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Onsoz

Manipiilasyon denildiginde; bireylerin  duygu ve diigiincelerini
farkina vardirmadan bilingli bir sekilde etkilemek hatta degistirmek akla
gelmektedir. Manipiilasyon kaynakli kitabin ortaya ¢ikma amaci olan finansal
manipiilasyon ise; hem yatirimcilart hem toplumu hatali ve hileli bilgiler
yoluyla yonlendirmek ve menkul kiymet alim-satimi yapilmasint saglayarak
yapay bir bigimde fiyat olusturmaktir. Finansal manipiilasyon kavrami
ise beraberinde denetimi gagristirmaktadir. Bu sekilde manipiilatif fiyat
olusumlarini engellemek adina denetimlerin daha diizenli ve sik araliklarla
yapilarak bu gibi olagan digi fiyat hareketliliklerinin Oniine gegilebilir.
Finansal denetimler yapilirken siireglerin adil yiiriitiilmesi ve firmanin tiim
finansal sisteminin degerlendirilmesi son derece 6nem arz etmektedir. Eger
denetimler yetersiz veya uygun bir bi¢imde yapilmadiginda tarihte 6rnekleri
olan finansal skandallar ortaya gtkmaktadhr.

Bu kitabin ana konusu finansal skandallara érnek olarak verilen vakalar
analiz etmektir. Kitapta incelenen konular; Herstatt Bank, Bernie Madoff
Ponzi $emasi, Metallgesellschaft, Long Term Capital Management, Lehman
Brothers, Volkswagen Emisyon Skandali, Charles Ponzi Saadet Zinciri, Barings
Bank, Polly Peck, Wirecard, Enron ve WorldCom vakalarindan olugmaktadir.

“Vaka Incelemeleriyle Finansal Manipiilasyonlar” baglikli kitapta
12 bolim yer almaktadir. Her boliimde finansal bagarisizlikla sonuglanan
sirketlerle ilgili ayrintii vaka analizleri yapilmugtir. Kitabin boliimlerinde
incelenen vakalarla ilgili sorunlar belirlenip ¢oziim onerileri gelistirilmis ve
politika 6nerilerinde bulunulmaya gahsilmustir. 10 farkh tiniversiteden 15 bilim
insaninin boliim yazarhigr yaptgi, 15 farkh tiniversiteden 19 bilim insanimn
hakemlik yaptig1 12 boliimden olugan kitapta finansal manipiilasyon vakalar
ele alinmigtir. Kor hakemlik siirecinin seffaf bir sekilde isletildigi, kitaptaki her
boliime ait iki hakem raporunun yazildigy, her boliime ait benzerlik raporlarinin
alindig1 ve boliim yazarlarimin kendi boliimlerine ait her tiirlii bilimsel/etik/
hukuki sorumlulugu iistlendikleri bu galigma vakalar1 derinlemesine incelemekte
ve finansal basarisizigin nedenleri hakkinda bilgi vermektedir.

Caliymanin tamamlanmasinda katki sunan boliim yazarlarina ve degerli
bilgi ve deneyimlerini paylastiklar1 igin hakemlere igten tegekkiirlerimi
sunarim. Ayrica desteklerini esirgemeyen Ozgiir Yaymlarrna ve Dog. Dr.
Mehmet Fatih BUGANa tesekkiir ederim.

Editor
Dog. Dr. Hagim BAGCI
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Preface

Once manipulation is mentioned, what comes to mind is the conscious
influence and even alteration of individuals’ emotions and thoughts without
their awareness. The purpose of this book, which originated from the
concept of manipulation, specifically focuses on financial manipulation.
Financial manipulation involves guiding both investors and society through
erroneous and fraudulent information to create artificial prices by triggering
securities trading activities. The concept of financial manipulation inherently
calls for effective supervision. In this manner, to prevent the formation of
manipulative prices, more regular and frequent audits should be conducted
to curb such extraordinary price movements. It is crucial that financial
audits are conducted fairly and that the entire financial system of the firm
is thoroughly evaluated. If audits are insufficient or improperly executed,
financial scandals, as witnessed in history, may emerge. The main theme
of this book is to analyze cases cited as examples of financial scandals. The
topics covered include the cases such as Herstatt Bank, Bernie Madoff’s Ponzi
Scheme, Metallgesellschaft, Long Term Capital Management, Lehman
Brothers, the Volkswagen Emission Scandal, Charles Ponzi’s Pyramid
Scheme, Barings Bank, Polly Peck, Wirecard, Enron, and WorldCom.

The book, titled “Financial Manipulations through Case Study Analyses”,
comprises 12 chapters. Each chapter presents detailed case analyses
concerning companies that ended in financial failures. Within the chapters,
the problems related to the cases are identified, solutions are proposed, and
policy recommendations are made. The book involves contributions from
15 scholars from 10 different universities as chapter authors and has been
reviewed by 19 scholars from 15 different universities. The transparent
double-blind review process was meticulously followed, with each chapter
undergoing two separate reviews and receiving similarity reports. The
chapter authors have assumed full scientific, ethical, and legal responsibility
for their respective sections. This study delves deeply into the cases and
provides insights into the reasons behind financial failures.

I would like to extend my sincere gratitude to the chapter authors and
reviewers for sharing their valuable knowledge and experiences, which
greatly contributed to the completion of this work. I would also like to
thank Ozgﬁr Publications and Assoc. Prof. Dr. Mehmet Fatih BUGAN for
their unwavering support.

Editor
Assoc. Prof. Dr. Hagim BAGCI
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Bolum 1

Herstatt Bank Vakas:

Cagatay Mirgen'

Ozet

Herstatt Bank vakasi, 1974 yilinda Almanya’da gergeklesen ve uluslararasi
finansal sistem {izerinde derin etkiler birakan Onemli bir bankacilik
krizidir. Bankanin iflasi, doviz iglemlerinde zaman farkindan kaynaklanan
takas riskini (Herstatt riski) ortaya c¢ikarmig ve bu olay, kiiresel bankacilik
diizenlemelerinde 6nemli reformlarin yapilmasina yol agmustir. Bu reformlar
arasinda Basel Komitesi’nin kurulmasi ve CLS Bank International gibi
sistemlerin gelistirilmesi yer almaktadir. Herstatt Bank’in iflasi, uluslararasi
bankacilik sisteminin kirilganligini ve mevcut diizenleyici gergevelerin
yetersizligini gostermistir. Bu vaka, kiiresel finansal istikrart artirmak igin
uluslararasi i§ birliginin 6nemini vurgulayan bir doniim noktas: olmustur.

