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BIREYSEL EMEKLILIK SIRKETLERINDE
RISK YONETIMI VE TURKIYE ORNEGI

M. Hasan EKEN* - Hakan Gaygisiz**

OZET

icinde bulundugumuz sirecte, tom dinyayr etkisi altina almis
mali kriz nedeniyle iflas etmesi ve varligina son vermesi aklimizin
ucundan gecmeyen cok buytk finansal kurumlar, bir bir iflas etmek-
te ve faaliyetlerine son vermektedir. Yasanilan kriz risk yoénetimi
fonksiyonunun &nemi ve gerekliligini bir defa daha ortaya koyar
iken daha etkin olarak faaliyet géstermesi ve sirketler icerisinde bu
birimlerin daha da énemli bir yere sahip olmasi gerektigi konusun-
da &zel sirketler ve dizenleyici nitelikli kamu kurumu yoéneticileri ile
akademisyenler arasinda tam bir géris birligi olusmustur.

Bu calismanin amaci emeklilik sirketlerinin organizasyon yapisi
dikkate alinarak karsilasabilecegi riskleri uluslararasi kurumlarin
drnek uygulamalar esas alinarak genel anlamda tanimlayarak,
bireysel emeklilik sektérindeki uygulamalarinin dizeyini belirlemek-
tir. Calismanin amacina uygun olmasi icin kantitatif yéntemle bilgi
toplanmasina karar verilmis; bu dogrultuda model olarak survey
(anket) modeli tercih edilmistir. Arashrmada emeklilik ve hayat sir-
ketlerinin risk yénetim departmanlarinda calisanlara anket uygu-
lanmigthr.

Sonug olarak da etkin ve verimli bir risk yénetim sirecinin
olusturulmasi icin icin yapilmasi gerekenler konusunda énerilere yer
verilmistir.
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Anahtar Kelimeler: Risk, Risk Yénetimi, Emeklilik ve Hayat Sir-
ketleri, Emeklilik

ABSTRACT

Excessive financial institutions have declared bankruptcy or
suddenly lost a large part of their value due to the global financial
crisis currently underway. The significance and necessity of risk
management function are understood clearly due to the existing
financial crisis. Private corporations, executives of regulatory public
corporation and academics agree on the importance of operating
risk management activities. In relation with this aspect, pension
companies have to establish effective and efficient risk management
departments in their organizational structure to maintain a safe
environment to all stakeholders

The purpose of this study, to define risks for pension compa-
nies in Turkey as general manner while taking into account of
global best practices and to survey risk management level in pen-
sion companies which are operating in Turkish Private Pension Sys-
tem Market. The survey (questionnaire) was implemented to em-
ployees of the risk management department in private pension and
life insurance companies

As a result of this research, suggestions and recommendations
were made to set up better, efficient and effective risk management
system and process in the companies while creating a know-how for
risk management.

Keywords: Risk, Risk Management, Private Pension and Life
Company, Retirement,

1. Girig

2008 yilinda Amerika’da ortaya cikan finansal kriz, kisa stre-
de dunyaya yayilmis ve yikilmaz denilen bircok sirketi iflasa strk-
lemis, bazilarn devletler tarafindan kurtarilmis, digerleri ise tarih say-
falarindan c¢ikmiglardir. Ginimuizde etkileri hala devam eden bu
ekonomik krizden c¢ikarilabilecek en &nemli derslerden biri, ayni
zamanda krizin temel sebeplerden birini de olusturan sirketlerin risk
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yonetimidir. Sirketlerin olusan veya olusabilecek krizlerden korunma
yollarini bulmalarn ve piyasa devlerini bile yikacak dereceye ulasan
bu kriz dalgalarina karsi nasil ayakta kalabilecegini dgrenmeleri
gunumuiz sirketlerinin en temel vasfini olusturur. Bu baglamda, son
on yildir Turkiye'nin gindemine giren ve son iki yildir hizli bir bicim-
de sosyal guvenlik sisteminin temel parcasi haline gelen bireysel
emeklilik sirketlerinin risk yénetiminin nasil olabilecegi sorusu ve bu
soruya verilecek cevaplar hayati bir énem tagimaktadir.

Netice olarak bu calisma, bireysel emeklilik sirketlerinin karsi-
lasabilecegi olasi riskleri tanimlayarak, Turkiye sosyal guvenlik sis-
temine 2001 yilinda girmis olan emeklilik sirketlerinde risk yéneti-
minin hangi dizeyde oldugu sorusuna yanitlar arayip ¢cézim éneri-
leri sunmaktadir. Son finansal krizin yalnizca emeklilik sirketlerini
degil, cok uluslu sirketleri de yok ettigi deneyimlenmis ve zincirleme
olarak Glke ekonomilerinde yer alan tim sektérleri de olumsuz bir
sekilde etkilemistir. Bu tecribe 1siginda, bugin risk yénetimi kavra-
mi; olusan ve olusabilecek krizlere cevap vermenin ve mevcudiyetini
sUrdUrmek isteyen firmalarin hatta Glkelerin dnem vermesi gereken
bir ydnetim bicimi olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

2. Emeklilik Sirketlerinin Sosyal Guvenlik Sistemi
Igerisindeki Yeri

Emeklilik sirketlerinde risk yonetimine gecmeden énce sosyal
guvenlik sistemleri icerisinde bireysel emeklilik sirketlerinin yerini
kisaca 6zetlemek yerinde olacaktir. Genel anlamda dinyada uygu-
lanmakta olan sosyal givenlik sistemlerine bakhigimizda 1990
yillara kadar tek basamakli olarak ifade edilen ve kamunun etkin
oldugu zorunluluk esasina dayali sosyal givenlik ve emeklilik siste-
minin uygulama alani buldugunu gérmekteyiz.! Ancak bu sistem
karsilagsmis oldugu cesitli sorunlar nedeniyle reform ihtiyacini do-
gurmustur. Bu problemleri kisaca basliklandirdigimizda gelismis
ulkeler icin sorunlarin;

! szek Nadir (2006). Cumhuriyet Tiirkiye’sinde Sosyal Giivenlik ve Sosyal Politikalar,
Istanbul ss. 344 -346



