lynch
ve Lehman Brothers, ipotekli finansman sektériinde Fannie Mae, Freddie
Mac, Washington Mutual ve Hypo Real Estate bankacilik sektoriinde Nort-
hern Rock, Dexia, Fortis, UBS ve Credit Suisse aklimiza gelen ilk 6rneklerdir.
Cogu kiiresel veya sektoriiniin 6nciisli olan kurumlarda yasanan ve sonu
devletlestirme, tasfiye, satis veya devletin sermaye enjeksiyonu ile sona
eren s6z konusu finansal basarisizlik 6rnekleri disipline edici etkenlerin et-
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kinligi agisindan tam bir fiyasko niteligindedir.

Kiresel ekonominin risklerinin artmaya basladigi 1970 sonrasinda diinya-
da yasanan her finansal kriz veya 6nemli bir iflasin/tekil finansal basarisiz-
higin ardindan daha etkin risk yonetimi igin disipline edici etkenlerin giic-
lendirilmesi giindeme getirilmistir. Bugiin de {izerinde durulan Basel uzla-
sist, uluslararasi ishirligi, dizenleyici ve denetleyici kurumlarin denetim/
gbzetim mekanizmalari, piyasa isleyisi gibi konularda etkinligin gelistiril-
mesi séyleminin altinda ayni izi gérmek olasidir (Paulson, 2008; The De-
partment of the Treasury Internet Sitesi, 2008a ve 2008b: 12 vd., GAO,
2007: 6-42 ve Davis Polk & Wardwell, 2008: 2-39).

Resmi, piyasa ve 6z disiplinin i¢sel yetersizlikleri ve eksikleri; disipline edici
etkenlerin isleyisinde ve risklerin yonetiminde finansal basarisizliklari 6n-
leyici mikemmel ¢ozimlerin bulunmadigini géstermektedir (bkz. Coskun,
2007 ve 2008). Kanaatimizce yapilmasi gereken Wall Street ve City’ye rag-
men biraz daha “kontrolli” bir serbest piyasa ekonomisinde iflas/finan-
sal basarisizlikta asil kaybedenin sirket ortak/yoneticileri oldugunun altini
veni hukuk ve ceza kurallari ile daha kalin bigimde gizmektir. Tipki daha 6n-
cekilerde oldugu gibi yakin donemde yurt igi ve disi finans sektériinde or-
taya cikan finansal basarisizliklarin sirket ici tedbirlerle 6z disiplin etkinli-
ginin gelistirilmesinin ve sirket uygulamalarinda etik kurallara uyulmasinin
onemini daha da artirdigina siiphe yoktur.

6. SONUC

Oz disiplin mekanizmasinin, dolayisiyla disiplin ve kontrol siirecinin, mer-
kezinde risk yonetim siregleri bulunmaktadir. Risk yénetimi ve dolayisiy-
la 6z disiplin sirecinin etkinlik seviyesinin, resmi disiplin ve piyasa disipli-
ninin etkin olarak uygulanmasindan kaynaklanacak pozitif digsalliklarla ge-
listirilmesi gereklidir.

Ancak tlke ici ve disindaki finansal kurumlarda ortaya ¢ikan finansal basa-
risizhiklar ve diger finansal krizlerle birlikte yasanmakta olan kiiresel finan-
sal kriz;resmi disiplinin 6z disiplinin yeterliligini ancak kismen gelistirebil-
digini, buna karsilik piyasa disiplininin resmi disiplinin ve 6zellikle de 6z di-
siplinin etkinliklerini gelistirici islevlerinin gerek diizenleme gerekse uygu-
lama itibariyle sinirli oldugunu ortaya koymustur.

Yakin donemde Tiirk finansal sisteminde karsilasilan banka iflaslari resmi,
piyasa ve 6z disiplinin basarisizliginin tipik érnekleri olarak gorilebilir. Th-
las Finans, Esbank, Demirbank ve imar Bankasi’nda yasanan iflaslar; zaten
zayIf olan diger disipline edici etkenler ile birlikte 6z disiplinin de etkinligi-
ni tamamen yitirdigi finansal basarisizlik olaylarina 6rnek olarak verilebilir.
Disipline edici etkenlerin toptan basarisizligina yurt disindan ¢ok daha car-
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pici 6rnekler vermek miumkindar. 2007 yilinin ortalarinda ABD’deki esik
altr ipotek kredileri sektoriinde basladiktan sonra giderek kiresel nitelik
kazanan kriz farkl sektérlerden bir¢ok finansal kurumun (iflas dahil olmak
Gizere) finansal basarisizlik yasamasina neden olmustur.

Resmi, piyasa ve 6z disiplinin i¢sel yetersizlikleri ve eksikleri; disipline edici
etkenlerin isleyisinde ve risklerin yonetiminde finansal basarisizliklari 6n-
leyici mikemmel ¢ozimlerin bulunmadigini gostermektedir. Kanaatimiz-
ce yapilmasi gereken Wall Street ve City’ye ragmen biraz daha “kontrol-
[G” bir serbest piyasa ekonomisinde iflas/finansal basarisizlikta asil kaybe-
denin sirket ortak/yoneticileri oldugunun altini yeni hukuk ve ceza kural-
lariile daha kalin bicimde ¢izmektir. Tipki daha 6ncekilerde oldugu gibi ya-
kin donemde yurt ici ve disi finans sektoriinde ortaya ¢ikan finansal basa-
risizhklarin sirket ici tedbirlerle 6z disiplin etkinliginin gelistirilmesinin ve
sirket uygulamalarinda etik kurallara uyulmasinin 6nemini daha da artir-
digina stiphe yoktur.
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