1. Giris

Herstatt Bank’in (Bankhaus Herstatt) ¢okiisii, 1974 yilinda Almanya’da
yasanan ve kiiresel finansal sistem tizerinde derin etkiler birakan 6nemli bir
vakadir. Bu vaka, doviz piyasalarinda biiyiik kayiplara ugrayan bankanin iflas
etmesiyle sonuglanmig ve uluslararasi bankacilik diizenlemelerinde 6nemli
degisikliklere yol agmistir. Herstatt Bank’in iflasi, doviz iglemlerinde ciddi
aksakliklara neden olmugtur. Bankanin iflas ettigi giin, birgok uluslararasi
banka, Herstatt Bank’a biiyiikk miktarlarda doviz gondermis, ancak
kargihginda 6deme alamamugtir. Bu durum, takas riskinin (settlement risk)
onemini ve doviz islemlerindeki zaman farklarinin yaratabilecegi sorunlari
ortaya koymusgtur. Takas riski, bir doviz igleminin iki ayag1 arasinda zaman
tarki olmas1 durumunda ortaya ¢ikan ve kars: tarafin iflas etmesi durumunda
Odemelerin tamamlanamamast riskini ifade etmektedir (Fight, 2004: 166).
Bu risk ayn1 zamanda Herstatt riski olarak da adlandirilmaktadir. Tiim
bankalar bu riski yonetmeye ve bu sekilde potansiyel kayiplar1 azaltmaya
caligmaktadirlar (King, 2000: 34).

1 Dr Ogr. Uyesi, Milli Savanma Universitesi, Kara Astsubay Meslek Yiiksekokulu, Igletme
Yénetimi Bolimii, cmirgen@msu.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-0970-0121.
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2 | Herstatt Bank Vivkas:

Herstatt Bank vakasinin en dikkat ¢ekici yonlerinden biri, bankanin
doviz piyasalarinda biiyiik ve riskli iglemler yiirtitmesi ve dolar hareketleri
beklenmedik  sekilde  degistiginde  biiylik  kayiplar  yagamasindan
kaynaklanmaktadir. Alman denetleyici kurulusu, Herstattin bankacilik
faaliyetlerini yiirlitme lisansini geri ¢ekmis ve banka i¢in zorunlu tasfiye
stirecini baglatmugtir. Bankanin doviz pozisyonlarina olan riski, sermayesinin
¢ kati kadar olup, agik doviz pozisyonlar:1 bankanin limitinin seksen
katina kadar ¢ikarak 25 Milyon Alman Mark (Deutsche Mark-DEM)’ina
ulagmugtir. Herstatt Bank’in iflas1, doviz islemlerindeki riskleri ve bankacilik
sisteminin kirilganhigini gozler 6niine sermistir (Davis vd., 2023: 77).
Herstatt Bank’in ¢okiisii, yalnizca bankanin kendisi i¢in degil, ayni zamanda
uluslararas: finansal sistem igin de biiyiikk bir kriz yaratmugtir. Herstatt
Bank vakasi, uluslararasi finansal sistemde 6nemli dersler alinmasina ve
bankacilik diizenlemelerinde koklii degisikliklere yol agmugtir. Bu kapsamda
Basel Komitesi ve CLS Bank International’in kurulmasi gibi reformlar ile
kiiresel finansal istikrar1 artirmak igin atilan 6nemli adimlar atilmigtir. Basel
Komitesi denetimde uluslararasi i birligini tegvik etmek, bankalar igin
minimum sermaye yeterliligi standartlarini belirlemek ve finansal sistemin
istikrarini ve  giivenilirligini  gli¢lendirmek amaciyla kurulmustur. CLS
Bank International ise uluslararasi déviz iglemlerinde 6deme riski yonetimi
saglayan bir kurulug olarak 6nemli bir role sahiptir. CLS (Continuous Linked
Settlement), 2002 yilinda kurulmus olup, d6viz iglemlerinin 6demelerindeki
riski azaltmayr amaglamaktadir. Bu sistem, diinya genelinde bir¢ok biiytik
bankanin katilimiyla ¢aligmaktadir ve her iki tarafin da aymi anda 6deme
yapmasini saglayarak takas riskini ortadan kaldirmaktadir. CLS Bank
International, Bank for International Settlements (BIS) tarafindan diizenli
olarak denetlenmektedir. Ayrica bu sistemin giivenilirligi ve etkinligi BIS
raporlarinda sikga vurgulanmaktadir (BIS, 2013). CLS, ayn1 giin valorli
doviz iglemlerinde takas riskini ortadan kaldirarak piyasa katilimcilarinin
karg1 taraf riskini yonetmelerine yardimci olmaktadir. Bu, ozellikle biiyiik
hacimli iglemlerde kritik bir 6neme sahiptir (Leinonen, 2003). Bu kapsamda
Herstatt Bank vakasindan dersler alinmig ve bankalar arasinda takas riskinin
onlenmesi i¢in 6nemli adimlar atlmistir. Bu ¢aliymada Herstatt Bank
vakasina iligkin gergeklesen durumun, agamalariyla gozler 6niine serilmesi
amaglanmaktadir.