58 MALIYE FINANS YAZILARI

e Yasl nifusun artigi,

e Bagl olarak saglk harcamalarinin artigi,

o Tek ebeveynli ailelerin artigi,

e Sosyal refah devleti yaklagimi ile aylik ve 6demelerin artmasi,

e Yiksek oranli ve sureklilik arz eden igsizlik gibi nedenlerden
olustugu gorilmistir. Bu sorunlar gelismis Ulkelerde sosyal
guvenlik sistemlerinin finansman yukonG artirmigtir. Gelis-
mekte olan Ulkelerde tim bu sorunlara ilave olarak;

e Sosyal Guvenlige ayrilan kaynaklarin yetersiz olmasi,
e Sosyal Guvenligin tim nifusu kapsamamasi,
e Katki paylarinin disik olmast,

e Kamu aciklarinin kapatilmasinda Sosyal Guvenlik fonlari-
nin kullaniimast,

e Fonlarin k&ti yénetilmesi,
o Gelir gider dengesizligi,

e Yaslilarn bagimhlik oranlan (Turkiye'de oran %8,7 iken bu
oran 2050 yilinda %28’e ulasacaktr.)

olarak verilebilecek problemler tespit edilmistir.

Bu sorunlarin ¢dzimine yénelik olarak 1994 yilinda Dinya
Bankasi saglikli bir sosyal givenlik sistemi igin U¢ basamakli bir ya-
pinin olusturulmasinin gerekli oldugu &nerisini yapmigtir. Bu G¢ ba-
samakli sistemin birinci basamaginda mevcut, zorunluluk esasina
dayali kamu sosyal givenlik sistemi yer almaktadir. ikinci basamak-
ta ise isveren ve calisanin belirli oranlarda zorunlu katilimini esas
alan emeklilik ve sosyal givenlik yapisi, Gginct asamada ise ta-
mamen goénilloltk esasina dayali, ézel kurumlar tarafindan kurulan
ve yonetilen fonlarin mevcut oldugu bireysel emeklilik sistemi yer
almaktadir?.

2 Sen, M. ve Memis T. (2000). Ozel Emeklilik ve Ttrkiye icin Sistem Onerisi, Istanbul,
Rota Yayin Yapim Tic. Ltd. $ti., 2000, ss.1-10



Yil: 24 Say1:88 Termmuz 2010 59

Bu U¢ basamakli sistemin Ucinct basamagini olusturan Birey-
sel Emeklilik Sistemini dzel sirketlerce yénetilen bireysel emeklilik
fonlar olusturmaktadir. Sosyal Guvenlik Sisteminin en énemli so-
runlarindan birisi yashlara saglanan sosyal yardimlar oldugundan,
bireysel gereksinimleri karsilamaya yénelik cézimler sosyal givenlik
cercevesi icersinde degil, disinda ortaya cikmigtir. Dinyanin cesitli
Ulkelerinde “&zel emeklilik fonu”, “bireysel emeklilik hesabi”, ta-
mamlayici sosyal givenlik kurumu”, “soper emeklilik plani”, “6zel
emeklilik sigortasi” vb. adlar altinda dizenlenen bu planlarin ortak
dzelligi, insanlara, emeklilik dénemlerindeki gelirlerini takviye ede-
cek ikinci bir gelir kaynagr saglamaktir.® 1980li yillarda dinya Gze-
rinde oldukca dar bir alanda uygulanan bu ¢inct basamak emek-
lilik sistemi ginimUzde hemen hemen dinyanin her yerinde uygu-
lama alani bulmustur. 2007 yili rakamlari esas alindiginda, Emekli-
lik fonlarinin Glkelerin Gayrisafi Milli Hasilalan igerisindeki oranlari-
na bakhgimizda gelismis Ulkelerde oldukca yUksek oranlara ulasil-
digini asagidaki tabloda acikca gérolmektedir.

Tablo 1:Emeklilik Fonlarinin GSMH icerisindeki Boyuklokleri

Switzerland ] 119.2
Metheriands 113.7
lceland | 1134
Avstralia S1.8
United Kingdom il rE.9
Total OECD s34
Finland | s9.0
United States s58.4
Canada | sS0.6
Denmark a7.5
ireland | 34.31
Japan 2o
Portugal _|— 12
Poland | 1a.
MNew Zealand j— 10,
MMexico [— 1.4
Hungary — o s
Sweden — =
Mo rwray .0
Spain | 7.0
Czech Republic | 5.2
Germany | 4.7
Slovak Republic | 4.7
Austria [ a4 3
fcaly = 3.4
Belgium == =3 3
Korea |[m 3.0
Turkey B 1.7
Luxembourg § 1.1
France N I TR
Greece oo
o 2o a0 50 20 100 1z0 1a0

Kaynak: OECD (2008). Pension Markets in Focus — December 2008 — Issue 5

3 Cagatay Ergenekon, Emekliligin Finansman, TUGIAD Ekonomi Odulleri Kitaplar, 2,
Istanbul —Rota Yayin, 2000 5.183
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3. Torkiye'de Sosyal Givenlik Sistemi ve Emeklilik
Sirketlerinin Yeri

1980’li yillarda sosyal givenlik sistemlerinin iyilestirilmesi icin
baslayan reform arayiglan Turkiye'yi de etkilemistir. 2000°li yillara
geldigimizde bu arayislar ufak denilebilecek bazi degisikliklerle ge-
cistirilmis, popilist yaklagimlarla soruna ¢ézim arayislar kisitl kal-
migtir. Sosyal Givenlik Sistemi’nde en énemli degisiklik uzun tarhs-
malar sonrasinda kabul edilen ve yorirlige giren, 01.10.2008
tarihli 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanu-
nudur. Bu kanunun getirmis oldugu en énemli degisiklikleri;

e SSK, Bag-kur ve Emekli Sandigi’nin Sosyal Givenlik Kuru-
mu adi altinda ve tek catida toplanmasi,

e Emekli yaginin 2048 yilina kadar kademeli olarak 65%e
yUkseltilmesi,

e Prim ddeme gun sayisinin 2000 gine artinlmasi,

e Sosyal yardimlar ve emeklilik maaslarinin bugine gére da-
ha disik seviyelerde olmasi; olarak &zetleyebiliriz.*