2. Kiiresel Finansal Krizlerin Genel Bir Degerlendirmesi

Kiiresel finansal krizlerin uluslararasi finans merkezleri tizerindeki ana
etkisi, faaliyetlerinde yavaglama meydana getirmesidir. Bu durum, 6zellikle
yabanct meselelerde ve uluslararasi sermaye akiglarinda, uluslararasi finans
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merkezlerinin birincil iglevinde belirgin olmaktadir. 1890°daki Baring krizi
sonrasinda Britanya’dan yapilan sermaye ihracati, 1889°da 123 milyon £’dan
1893’te 32 milyon £’a diigmiistiir ve 1894’ten itibaren yavag yavag artmaya
baglamistir ancak 1900°den 6nce kriz 6ncesi seviyelere ulagamamustir. Fransiz
sermaye ihracati da benzer gekilde, 1890 ve 1891 arasinda 913 milyon
Franktan 127 milyon Frank’a diigmiistiir, ancak Britanya’dan daha erken
toparlamistir. Biiyiik Buhran sirasinda daha da biiytik bir diisiis yaganmustur.
New York’ta sunulan yabanci krediler, uluslararas: fonlarin ana saglayicist
olarak, 1924 ile 1929 arasinda ortalama yaklagik 1 milyar dolardan 1932
ve 1933’te 100 milyon dolarin altina diigmiistiir. Londra’da, Britanya
Imparatorlugu digindaki yabanci krediler neredeyse tamamen durmustur,
ancak imparatorluk ihraglari, 1932 ile 1938 arasinda 187 milyon £a ulagarak
on y1l boyunca devam etmigtir (Cassis ve Wojcik, 2018: 6).

Eurodollar piyasasinin  etkileyici ve diizenli biiyiimesi, 1970’lerin
ortalarindaki banka iflaslarinin ardindan ani bir durma noktasina gelmistir.
Ozellikle 26 Haziran 1974’teki Herstatt Bank’in iflast buna sebep olmustur.
Yabanci krediler, birkag yil sonra degisken faizli Eurokrediler seklinde
yeniden baglamigtir. Amerikan ve Avrupa bankalari, 1973 ve 1978 petrol
soklarmin ardindan gelen biiylik miktardaki petrol gelirlerinin etkisiyle
riskli bir gekilde biiylimistiir. Agustos 1982°de Latin Amerika borg krizi,
Meksika’nin dig borglarini 6deyemeyecegini agiklamasiyla baglamigtir. Bu
durum, bolgedeki bir¢ok iilkenin ekonomik istikrarini sarsmug ve uluslararasi
finansal sistemde 6nemli degisikliklere yol agmugtir. Kriz, biiyiik olgiide
petrol fiyatlarinin diigmesi ve borg alan tilkelerin ekonomik yonetimlerindeki
zayifliklar nedeniyle meydana gelmistir (Cassis ve Wéjcik, 2018: 6). Subat
1990°da Drexel Burnham Lambert Group’un iflasi, Londra’daki istiraki
Drexel Burnham Lambert Trading’in d6viz ve altin piyasalarinda aktif oldugu
icin sorunlar yaratmgtir. Temmuz 1991°de BCCPnin tasfiyesi, Ingiltere ve
Japonya’daki doviz kargi taraflarina kayiplar meydana getirmistir. Agustos
1991°de Sovyetler Birligi'nin dagilmas: neticesinde Sovyetler Birligi'nde
faaliyet gosteren veya orada bulunan bazi finansal kuruluslar belirsizliklerden
etkilenmigtir. Subat 1995’te Baring Brothers’in ¢okiigli, yine sorunlara
neden olmugtur (Galati, 2002: 56). Japon bankalar, 1992’de varlik fiyati
balonunun patlamasi ve 1997-1998 bankacilik krizinin ardindan yabanci
piyasalardan gekilmigtir (Cassis ve Wojcik, 2018: 6).

Son yirmi yilda, uluslararas1 bankacilik sektorti bir¢ok skandalin konusu
olmugtur. En biiyiik ve skandal yaratan bankacilik olaylarindan biri ise,
1974te, doviz ticaretindeki kayiplar nedeniyle, Almanya’daki Herstatt
Bank’in, diger bankalara olan yiikiimliiliiklerini yerine getiremediginde iflas
etmesidir. Yine bagka bir 6rnekte, 1982°de Banco Ambrosiano, ciddi mali
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dengesizlikler yasamistir ve bu durum Bank of Ttaly tarafindan gergeklestirilen
teftigler sonucu giin yiiziine ¢ikmugtir. Yaklagik 1,4 milyar dolarlik borcun
hesabini veremeyen ve miisteri gekimlerindeki artig bankanin yetersiz isletme
sermayesi ile birlegmesi neticesinde bankanin kapatilmasina neden olmustur.
Temmuz 1991°de Bank of Credit and Commerce International’'in (BCCI)
¢Okiigli meydana gelmistir; bu, alacaklilar igin en az 9,25 milyar dolar kayba
neden olmugtur. Temelde, banka yeterince denetlenmemis ve yetkililer,
zarar onarilamaz hale gelene kadar bankaya sahtekarlik uygulamalarini
kesfedememigtir (Rodriguez, 1994: 213).

1974’te Herstatt Bank’in ¢oOkiisii ve doviz piyasalarinin  biiyiimesi,
yerlegim riskinin sistemik etkilerini vurgulamistir. Son yirmi yilda, bankacilik
sisteminin yerlegim riskini kontrol altina alma yetenegini artirmak igin adimlar
atilmigtir. Bu adimlar, bir iglemin iki ayag arasindaki gecikmeyi azaltmak
ve karst taraflar arasindaki yerlesim akiglarimi azaltacak mekanizmalar
gelistirmek {izerine odaklanmigtir. CLS Bank International’in uygulamasi
ile 6nemli ilerleme kaydedilmigtir. CLS, 6zel sektor piyasa katilimcilar:
tarafindan kurulan ve iyeleri igin doviz iglemlerinin her iki ayagini kendi
defterlerinde egzamanli olarak yerlestiren bir hizmettir (Galati, 2002: 64).
Bu kapsamda Herstatt Bank vakasina ait detaylara ilerleyen boliimlerde yer
verilmistir.