Sosyal Guvenlik Sistemindeki reform arayiglarinin en édnemli
sonuclarindan birisi de 28.03.2001 tarih ve 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu’nun 07.10.2001 tari-
hinde yirurlige girmesi olmustur. Bu kanun kapsaminda Turkiye’'de
kurulan emeklilik sirketleri 27.10.2010 tarihinde ilk emeklilik Grin-
lerini satarak fiili olarak da faaliyete baslamislardir. 4632 sayili ya-
saya goére kurulan ve bireysel emeklilik sisteminde faaliyet géster-
mek Uzere bu yasa kapsaminda ihdas edilen emeklilik branginda
ruhsat almig sirketlere bireysel emeklilik sirketleri denmektedir. Kuru-
lus izini icin Hazine Mustesarligina basvurmasi gereken sirketlerin,
kurulus izinleri Hazine Mustesarligi'nin bagh oldugu bakan tarafin-
dan verilmekte ve kurulacak sirketin ticaret unvaninda “emeklilik”
ibaresinin yer almasi zorunlu bulunmaktadir.®

5510 sayil Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu

> Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu, md.8.
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Sektérde sadece Oyak Emeklilik A.S. emeklilik bransinda faa-
liyet géstermek Uzere kurulmus olup diger sirketler hayat sigortacilig
alaninda faaliyet gosterirken bireysel emeklilik bransini da faaliyet
alanlarina dahil etmisler ve kanunda belirtilen “emeklilik” ibaresini
sirket unvan’larina ekleyerek hayat sigorta sirketlerini emeklilik Gri-
nU satabilecek sekilde donustirmuslerdir.

Bireysel Emeklilik Sistemi, bireylere yasliliklarinda ve aktif ¢a-
lisma yasamlarinin sonunda ek bir gelir saglamaya yénelik, katkila-
rin her katilimc adina ayrn hesaplarda takip edildigi ve herkesim
kendi birikimleri oraninda gelir alacaklar, devletin gézetim ve dene-
timinde ancak butinuyle &zel sirketler tarafindan yapilan, génolly
katlima dayali, kamu emeklilik sistemlerini tamamlayici bir emeklilik
sistemidir. Bireysel emekliligin 6z0nG, bireylerin gelecek kaygilarini
ortadan kaldirmak, saglkli olduklar, calisabildikleri ve para kaza-
nabildikleri dénemde, daha cok paraya gereksinim duyacaklari dé-
nemleri planlamak Gzere génilly olarak ve gelirleri dlgusinde ileri-
de kullanabilecekleri bir birikimde bulunmak ve birikimleri etkin bi-
cimde nemalandirmak olusturur.®

07.05.2010 tarihi itibariyle emeklilik sektorinde faaliyet gés-
teren sirketler 2.104.350 katilimciya ulagmiglar ve bu katilimcilarin
fon buytklukleri 9.906.290.252.-TL olmustur

Tablo 2: Emeklilik Sirketleri Katilimer Sayilar ve Fon Buytklukleri
(07.05.2010 ltibariyle)

Emeklilik Sirketi Katilimar Sayisi [Katilimalarin Toplam Fon Tutan (TL)
Aegon Emeklilik ve Hayat 56.774 89.788.686

Allianz Hayat ve Emeklilik 58.063 456.913.218

Anadolu Hayat Emeklilik 463.068 2.138.005.801

Avivasa Emeklilik ve Hayat 317.996 2.148.823.172

Deniz Emeklilik ve Hayat 15.650 21.638.541

Ergo Emeklilik ve Hayat 11.932 27.165.549

Finans Emeklilik ve Hayat 27.435 26.797.366

¢ Volkan Yuksel, “Bireysel Emeklilik Sistemi” Vergi Dunyasi, Ekim 2003, Sayi 266 s. 102
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Fortis Emeklilik ve Hayat 74.958 340.081.169
Garanti Emeklilik ve Hayat 425.946 1.449.721.505
Groupama Emeklilik 84.663 558.248.052
Ing Emeklilik 161.548 548.880.696
Vakif Emeklilik 132.897 579.406.357
Yapi Kredi Emeklilik 273.420 1.520.820.142
Sektér Toplami 2.104.350 9.906.290.252

Kaynak: 07.05.2010 Emeklilik Gozetim Merkezi internet Sayfasi,
http://www.egm.org.tr/weblink/BESgostergeler.

4. Risk ve Risk Yonetimi Kavrami

Riski, cok basit anlamda zarar ya da kayip yaratacak bir ola-
yin ortaya ¢ikma olasih@r olarak tanimlayabiliriz. Kiresellesme stre-
ciyle birlikte sirketlerin faaliyet konulari ve alanlar cok hizl bir sekil-
de degismis ve etkilesimi artmighr. Bu degisim ve gelisim ile birlikte
yasanan finansal krizler, risk ve risk yénetimi kavraminin yeniden
tanimlanmasi ve gelistirilmesi ihtiyacini dogurmustur. Finansal ku-
rumlar agisindan etkin bir risk yénetiminin olmasi ulusal ve uluslar
arasi piyasalarin istikrar acisindan kacinilmaz bir gereklilik halini
almistir.” Gelecekte olabilecekleri tanimlayabilme ve degisik alter-
natifler arasindan secim yapabilme yetenegi, cagdas toplumlarin
esasini olusturur. Risk yénetimi, refahin dagiimindan kamu saghgini
korumaya, savaslarin yiritilmesinden aile planlamasina, sigorta
primi 6demelerinden, emniyet kemeri takmaya, misir gevregi pazar-
lamasina kadar ¢ok genis bir yelpazede, karar alma sireclerinde
bizlere rehberlik eder®.