3. Herstatt Bank’in Yapisi ve Isleyisi

Herstatt Bank 1956 yilinda Iwan Herstatt tarafindan Kéln’de kurulmustur
(DeRosa, 2013: 172). Bes milyon Alman Mark’ sermaye ile kurulan
Herstatt Bank, 1973 senesinde iki milyar Alman Mark’lik aktit biiyiikliige
ulagmigtir (Benli, 2023: 16). Banka, yiiksek gelirli miigterilere hizmet
verme konusunda uzmanlhk kazanmigtir. Fakat ¢ok taninmug bir finansal
kurulug olmamakla beraber 35. biiyilkk Alman bankasi konumunda yer
almigtir. Iwan Herstatt, yabanci para birimi boliimiiniin 6nemli 6zgiirliikle
caligmasini uygun gormiistiir. Bu birim, taninmug doviz piyasast uzmani
Daniel Dattel tarafindan yonetilmekteydi. Ancak bankanin yonetimi ve
denetiminde zayifliklar bulunmasi, ortaya ¢ikabilecek aksaklilarin goz ardi
edilmesine neden olmustur (D’Alvia, 2023: 211). 1972°de, Bretton Woods
sisteminin ¢okiigiiyle, bankanin doéviz boliimii doviz ticaretine baglama
firsat1 bulmugtur. Banka igindeki ve diizenleyicilere yonelik ¢esitli uyarilara
ragmen, bankanin stirekli artan doviz iglemleri ve doviz piyasalarindaki
pozisyonlar1 hakkinda hi¢bir iglem yapilmamistir (Muchlinski, 2021: 392).
Iflasa siiriikleyen bu tiir sorunlar1 gelecekte 6nlemek igin Basel Komitesi
(baglangigta Bankacihik Diizenlemeleri ve Denetleme Uygulamalar
Komitesi adiyla) uluslararasi para ve bankacilik piyasalarinda yaganan
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ciddi ¢alkantilarin (6zellikle Bati Almanya’daki Bankhaus Herstatt’in iflas1)
ardindan 1974 yili sonunda G-10 iilkelerinin merkez bankasi bagkanlar
tarafindan kurulmustur (BIS, 2024).

Herstatt krizinin, Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ile yakindan
baglantili oldugu diistiniilse de bu bagarisizlik Alman yetkililerinin yetersiz
denetimine baglanabilecektir. Uluslararasi finansmanda, “Herstatt riski”
terimi olarak da yer alan bankanin iflasi, farkli zaman dilimlerinde iki para
birimi arasindaki zaman gecikmesine bagh riske atifta bulunmaktadir (Davis
vd., 2023: 77). Bu kriz, Haziran 1974’te Deutsche Bundesbank’in Koln
merkezli Herstatt Bank’s Almanya saatiyle 16.30°da kapatmasiyla meydana
gelmistir. Ingiliz bankasi Hill Samuel’in (HS) aym giin 6denmesi gereken
9 milyon ABD dolar tutarinda bir USD/DEM anlagmasi bulunmaktaydi.
Her zamanki uygulamaya uygun olarak Hill Samuel, Herstatt Bank’a DEM
kargihigini Almanya saatiyle 11.00°de 6deyerek ve 6gleden sonra New York
hesabina USD kargiligini almayr beklemekteydi. Herstatt Bank, Almanya
saatiyle 16.30°da (New York saatiyle 10.30’da) kapatildi, boylece haber
New York’a ulagtiginda Herstatt Bank’in tiim hesaplar1 derhal donduruldu.
Dolayisiyla, HS 9 milyon ABD dolarini alamamugtir. Aslinda, HS bir stire
sonra USD’yi geri almugtir, ancak bu durum nedeniyle 6nemli miktarda
faiz ve yasal masraf 6demek zorunda kalmistir. Bu 6rnek buzdaginin sadece
goriinen kismini ifade etmesine karsin Herstatt Bank’in ¢okiisiiniin gegitli
mubhataplarina toplam 620 milyon ABD dolarin1 agan tazminat kaybina
neden oldugu tahmin edilmektedir (Peachey, 2006: 60).
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Toblo 1: Landeszentralbank’m Doviz Boliimiiniin Herstatt Bank Faaliyetlerine Iliskin

Sorusturmase
Tarih Para Birimlerine Gére Net Doviz Pozisyonlar: (Milyon DEM)
USD GBP FF HLG LIT
~ Ekim -7.3 +2.4 +2.0 +2.0 +1.1.
& | Kasim -15.6 +4.7 +2.8 +1.6 +1.2
- Aralik -29.7 +1.3 +1.3 +1.5 +0.2
Ocak +4.8 +2.2 +2.1 +0.5 +0.3
Subat +33.9 +2.1 +1.7 -12.3 +0.6
Mart +5.0 +1.3 +1.2 -0.1 +0.6
Nisan +11.4 +2.2 +0.7 -0.1 +0.6
o Mayis -17.4 +0.7 -0.8 -0.9 +0.4
& | Haziran +33.9 +2.3 -1.2 +15 +0.4
- Temmuz +24.5 +16.4 +2.8 +0.3 +0.4
Agustos +41.1 +2.8 -1.6 +3.2 +0.7
Eyliil +92.2 +3.4 -1.2 +5.3 +0.6
Ekim +79.3 +2.1 +3.1 +55.8 +0.5
Kasim +173.1 +1.6 +0.9 +28.5 -0.8

Kaynak: Mourlon-Druol, 2015: 316

Tablo 1. 1973 yili Aralik ayinda Landeszentralbank tarafindan Herstatt
Bank’in doviz iglemlerine yonelik yapilan bir incelemeyi gostermektedir.
Tabloda, Herstatt Bank’in Koln’deki doviz pozisyonlar1; Amerikan dolari
(USD), Ingiliz sterlini (GBP), Fransiz frangi (FF), Hollanda guldeni (HLG)
ve Ttalyan lirast (LIT) cinsinden, 1972 ve 1973 yillarina ait aylik degerlerle
sunulmugtur. Herstatt Bank’in ¢oOkiistine giden vyillarda, ozellikle doviz
piyasalarindaki 6nemli faaliyetlerini gozler Oniine sermektedir. Ornegin,
1973 yili boyunca bankanin Amerikan dolar1 (USD) pozisyonlar1 biiyiik
dalgalanmalar yagamug, Kasim 1973’te +173.1 milyon DEM’e ulasarak
zirve yapmugtir. Bu rakamlar, bankanin doviz piyasasinda biiytik, spekiilatif
pozisyonlar aldigini ve bunun likidite krizine yol agan temel faktorlerden
biri oldugunu gostermektedir. 1973 yii Agustos ile Kasim aylar
arasindaki donemde dolar pozisyonlarinda goriilen keskin artig, bankanin
giderek daha agresif bir strateji izledigine isaret etmektedir. Banka, doviz
spekiilasyonuna yogun bir gekilde girerken, bu islemleri riskten koruma
stratejileriyle desteklememesi, nihayetinde likidite krizine neden olmustur.
Bu dengesizlikler, 6zellikle Amerikan dolar1 pozisyonlarinda yaganan biiyiik
artiglar, piyasa dalgalanmalari ve o donemdeki uluslararasi bankacilik
diizenlemelerinin yetersizligi ile daha da giddetlenmistir. Herstatt Bank’in
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riskli iglemleri, yeterli denetim veya i¢ kontrol mekanizmalar1 olmadan
yuriitiilmiis ve nihayetinde bankanin ¢okiistine yol agmistir. 26 Haziran
1974’te banka giin ortasinda kapatildiginda, bir¢ok uluslararas: karg1 taraf
odenmemis doviz iglemleriyle karsi kargtya kalmugtir. Sonug olarak, bu
tablo, Herstatt Bankas’nin operasyonlarina dair 6nemli veriler sunmakta ve
doviz pozisyonlarinin tagidign riskleri gozler 6niine sermektedir. Ozellikle
USD’deki biiyiik pozisyonlar, bankanin iflasinda belirleyici bir rol oynamig
ve bu olay, uluslararasi bankacilik sistemindeki benzer riskleri azaltmaya
yonelik diizenleyici reformlarin yapilmasina zemin hazirlamigtir.

4. Cokiisiin Detaylar1

1974 yilinda Herstatt Bank doviz iglemlerinde biiyiik kayiplar yagayarak
iflas etmigtir. Bu iflas ile bankanin uluslararasi islemleri, kars: taraf bankalarda
biiyiik kayiplara neden olmugtur (D’Alvia, 2023: 211-213). Herstatt Bank
diger birgok banka gibi ABD dolarinin deger kazanacagini 6n gorerek doviz
islemleri gergeklestirmistir. Bu siiregte ABD dolar1 beklenildiginin aksine
degerindeki diisiis nedeniyle 31 Mayis 1974’te 64 milyon DEM (bankanin
sermayesinin %89’una esdeger) kayba neden olmustur. Kayiplar haziran
ortasinda yaklagik yarim milyar DEM’ye yiikselmistir. Alman bankacilik
sektorii igin denetleyici otorite olan Alman Bankacilik Sektorii Denetleme
Otoritesi (Alman Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen), Nisan ayinda
Herstatt Bank’t agir1 doviz iglemleri konusunda uyarmisti. Diger bankalar
(Deutsche Bank, Dresdner Bank ve Commerzbank) 26 Haziran 1974’te
O0deme garantisi vermeyi reddettiginde, banka iflasa siiriiklenmigtir
(Frommel, 2023: 240).

Toblo 2: Karoli-Wirtschaftspriifung’un Herstatt Bank’m Yillk Hesaplarma Hliskin

Raporn
Agik Pozisyon Tutar
31 Aralik 1973 Ttibariyle 711 Milyon USD
8 Subat 1974 Ttibariyle 80 milyon USD

Kaynak: Mourlon-Druol, 2015: 323

Karoli-Wirtschaftspriifung, ~ Almanya merkezli bir denetim ve
danigmanlik firmasidir. Tablo 2. Herstatt Bank’in doviz iglemleriyle ilgili
1973 ve 1974 yili baglarindaki agik pozisyonlarini sunmaktadir. Bu veriler,
bankanin doviz piyasalarindaki faaliyetlerinin biiyiikliigiinii ve risk seviyesini
degerlendirmeye olanak tanimaktadir. Herstatt Bank, 1973 yilinda 64
milyar DEM’lik bir doviz iglem hacmi gergeklestirmistir (Mourlon-Druol,
2015:323) Bu rakam, bankanin doviz piyasasinda 6nemli bir aktor oldugunu
gostermektedir. Y1l sonunda bankanin agik pozisyonu 711 milyon ABD
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dolari olarak kaydedilmistir. Bu, Herstatt Bank’in yilsonunda oldukga biiyiik
bir doviz riski tagidigini ve piyasadaki dalgalanmalara karg1 hassasiyetinin
yiksek oldugunu gostermektedir. 8 Subat 1974 itibariyla bankanin agik
pozisyonu 80 milyon ABD dolarina diigmiigtiir. Bu, bankanin 1974 yih
baslarinda riskini 6nemli 6lgtide azalttigini ve pozisyonlarini biiyiik olgtide
kapattigin1 gostermektedir. Ancak, bu pozisyonun hala risk igerdigi goz
ardr edilmemelidir. 1974 yili baglarinda pozisyonlarin azaltilmasi, bankanin
risk yonetimi stratejileri dogrultusunda bir hamle oldugunu gosterse de
1974’te yaganan gelismeler bu risklerin yeterince etkin yonetilemedigini
gostermektedir.