Sigorta sektérinde de son dénemlerde stratejik risk ve entegre
risk sistemi gibi kavramlar dnem kazanmakta riskin tanimi ve yéne-
timi degismektedir. iklim Degisikligi Riski, Yikici Sonuclar Doguran
Olaylar Riski, Yasal Uyum Riskleri ve Demografik Degisimler Riskle-

Risk Yonetimi, K. Evren Bolgin. M. Barng Akcay Scala Yayincilik, 2009 S. 43- 44
8 Bernstein, P.L. (2006). Tannlara Kargi Riskin Olaganisti Tarihi, Scala yayinalik s.20
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ri, daha énce yapilmig olan risk tanimlar ve siniflandirmalarini de-
Gistirmistir’.
Diger tarafindan risk tanimi ve yénetimi icinde bulundugunuz

piyasaya gore de farkliliklar géstermektedir. Ornegin uluslararasi bir
firma, gelismekte olan bir Ulkeye girecekse o Glkenin;

1. Piyasasi hakkinda detayli arastirma yapmali,
Yerel uzmanlar istihdam etmeli,

Mimkin ise yerel bir ortak bulmal,

N

Piyasanin ve toplumun kiltirinG anlamali, iletigimini iyi
kurmali ve dikkatli hareket etmeli,

5. Yaklagimi uzun vadeli olmali ve degisime ve soklara hazir-
likli olmalidir.

Bu sekilde sirketler karsilasabilecegi riskleri en aza indirebile-
cek, yonetebilecektir’®. Ozetle meveut hicbir risk tanimi mikemmel
olmayip, her biri riskin belli bir bdltmini yanstmaktadir. Kabul
gormUs kurallar ve kavramlar mevcut olmasina ragmen, bugin iti-
bari ile ttm dinya Uzerinde kabul gérmis risk ve risk yénetimi ta-
nimlamasi bulunmamaktadir. Ancak basarili bir risk yénetimi sistemi
kurabilmek ve bu sistemi basar ile uygulayabilmek icin sirketler
mutlaka kargi karsiya kaldiklar riskleri yukanda ifade edildigi gibi
farkli yénleri itibari ile analiz edecek yeterlilige sahip olmalidir. Sa-
dece belli bir balimi dikkate alinarak yapilacak analizler, risk yo-
netim sistemini gok bUyuk bir olasilikla basarisizliga gétirecektir.

Risk Yoénetimi; risk/kazanc dengesinin sirket Ust yénetiminin
risk alma profiline uygun olarak olusturulmasidir. Sirketler iktisadi
olarak “kar” elde etmek amaci ile kurulmaktadir. Ancak bu kari
elde edebilmek icin ise belirli risklerin alinmasi gerekmektedir. iste
risk yénetimi; arzu edilen kar miktarina ulasabilmek icin hangi risk-
lerin, ne dlcide alinmasi gerektigini belirleyen ve bu sirecin plan-
landigi sekilde gerceklesmesini givence altina almayi hedefleyen bir
sistemdir. Risk ydnetimi bir ydnetim aracidir.

?  Ernst Young (2008), Strategic Business Risk Report Insurance 2008 s.4- 6
19 Ernst Young (2007), Survey, Risk Management In Emerging Markets April 2007 ss. 6 -7
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Kurumun arzu ettigi risk/kazanc dengesine ulasmasi amacinda
kullanilan bir aractir. Risk yénetimi bir Grinin disince asamasin-
dan baslayarak musteriye sunulmasindan sonraki musteri iligkileri
yénetimi asamasina kadar tim asamalar ve bu asamalar ile ilgili
tum fonksiyonlar kapsar. Bir sirket icerisinde risk yénetiminin ilgili
olmadigi hicbir alan yoktur. Risk yénetimi uygulamalar kurum igeri-
sindeki tUm calisanlar kapsar. Her calisan gérevi ve sorumluluklars
ne olursa olsun, bu sorumluluklarina uygun seviyede risk ydnetimi
ile ilgili olmak zorundadir. "

Risk yénetimi fayda maliyet unsurlar gézetilerek, risklerin belir-
lenmesi, degerlendirilmesi, iletisimi ve yénetilmesinin kurum capin-
da kabullenildigi bir yaklasimdir'?.

Sirketlerin Risk Yénetimi kavramina daha fazla odaklanmasi-
nin nedenlerine bakhgimizda aslinda dért ana basglik altinda sinif-
landirma yapilabilinir. Bunlarn, Uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan
risk yénetim ihtiyaci, finansal piyasalarin hizla kiresellesmesi, finan-
sal risk ile beklenen getiri hesaplamalarinin giderek énem kazan-
masi ve operasyon yapilan piyasalardaki degisim dinamikleri olarak
sayabiliriz'®.

Ayrica;

e Kurumun varliginin ve/veya operasyonlarinin kesintisiz de-
vam etmesi,.

e SUrprizlerin en aza indirgenmesi,

e Kayiplarin maliyetlerinin azaltlmasi,
e Gelir istikrari,

o lstikrarli boyome,

e Sosyal sorumluluk,

e Yasal dizenlemelere uyum,

Kurumsal Risk Yénetimi, Turk Sanayicileri ve isadamlan Dernegi Risk ve Deger Yéneti-
mi Caligma Grubu's. 17

12 KPMG (2008), Kurumsal Risk Yénetimi ve Etkin ic kontrol Sistemleri Raporu 2008 ss.3
1 Risk Yénetimi, K. Evren Bolgiin. M. Banig Akcay Scala Yayinalik, 2009 S. 43- 52
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Olarak 6zetleyebilecegimiz Saiklerle de risk yonetimi fonksiyo-
nu giderek &nem kazanmaktadir. '

Genel olarak igletmelerin maruz kalacaklan riskler gruplandi-
nlmaya caligildiginda asagidaki tabloda verilen sekilde bir siniflan-
dirma yapilabilmektedir.

Tablo 3: Ornek Risk Siniflandirmasi

Kredi ve Likidite
- Borou Sdeyemems
= Teminat

- Oderme

= Yatinm

+ Nakit transferi

Sermays Fin=nsa Raporlams
Fapis - Bitge we Planlama

Kaynak: TUSIAD (2006). Kurumsal Risk Yénetimi, Tirk Sanayicileri ve isadamlan
Dernegi Risk ve Deger Yénetimi Calisgma Grubu s.21

5. Emeklilik Sirketlerinde Riskler ve Onlemler

Yasanilan kriz risk yénetimi fonksiyonunun énemi ve gereklili-
gini bir defa daha ortaya koyar iken daha etkin olarak faaliyet gos-
termesi ve sirketler icerisinde bu birimlerin daha da dnemli bir yere
sahip olmasi gerektigi konusunda &zel sirketler ve dizenleyici nite-
likli kamu kurumu yéneticileri ile akademisyenler arasinda tam bir
goris birligi saglamishir'>

4 Kurumsal Risk Yénetimi, Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar Dernegi Risk ve Deger Yéne-

timi Caligma Grubu ss. 17- 19
15 Active Bankacilik ve Finans Dergisi Subat 2010 Sayisi s. 48
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Kuresel finans piyasasina entegre olma calismalar ve yasani-
lan krizin etkileri ile Turkiye'de de ic denetim, risk yénetimi ve kont-
rol fonksiyonlarinin dnemi artmis ve faaliyet gdsterilen sektérin di-
zenleyici kurumu olan Hazine Mustesarhigi 21.06.2008 tarihinde
“Sigorta ve Reasirans ile Emeklilik Sirketlerinin i¢ Sistemlerine iligkin
Yonetmelik”i yayimlamigtir. Bu ydnetmelige gore; sirketlerin ydnetim
kurullari, risk yénetimi fonksiyonunun olusturulmasina, etkin ve ye-
terli bir sekilde faaliyet gdstermesinin temin edilmesinden sorumlu
tutulmuslardir. Bu yénetmeligin dérdinct balimi, Risk Yénetim
Sisteminin Amaci ve Kapsamini “Risk yénetimi sisteminin amaci,
sirketin gelecekteki nakit akimlarninin ihtiva ettigi risk ve getiri yapisi-
ni, buna bagh olarak faaliyetlerin niteligini ve dizeyini izlemeye,
kontrol altinda tutmaya ve gerektiginde degistirmeye yonelik olarak
belirlenen politikalar, uygulama usulleri ve limitler vasitasiyla, maruz
kalinan risklerin tanimlanmasini, dlcilmesini, izlenmesini ve kontrol
edilmesini saglamaktir.”'®

Mali Suclar Arastirma Kurulu (MASAK) tarafindan yayimlanan
"Suc Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terdrin Finansmaninin Onlen-
mesine lliskin Yokomloloklere Uyum Programi Hakkinda Yénetme
lik” te finansal sirket olarak emeklilik sirketlerine risk yonetimi konu-
sunda énemli sorumluluklar ytklemigtir. Bu yoénetmeligin Gginci
bélumU sirketlerin kara-paranin aklanmasi ve suc gelirlerinin én-
lenmesine iliskin faaliyetler sonucu maruz kalacaklar riskleri yénet-
meleri icin gerekli olan asgari unsurlar tanimlamigtir'”.

Yukanda kisaca emeklilik sirketlerinde risk yénetiminin yasal
altyapisini verdikten sonra, emeklilik sirketlerin karsilasacagi risklerin
neler olacag basliklar halinde ve detaya girilmeden verilecektir.
Burada Uzerinde durulacak temel basliklar, sirketin Ust yénetimi icin,
sat, operasyon, mali isler ve muhasebe, bilgi islem ve fon operas-
yonu bdlimlerinde karsilasacak riskler olacaktir. Sirketin emeklilik
(hayat brangi hari¢ tutulmustur) branginda faaliyet gdsterirken karsi-
lasabilecegi riskler genel organizasyon semasinda yer almasi gere-

16 21.06.2008 tarihinde “Sigorta ve Reasirans ile Emeklilik Sirketlerinin ic Sistemlerine
iliskin Yénetmelik Madde 20

Eylol 2008 tarihli “Suc Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terérin Finansmaninin Onlenme-
sine Iliskin Yokomloliklere Uyum Programi Hakkinda Yénetmelik

17
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ken ana fonksiyonlar esas alinarak degerlendirilmis bu sekilde daha
uygulamaya dénik ve acik risk tanimlamasi hedeflenmistir.

5.1. Emeklilik Sirketinin Ust Yénetimi icin Riskler:

Sirketin temel kararlarini alan ve béylece sirketin gidisatini be-
lirleyecek olan Ust yénetimin karsilasacag risklerdeki tavirlar hayati
dnem tasimaktadir. Bu balimde sirket Ust yénetiminin (Yénetim Ku-
rulu, Genel Midir ve Genel Midir Yardimailan) karsilasacagr ana
riskler verilmigtir'®

o Sektdri Etkileyecek Yasal Duzenleme ve Siyasal Degisiklik
Riski

e Beklenmeyen Makroekonomik Gelismeler Riski

o Yeterli Buyuklige Ulasamama Riski, Hatali Buyime Strate-
jisi Riski

o Yeterli BuyUkltkte Dagitim Kanallarina Sahip Olmama Riski

o Mdisteri Memnuniyetsizligi Riski

e insan Kaynaklar Riski

e Bilgi islem Sistem Riski

o Gelir-Gider Yonetiminin Yapilamamasi Riski

e  Ongdrilmeyen Sermaye Talebi Riski

e Hatali Yénetim Riski

. FOZ Oranlarnindaki Hareketleri Dogru Tahmin Edememe
Riski

e Personel Suiistimalleri Riski

5.2. Satig Departmani icin Riskler

Emeklilik ve Hayat sirketleri cok farkli dagmim kanallari ile
Urinlerini satmak istemektedirler. Bu cercevede asagida sirketlerin

'8 Winterthur (2007). Winterthur Life&Pensions Risk Management Manual s. 16— 20
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sats organizasyonlarinin karsilasilabilecegi riskler énemli basliklar
dikkate alinarak asagida verilmistir.'”

1.

o

0 0o N O

Yetersiz Dagim Kanali Stratejisi Riski

2. Satis Noktalarinin Usulsiiz islem Riski
3.
4. Sirketin Sahs Birimlerinde Meydana Gelebilecek Yiksek

Katilimcilarin Sistemden Cikma veya Sirket Degistirme Riski,

Dalgalanma Riski

Satislar Uzerinden Odenecek Komisyonlarin Belirlenmesi
ve Dagitiminda Hata Riski

Yetersiz Uriin Portféyi ve Cesitliligi Riski
Sirket Guvenilirliginin-Sayginhiginin Kaybedilmesi Riski
Yapilan Satiglarin Kéto Yénetilmesi Riski

Satis Kanallarinin Uriin ve Hizmetler Hakkinda Yeterli Bilgi-
ye Sahip Olmamasi Riski

10.Sahs Kanallari ile Sirket ve Sats Kanallarinin Birbirleriyle

lletisiminde Bozukluk Riski

5.3 Operasyon Departmani icin Riskler

Bu bélimde katilimcilara ait sézlesmeler icin gerceklestirilen
operasyon is ve islemlerinde ortaya cikabilecek ve sirketin faaliyetle-
rini aksatabilecek riskler ele alinacaktir?