Herstatt Bank, iflas ettigi Haziran 1974’te giinliik olarak 600 milyon
dolarin iizerinde doviz ticareti gergeklestiriyordu. Herstatt Bank, iflas
etmeden once doviz spekiilasyonlarindan 200 milyon dolarin iizerinde
kayip yagamistir. Herstatt Bank’in 840 milyon dolar borcu ve 380 milyon
dolar varligr bulunmaktaydi. Herstatt Bank’in iflasi, Franklin National
Bankasi ile ilgili sorunlarin ortasinda gergeklesti. Bu endise, bir bankacilik
krizinin baglamig olabilecegini gostermekteydi. Bankalar, diger bankalarin
O6deme yapamamasi durumunda kendilerinin de 6deme alamayacaklarindan
endise ederek CHIPS? iizerinden fonlarmi gondermeyi reddetmistir.
Herstatt Bank’in iflasi, Amerika’da maruz kalinan agik déviz pozisyonlarinin
nasil denklestirilecegi konusunda da endigeleri artirmigtir. Almanya’daki
bankanin kapanmasi, bu bankadan Amerika’ya daha fazla 6deme yapilmasin
durdurmugtur, ancak (zaman farki nedeniyle) Amerikan bankalari, iflas
giiniiniin sonunda 6demelerini goktan gergeklestirmiglerdir (Markham,
2022).

Manhattan Bank, Herstatt Bank’in kapanmasin1 6grendiginde Herstatt
Bank hesabini dondurmugtur. Herstatt Bank’in borglulari, Chase’deki
Herstatt Bank hesabinda bulunan 150 milyon dolarin iflas iglemlerinde diger
alacaklilarla paylagilmasi gerektigini iddia etmiglerdir. Bu, bankalarin CHIPS
aracihigiyla 6deme yapmak igin bekledigi i¢cin CHIPS’in darbogaza girmesine
neden olmugtur. Sonunda, First National City Bank, CHIPS araciligiyla
Odemeler yapmaya baglamugtir ve diger bankalarin 6demelerini yapmaya
devam etmesini saglamugtir. First National City Bank devreye girmeseydi,
bankacilik sistemi tamamen ¢Okmiis olabilirdi (Markham, 2022).

2 CHIPS, Clearing House Interbank Payments System (Clearing House Bankalararast Odeme
Sistemi) kelimelerinin bag harflerinden olusan bir kisaltmadir. Bu sistem, diinya genelinde
bankalar arasinda uluslararasi para transferlerini hizli ve giivenli bir sekilde gergeklestirmek
igin kullanilan bir 6deme sistemi olarak bilinmektedir. CHIPS, 1970 yilinda kurulmugtur ve
ABD merkezli olan bu sistem, genellikle biiyiik miktarlarda 6demelerin yapilmasinda tercih
edilmektedir.
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Diizenleyiciler, 26 Haziran 1974 Carsamba giinii Herstatt Bank’in iflas
ettigini ilan etmeye ve kapatmaya karar verdiler. Bunun i¢in zamanla ¢ok
kotiiydii ve ¢argamba giinii segilmisti. Bu tiir kriz durumlarinda normalde
oldugu gibi, piyasalarin krizi yonetmek igin iki giinii olacagi cuma giinii
secilmemisti. Ayrica, bankanin kapatilmas: Frankfurt'taki ¢alisma giiniiniin
sonunda gergeklesmistir. Bu da New York’ta is giiniiniin sabahina denk
gelmigtir ve belirli sayida agik islemi birakmistir. Bu durum, farkli zaman
dilimlerinde iglem yapmanin riskini (takas riski) dogurmugtur. Segilen
tarihin uygun goriilmesinin nedeni de vardi. O giin Alman milli futbol
takiminin Yugoslavya’ya karst oynayacagi Diinya Kupasi magi giiniiydii.
Bu nedenle magin Herstatt Bank’in kapatilmasiyla ilgili olumsuz etkileri
sinirlayabilecegine inanilmugtir. Bir¢ok Alman tiiccarin biiyiik olasilikla
mag1 izlemekte olacagr ve hesap sahiplerinin dikkatinin dagilmig olacagi
i¢in bankaya kogmayacag diistintilmiistiir. Ancak, yetkililerin etkileri biyiik
olglide hafife aldig ortaya ¢ikmugtir (Buchetti ve Santoni, 2022: 155).

Herstatt Bank vakasi, mevduat sigortasi konusunu biiytik bir siyasi mesele
haline de getirmigtir. Ayni yil, iki kamu bankasinin doviz piyasalarinda
biiyiik kayiplar yasadiginin ortaya ¢ikmasiyla birlikte mevduat sigortasi
tizerindeki tartigmalar daha da yogunlagmistir. Hessische Landesbank
(HeLaBa) orneginde, ¢okiigiinii onlemek igin yaklagik 2 milyar DEM’ye
ihtiya¢ duyulmustur. Bu miktarin yarisi, gerekli fonlar1 saglamak igin
parlamentosunda 6zel bir biitge gegiren Hessian Land hiikiimeti tarafindan
Odenmigstir, diger yarist ise Hessian Sparkassen tarafindan kargilanmugtir

(Busch, 2012: 101).

Grafik 1: Toplam Olagian Gelirin Yiizdesi Olarak Doviz Islemleri
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Kaynak: Mourlon-Druol, 2015: 326
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Grafik 1’de, 1970-1973 yillar1 arasinda yabanci para birimi iglemlerinin
toplam olagan gelir icindeki yiizdesel pay1 verilmigtir. Yillara gére onemli
dalgalanmalar goriilmektedir. 1970 yilinda yabanci para birimi iglemlersi,
toplam gelirlerin %4’tinii olustururken, 1971 yilinda bu oran %15%
yiikselmigtir. 1972 yilinda %9a gerilemis ve 1973 yilinda ise belirgin bir
artigla %57’ye gikmustir. Bu veriler, 1970-1973 yillar1 arasinda yabanci
para iglemlerinin kurumun gelirlerinde 6nemli bir dalgalanma yagandigini
gostermektedir. Ozellikle 1973 yilinda bu tiir iglemler olagan gelirlerin
yarisindan fazlasim olugturarak, o yilki finansal stratejilerin biiyiik olgiide
doviz iglemlerine dayandigini igaret etmektedir. Bu durum, 1970’lerin
baginda Herstatt Bank’in doviz iglemlerine asir1 sekilde odaklanarak ytiksek
riskler aldigin1 gostermektedir.