1. Veri Girigsindeki Yanhsliklarin Sebep Olacagi Riskler
2. Kullanici (Operasyonel) Hatalari Riski?!

3. Yasal Mevzuatlara Uyulmama Riski

4. Tahsilatlarn Yapilamamasi ve/veya Yanhs Yapilmasi Riski

Y a.g.ess.21-30

20 Winterthur (2007). Winterthur Life&pensions Risk Management Manual

2L Risk Yénetim Sistemleri ve Uygulama Esaslan Calisma Grubu Operasyonel Risk Alt
Calisma Grubu, (2004). Tirkiye Bankalar Birligi, Operasyonel Risk Veri Tabani ss. 10-

19
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5. Sistemden Cikiglarda ve Baska Sirkete Aktarimlarda Yanlis
Birikim Tutari Génderilmesi Riski

6. Operasyon ls Yokonon Kaldinlamamasi Riski

5.4 Mali isler Ve Muhasebe Bélumleri igin Riskler
1. Sistemden Alinan Bilgilerin Hatali Olmasi Riski

2. Yetkisiz Harcamalar Yapilmasi ve Hatali Kararlar Sonucu
Maliyet Artirici Harcamalar Riski

3. Mevcut Kiymetler ve Borclarin Uyumsuz ve Dengede Ol-
mamasi Riski

Dolandiricilik (Suiistimal) Riski

Gelir — Gider Dengesinin Saglanamamasi Riski

Artan / Azalan Enflasyon Etkisi

Teknik Engeller Riski (Banka, Odemeler, Bilgi Teknolojileri)

® N OO0~

Varliklarin, Vergi Mukellefiyetlerinin ve Sermaye Ihtiyaclar-
nin Uyumsuzlugu, Optimal Seviyede Tutulamamasi riskleri
asagida belirtilen alt riskleri icerir®?. Bunlar;

a. Faiz orani, enflasyon ve kur riski

b. Nakit pozisyonun, operasyon el ve yatirm ihtiyaclarini kar-
silayamamasi riski

c. Sektorle ilgili dozenlemeler ve degisikliklere uyamama riski
d. Yapilan yatinmdan beklenen getirilerin elde edilememesi riski

e. Kamu oftoritelerinin verecegi para ve diger cezalar riski

5.5. Bilgi islem Departmani icin Riskler

GUnUmuzde teknoloji her alanda oldugu gibi emeklilik sirket-
leri iginde hayati dneme sahip bir fonksiyondur. Bu kapsamda sir-

2 qg.g.e. ss. 39-45
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ketlerin Bilgi islem Departmanlarinin karsilasacaklan risklerde ol-
dukca dnem arz-etmekte ve yonetilmesi gerekmektedir.

Asagida Bilgi islem Departmanlannin kargilasabilecegi riskler
ana basliklar halinde verilmigtir.

1. Yeterli dizeyde bilgi ve deneyime sahip olmayan personel
riski
2. Kullanilan sistemlerin entegre olmamasi ve bilgilerin uyus-

mamasi riski

3. Bilgi Islem yatirmlarinin karsilanamamasi riski, yiksek ma-
liyetli bilgi islem yatirnm riski

Hatali, yanlis bilgi riski
Yeterince gelistirilmeyen-test edilmeyen bilgi sistemleri riski

Yetersiz bilgi islem egitimi riski

N o O R

Yetkisiz kisilerin musteri bilgilerine ve bilgi islem sistemine
erisim riski

5.6. Fon Operasyonlan Departmani ve Fon Yonetimi
Igin Riskler

Fon varligi icerisinde bulunan yatirm araclarinin degisen ko-
sullara zamaninda tepki verememesi, sinirlamalari asmasi, yanlis
yonetilmesi ve operasyon el islemlerde hatalar yapilmasi sonucunda
ortaya cikacak riskleri ifade etmektedir. Bu riskler sirketin tim ana
faaliyetlerini etkileyecegi gibi kanun koyucu tarafindan da sirketin
uyarilmasina ya da cezalandinimasina sebep olacak ve ayrica cok
hizli bir sekilde fon performansi dusisleri ve dolayisiyla yikici bir
sekilde musteri kayiplar yasanmasina neden olacakhr. 2008 yilinda
yasanan finansal kriz emeklilik fonlarinin asin risk istahi ile yénetil-
mesi sonrasinda karsilastiklar kayiplarin boyutunu ve énemini agik
olarak géstermistir. Bircok emeklilik fonunun ytksek riskli kiymetlere
yahrim yapmasi sonrasinda hemen hepsinin 2008 yilinda getirileri
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negatif seviyelerde olmustur. Bu kriz emeklilik fonlarinin risklerin
yonetilmesinde ortaya cikan zafiyetleri agik olarak géstermistir®.

Fon varligi icerisinde yer alan hisse senedi, devlet tahvili, hazi-
ne bonosu, eurobond, yabanci menkul kiymetler, repo, ters repo,
doéviz, Turk lirasi, altin ve mevduat varliklarinin yénetimi sirasinda
ortaya cikabilecek riskler asagida siralanmistir. 24

1.

Fonlara zarar vermeye yénelik manipilasyon ve spekilas-
yon riski

2. Mali binyesi zayif araci kurum riski

3. Alim satim emirlerinin yanls anlasilmasi sonucunda

olusacak iletigim riski

. Fon portféytnin araci kurum tarafindan haber vermeden

UcOnc kisiler icin kullanilmasi riski

5. Hisse senedi sirasinin kapanmasi riski

6. Duzeltilmig islem (portféy ydneticisinin aslinda baska fonlar

icin yapmig oldugu islemlerin kapanis emirlerini emeklilik
yahrim fonu adina vermesi) riski

Portfdy ydneticisinin kdtl niyet veya kazanma hirsi ile yap-
hgr zararlan bertaraf etmek igin, gin sonunda bunlari
emeklilik fonuna mal etme yani; gin ici zararina veya zo-
raki islem riski:

8. Ulke icinde ortaya cikabilecek tim politik riskler

9. Parada ya da menkul kiymette aciga disecek sekilde olu-

san likidite riski

10. Global ya da bélgesel ekonomik riskler

11.lleri gin vadeli alim-satim islemlerinde olusacak fiyat / fa-

iz riski

3 OECD (2009). OECD PRIVATE PENSIONS QUTLOOK 2008.
24 |OPS Pension Fund’s Risk Management Framework Regulation and Supervisory
Oversight November 2009, Working Paper Number 11, Fiona Stewart, ss. 26- 28
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12. Karsi taraftaki (0cOnci taraf) teminat, nakit veya menkul
kiymette yetersizlik riski

13. Kaldiracli islem riski

14. Alinan ya da satlan menkul kiymet ve onunla iligkili
nakitin takasinin gerceklesmemesi ve buna bagli olan di-
Jer islemlerin de zincirleme olarak gerceklesmemesi riski

15. Devletin borclarini 6deyememesi ya da yeniden yapilan-
dirmasi durumunda ortaya ¢ikacak konsolidasyon riski

16. Menkul kiymet nakit dengesinin saglanamamasi sebebiyle
olusacak pozisyon riski

17. Baska bir portfdy veya fona yapilmig bir islemin Emeklilik
Fonu hesabina aktarimasi riski

18. Operasyonel olarak, dévizin veya TL'nin, operasyonel bir
hata, ihmal veya karsilikli anlagsmazlik  dolayisiyla hesaba
gecmemesi veya farkl bir ginde hesaba gecmesi ile olu-
san takas riski

20. llgili déviz cinsinin ya da TL'nin uluslararasi piyasalarda
cesitli sebeplerle konvertibilitesini yitirmesi riski.

6. Turkiye'de Faaliyet Gosteren Emeklilik Sirketlerinde Risk
Yonetimi

Turkiye'de faaliyet gésteren emeklilik sirketlerinde risk yénetimi
fonksiyonunun yurGtilmesi ile ilgili uygulamalarin belirlenmesi ama-
cyla anket calismasi yapilmistir. Bu kapsamda emeklilik sektérinde
faaliyet gésteren toplam 13 sirketin (emeklilik ve hayat sirketleri)
risk yonetim balims yéneticilerine toplam 22 sorudan olusan anket
génderilmis ve toplam 10 sirketten anket ile ilgili geribildirim alin-
migtir.

Aragtirmanin ilk aya@i olan anket uygulamasi sonrasinda, én-
celikle elde edilen bilgiler Excel programi yardimiyla anlamli veriler
haline getirilmistir. Daha sonra, arastirmada kahlimcilardan elde
edilen 8lcek sonuclan toplandiktan sonra veriler sosyal bilimler icin
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gelistirilmis olan SPSS v13.0 istatistik paket programi kullanilarak
analiz edilmistir. Verilerin cézimlenmesi sirasinda betimleyici analiz-
ler, frekans ve yuzde analizleri, t-testi, chi kare testleri uygulanmistir.
Analizlerde anlamlilik icin asgari kritik deger 0.05 olarak alinmistir.
Elde edilen bulgular dogrultusunda istatistiki ve mantiksal yorumlar
yapilmisgtr.

7. Sonug ve Oneriler
7.1. Sonuglar

Bireysel Emeklilik Sistemi Turkiye’de 2001 yilinda baslayan ya-
sal calismalarin sonuclandirnlmasi ve 7 Nisan 2001 tarihinde 4632
sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu’nun ya-
yinlanmasiyla  resmi olarak  baslamistr. ik emeklilik ~ Grono
27.10.2003 tarihinde satlarak da fiilen sistem faaliyete gegmistir.
Bireysel Emeklilik sisteminin amaci; kamu sosyal givenlik sisteminin
tamamlayicisi olarak, bireylerin emeklilige yénelik tasarruflarinin
yatinma yénlendirilmesi ile emeklilik déneminde ek gelir saglayarak
refah dUzeylerinin yUkseltiimesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak ya-
ratarak istthdamin arttirlmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bu-
lunulmasini saglamaktir. Bireysel emeklilik sistemi kamu sosyal gu-
venlik sistemine alternatif degil onu tamamlayici niteliktedir. Bireyle-
rin gondlli katilim esasina dayalidir. Tirkiye'nin daha énce hayat
sigortacihgr alaninda yasamis oldugu kéti deneyimlerden ders alan
kamu dizenleyici kurumu Hazine Mustesarligi, Emeklilik sektérini
cok siki bir sekilde diuzenlemis ve katilimcr haklarini koruyan ic ve
dis denetim ile risk ydnetimi ve kontrol fonksiyonlarina énem veren
bir yapi olusturmustur.

Bu baglom da arashrmamiz Tirkiye de faaliyet gdsteren
emeklilik sirketlerinin risk ydnetimi fonksiyonu olusturmalari ve etkin
bir sekilde yuritmeleri ve yénetim yaklasimi olarak risk yénetimine
bakis agilarini ve verilen énemi belirlemeye yénelik olmustur.

Arastrmada elde edilen veriler analiz edilerek asagidaki so-
nuclara ulasilmigtir. Emeklilik ve Hayat Sigortaciligr alaninda faaliyet
gosteren sirketlerin;
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o %90k baltminin risk ydnetim departmanini sirket biunye-
lerinde kurduklar gérGlmstor.

e %60k oran ile risk yénetim departmanlari genel midure
(CEQO) bagli olarak faaliyet géstermektedir.

e %30'luk oranlar ile risk ydnetim raporlarinin yénetim kurulu
veya risk komitesine sunuldugu gérilmektedir.

e %50’lik bir oran ise risk yénetim birimlerinin risk raporlarini
ayda bir hazirladigr ve sundugu sonucunu vermektedir.

e %60'lik oranda risk yonetim calismalarinda Ust yénetimden
yeterli destek aldiklarini belirtmislerdir.

e %70Q’lik bir oran ile risk yénetim fonksiyonlarini etkin ve
bagimsiz sekilde uygulayabildiklerini belirtmislerdir.

e %80 oranda calisan risk raporlarini dizenli sekilde Ust yo-
netime raporlandigini belirtmistir.

e %70 oranda calisan risk yénetim raporlarinin Ust yénetim
tarafindan dikkate alindigini belirtmistir.

e %70k oran ile Turkiye'deki igletmelerin risk yénetimine ge-
reken &nemi vermediklerini séylemektedir.

e %70k oran ile Turkiye'deki isletmelerde risk yénetiminin
dzendirilmesi gerektigini sdylemektedir.