Herstatt Bank, Almanya’daki nispeten kiigiik bir banka oyuncusu olmasina
ragmen, uluslararast bankacilik sistemi {izerindeki etkileri, ilgili bankacilik
operasyonlarindaki olumsuz sok nedeniyle 6nem arz etmistir. Talihsiz
zamanlama se¢imi, doviz islemlerinin tamamlanamamasi nedeniyle biiyiik
kayiplara yol agmustir. Ozellikle 26 Haziran’da Herstatt Bank’in bankacilik
muhataplar1 bankaya 6nemli miktarda DEM 6demigstir. Ancak, ABD finans
pivasasindaki zaman farki nedeniyle, Herstatt Bank’in muhataplar1 heniiz
kargihiginda dolar almamugti. Bu nedenle, birgok ABD bankasi iflas etti ve
iflas bagvurusu yapmig ve kargt bankacilik iglemlerinin tamamlanamamasi
nedeniyle biiytik zararlar yasanmugtir (Buchetti ve Santoni, 2022: 155).

5. Uluslararas: Etkiler

Herstatt Bank’in ¢okiisti, Ozellikle Amerikan bankalarini ciddi sekilde
etkilemistir. Bankanin kapanmasi, birgok Amerikan bankasinin biiyiik
kayiplar yagamasina neden olmustur. Ornegin, Seattle First National Bank’in,
Herstatt Bank’a vermis oldugu 22,5 milyon dolar kredi geri 6denememistir
(D’Alvia, 2023: 212). Bu olay, doviz islemlerinde takas riskinin 6nemini
ortaya koydu ve bu tiir riskler “Herstatt riski” olarak anilmaya bagland1
(Apostolik ve Donohue, 2015: 65-66). Herstatt Bank’in ¢okiisii, kiiresel
O0deme sistemlerinde biiyiik aksakliklara neden olmustur. Banka, doviz
islemlerini tamamlayamadan iflas ettiginde, bir¢ok uluslararas: banka ciddi
likidite sorunlar1 yagsamigtir (Galati, 2002: 55). Gelecekte Herstatt Bank
benzeri krizleri 6nlemek igin aynmi giin takas sistemleri o6nerildi, ancak bu
sistemlerin tam olarak uygulanmasi yillar almigtir (Markham, 2022).

Baglangi¢ asamalarinda, kriz yonetimi oncelikliydi. Herstatt Bank’in
¢Okiigiiniin hemen ardindan, BdB, Herstatt Bank mevduatlarina garantiler
saglanmasinin koordinasyonuna yardimei olmakigin bir likidite konsorsiyumu
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olusturmustur. Bu konsorsiyum, gesitli kurumsal bankalar, bolgesel bankalar
ve Ozel bankacilik evlerinden olugmaktayd: ve bunlar, likidite sikintist
geken bankalara kisa vadeli krediler saglama olanagi sunmuglardir. Bu
konsorsiyum, Eyliil 1974’te genigletilmistir. Bundesbank ile ig birligi i¢inde
ve bankacilik sektoriiniin diger boliimleri ile bu 6nlemler daha kalict hale
getirilmistir ve bu durum, “Liquiditats-Konsortialbank™ olarak bilinen yeni
bir organizasyonun kurulmasina yol agmistir (Busch, 2012: 101).

Herstatt  Bank’in  iflasi, uluslararasi bankacilik  diizenlemelerinin
gelistirilmesi gerektigini ortaya koymustur. 1975te, Basel Bankacilik
Denetleme Komitesi kurulmugtur. Bu komite, uluslararast bankalarin
denetiminde i birligini artirmak ve gelecekte benzer krizlerin 6nlenmesi
i¢cin diizenlemeler gelistirmek amaciyla kurulmugtur (D’Alvia, 2023:
211-213). Bankacilik Denetim Basel Komitesi, biiyiik tlkelerinin merkez
bankalarindan olugmakta ve bankalarin ihtiyath diizenlemesi igin birincil
kiiresel standart belirleyici ve bankacilik denetimi konularinda is birligi
forumu olarak kurulmugtur (Bell, 2019: 175). Basel Komitesi, uluslararasi
bankacilik denetimini iyilestirmek i¢in kurulmustur ve bu nedenle
gelecekteki Basel Anlagmalarr’nin temelini olugturmugtur (Benli, 2023:
17). Basel Komitesi, diinya ¢apinda bankalarin diizenleme, denetim ve
uygulamalarini giiglendirme ve boylece finansal istikrar1 artirma yetkisine
sahiptir. Bu, ardindan ulusal diizenleyiciler ve merkez bankalari tarafindan
zorunlu gereklilikler olarak kabul edilen standartlarin gelistirilmesi yoluyla
gergeklestirilir. Bu standartlarin ilki olan “Basel I” 1988’de yaymlanmugtir
(Bell,2019: 175). Basel I Anlagmasi, bankalarin risk agirlikli varliklarina kars
%8&lik bir asgari sermaye orani getirmistir (Grier, 2007: 10). Bu anlagma,
uluslararasi bankalarin operasyonlar1 ve risk yonetimi igin diizenleyici
kilavuzlar saglamistir (Apostolik ve Donohue, 2015: 65-66). Bankalarin
risk yonetiminde daha dikkatli olmalarin1 (Hester, 1994: 133-149) ve
uluslararas1 bankalarin sermaye yeterliligi ile finansal istikrari artirmayi ve
sistemik riskleri azaltmay1 amaglamigtir (Guégan ve Hassani, 2019: 3). Basel
IT ve Basel IIT Anlagmalari, bankalarin risk yonetimi ve sermaye yeterliligi
konularinda daha siki diizenlemeler getirmigtir (Hibbeln, 2010: 6). Bu
kapsamda Basel Komitesi, uluslararasi finansal istikrar1 artirmak i¢in 6nemli
adimlar atmugtir ve bu dogrultuda birgok diizenleyici gergeve gelistirmistir
(Borio vd., 2020: 121). Basel Komitesi'nin g¢aligmalari, uluslararas:
bankacilik  diizenlemelerinin  etkinligini  artirmayr  amaglamaktadir
(Brummer, 2014: 99). Basel Komitesi’nin kurulmasinin, Alman Herstatt
Bank’in sinir 6tesi faaliyetlerinin (doviz pozisyonlar) bagarisizhiginin yargi
yetkisi sinirlarini agan etkileri baglaminda gergeklestirilmesi kayda degerdir

(Beck, 2016: 42).
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Herstatt Bank’in ¢okiisii, kiiresel 6deme sistemlerinde reform ihtiyacin
da giindeme getirmistir. 1997°de Kiiresel Odemeler Bankasi (CLS Bank)
kurulmugtur ve doviz islemlerinin yerlegimi igin yeni bir gergek zamanh
yerlegim sistemi tamitilmistir (D’Alvia, 2023: 211-213). Bu sistem, doviz
islemlerinde takas riskini azaltmak igin tasarlanmisti. CLS Bankasrnin
kurulmasi, doviz iglemlerinin giivenligini artirmay1 ve sistemik riski azaltmay1

hedefledi (Fight, 2004: 166).