Sonug olarak belirmek gerekirse, 4632 sayili Kanunla, Turk
sosyal gUvenlik sistemine &nemli ve yeni bir miessese getirilmistir.
Her seyin &tesinde, olusturulan sistemin basarisi, her alanda oldugu
gibi, bireylere ve kurumlara given saglanmasi ile olacaktir. Bu ne-
denle bu alanda faaliyet gésterecek bireysel emeklilik sirketlerinin
dncelikli gérevi bu given ortaminin saglanmasidir. Given ortamini
saglayacak en énemli enstrimanlardan birisi de sirket icerisinde
etkin ve verimli bir sekilde calisan risk yénetim fonksiyonunun bu-
lunmasi ve kurum koltorG olarak bu fonksiyonun benimsenmis ol-
masidir.

Yapmis oldugumuz arastirma sonucglarinin ézetini vermis ol-
dugumuz bolimden de acikca gérilecedi Gzere, emeklilik ve hayat



Yil: 24 Say1:88 Termmuz 2010 75

sigortacihg alaninda faaliyet gésteren sirketlerin %90’k balimi
risk ydnetim departmanini ayri bir birim olarak sirket organizasyon
yapisi icerisinde kurmustur. Bu birimlerde calisanlar tarafindan ha-
zirlanmig olunan risk raporlarinin da, Genel Midir (CEO) ve/veya
risk komitesi ya da ic sistemlerden sorumlu yénetim kurulu Gyesine
sunuldugu ve Ust yénetimin bu raporlar dogrultusunda calismalar
yaphdi anlasiimistir. Bu verilerden hareketle oldukca yeni sayilabile-
cek bu sektdrinde faaliyet gosteren sirketlerin dnemli bir bolomi-
nin risk yénetimi fonksiyonunu etkin ve verimli bir sekilde calistirdigi
sonucuna ulagilmistir.

7.2. Oneriler

Kisilerin emeklilik dénemlerindeki gelirlerini etkileyecek olan
bu sistemde faaliyet gdsteren sirketlerin diger kurum ve kuruluslara
gore risk yonetimi konusuna daha fazla énem vermeleri gerekmek-
tedir. Arastirmanin sonucunda risk yonetimi konusunda sirketlerin
belirli ve iyi dizeyde bir olgunluga ulagmis oldugu misahede edil-
mistir. Yasanmig olunan finansal kriz sonucu batan biyik bircok
uluslararasi firmanin binyelerinde aslinda cok iyi érgitlenmis ve
kurulmus risk yénetim birimlerinin bulundugunu unutmamak gerek-
mektedir. Bu sirketler son derece iyi gérinen risk yénetim sistemleri-
ne sahip olmalarina ragmen bu krizden buytk yaralar almislar, bir
bélumU de faaliyetlerine son vermek zorunda kalmistir. Bu bilgiler
isiginda, sirketlerin risk kiltorinG olusturmasi hususunun son derece
dnemli oldugu vurgulanarak asagida maddeler halinde 6nerilere
yer verilmistir.

1. Risk yénetimi kavraminin yasal cercevesinin, hem calisan
acisindan hem de sirket icerisinde konumlandirimasi acila-
rindan, sektérin dizenleyici kurumu olan Hazine Muste-
sarhg tarafindan detayli ve etkin sonuclar doguracak se-
kilde cizilmesi yerinde olacaktir.

2. Sirketler etkin bir risk yénetimine, en Ust seviyedeki yéneti-
cinin risk koltorine sahip olmasi ile baslayabilecektir. Bu
nedenle Ust dizey yéneticilerin risk anlayislarinin degistiril-
mesi ve bu anlayisin tim sirkete sirayet ettiriimesi gerek-
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mektedir. Aksi takdirde risk yénetimi faaliyetlerine yeterince
destek verilmeyecek ve kaynak tahsis edilmeyecektir.

. Etkin ve iyi isleyen bir iletisim kanali kurulmali ve risk yéne-

timi konusunda net ve tm personel tarafindan anlagilabilir
bir yaklagim olusturulmalidir. Bu cercevede asagidan yuka-
r, yukandan asadi ve yatay dizeyde de olmak Uzere ileti-
sim kanallarinin acik olmasi her tirli géris ve dnerinin si-
nirlama olmadan degerlendirmeye alinmasi gerekmektedir.
Tum sirket calisanlar gérevlerini yapar iken riski de du-
sinmeli ve bu bilincle hareket etmelidir.

. Risk Yonetimi faaliyetleri, ttm menfaat sahiplerinin beklenti

ve cikarlarini riske edecek faktérleri dikkate alacak sekilde
yUrOtoImelidir. Bu kapsamda taraflar duzenli olarak bilgi-
lendirilmeli ve geri bildirimler alinarak surecler gézden ge-
cirilmelidir.

. Risk yénetim sirecinde teoriden cok pratik uygulamalara

yer verilmesi ve ilgili birimlere risk yénetim sirecinin her
adiminda destek olunmasi gerekmektedir. Risk yénetim bi-
rimlerinde calisan personelin diger birimlerde calisanlara
bu sirecin her asamasinda teknik destek vermesi basari
icin kritik faktérlerdendir.

. Risk yénetiminde en énemli unsurlardan biri de bu alanda

yeterli bilgi ve tecribeye sahip insan kaynaginin bulunma-
masidir. Bu nedenle yeterli teknik bilgi ve tecribenin edi-
nilmesine yénelik insan kaynaklarn stratejisinin olusturulma-
s1, risk yénetim calismalarini baslatip sirdirebilecek nitelik-
te insanlarnin bulunmasi risk yénetiminin etkin ve verimli
olarak strdurtlmesi icin gereklidir. Ayrica ise alimlarda sir-
ketin risk koltorine uygun adaylara éncelik verilmesi de
sirketin risk algisina uyumlu kisilerin daha verimli ve uyum-
lu caligmasi sonucunu doguracagindan énemlidir.

. Risk yénetim uygulamalarinda hedef ve stratejilerin net ola-

rak ortaya konmasi ve bu calismalarin sirekli ve sistematik
olarak yurGtilmesi basari igin diger bir faktérdir. Bu kap-
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samda risk yénetimi raporlarinin, sirketin karar alma sire-
cinde dikkate alinmasi, yoneticilerin riskler konusunda bil-
gilerinin olmasi sonucunu doguracak ve aktif katihim ile
dogru kararlarin alinmasi saglanmis olacaktr.

Belirtilen hususlar risk yénetiminin basarisi icin gerekli olan ve
gelisme kaydedilmesi gereken énemli faktérlerdir.
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