Herstatt Bank’in iflas1, uluslararasi bankacilik sisteminin ne kadar kirilgan
oldugunu ve diizenleyici gergevelerin bu tiir krizlere karg1 ne kadar hazirliksiz
oldugunu gostermigtir. Herstatt Bank vakasi, uluslararasi bankacilik
diizenlemelerinin ve denetim mekanizmalarinin gelistirilmesi  gerektigini
ortaya koymugtur (Alexander, 2019: 21). Basel Komitesi’nin kurulmasi
ve CLS Bank gibi reformlar, kiiresel finansal istikrar1 artirmak igin 6nemli
adimlar olmustur (D’Alvia, 2023: 211-213; Apostolik ve Donohue, 2015:
65-66; Gortsos, 2023, 162-163). Bu gelismeler, uluslararasi bankacilik
sisteminin daha saglam ve direngli hale gelmesini saglamistir (Johnson,
1998: 4). Almanya’da, 1976°da Bankacilik Yasasr'nda yapilan degisikliklerle,
mevduat garanti sistemleri kamu diizenlemesi altina alinmigtir (Kaufman,
1992: 581).

Herstatt Bank’in iflasi, diger 6nemli banka iflaslartyla birlikte uluslararas
denetim ve diizenlemelerin  6nemini  vurgulamugtir.  1995°teki  Barings
Bankas: iflas1 ve 1998deki Long-Term Capital Management krizleri,
uluslararast finansal sistemdeki risklerin boyutunu gostermistir (Roncalli,
2020). Bu iflaslar, uluslararast bankacihk diizenlemelerinin ve denetim
mekanizmalarinin  geligtirilmesine katkida bulunmustur (Moosa, 2007:
174).

6. Sonug ve Degerlendirme

Haziran 1974’te, Almanya 1931 krizinden bu yana en kotii banka
¢Okiiglinti yagamugtir. Bu durum, uluslararas: piyasalarda kokli degisiklikler
yaganmasina yol agmustir. D6viz kuru oynakligindaki artig, kisa siirede karlt
yeni i firsatlar1 yaratirken, ayn1 zamanda biiyiik kayiplara da neden olmugtur.
Son yirmi yilda, uluslararasi: bankacilik sektoriinde bir¢ok skandal meydana
gelmistir  (Rodriguez, 1994: 213). New York’taki Franklin National
Bank’in iflastyla birlikte, Koln merkezli Herstatt Bank’in ¢okiigii, 1970’lerin
en biiyiik banka ¢okiiglerinden biri olarak kabul edilmistir. Bu durum, 1,2
milyar DEM’nin tizerinde finansal kayipla sonuglanmistir (Busch, 2012:
100). World Bank verilerine gore 1974 yilinda Almanya’nin GSYTH’i 589
milyar DEM olarak ifade edilmektedir. Buna goére Herstatt Bank’in neden
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oldugu kayip her ne kadar GSYIH’in binde ikisi gibi bir tutara denk gelse
de bankacilik sektorii ve finansal piyasalara etkisi, dogrudan parasal kaybin
otesindeydi. Herstatt Bank ozellikle uluslararas1 doviz iglemlerindeki takas
risklerine dikkat ¢ekmistir ve 2002 yilinda devreye giren CLS Bank gibi
¢ozlim Onerilerinin temelini olugturmugtur.

Bundesbank’in tiim bankacilik sektoriinii igeren bir kurtarma planin
koordine etme g¢abalar1 bagarisiz olduktan sonra, 26 Haziran 1974te
Herstatt Bank’in kapatilmasina karar verilmistir. Bu olaylar, iyi kredi notuna
sahip ve iyi yonetilen bankalarin bile tek bir bankanin ¢okiisii nedeniyle
ciddi zorluklar yasayabilecegini gostermistir. Ayrica mevcut mevduat sigorta
sisteminin boyle bir krizle baga ¢ikmada yetersiz oldugunu gozler oniine
sermigstir (Busch, 2012: 100). Bankacilik sektoriinde yaganan bu tiir krizler,
bankalarin kredi verme kapasitesini 6nemli Olgiide azaltarak para arzinda
daralmaya yol agabilmektedir. Bankalar, kredi yaratma siiregleri yoluyla
para arzini genisletirken, sistemdeki giiven kayb:r ve mevduat ¢ekilmeleri
para tabanimi da olumsuz etkileyebilecektir. Bu durum, 6zellikle merkez
bankasinin likidite saglama mekanizmalarinin yetersiz kaldigi anlarda,
parasal geniglemenin durmasma ve ekonomik faaliyetlerin yavaglamasina
neden olabilecektir.

Dalgali doviz kurlarinin gelmesiyle, mevcut doviz takas diizenlemelerinin
verimsiz oldugu ve biiyiik finansal riskleri ortaya ¢ikardigi kabul edilmistir.
Herstatt Bank’in ¢okiisii, biyiik bir doviz takas basarisizligina yol a¢tiginda,
degisiklik ihtiyact act verici bir gekilde belirgin hale gelmigtir. Herstatt
Bank vakasi, doviz takaslarinin gelisimini 6nemli Olglide etkilemigtir
(DeRosa, 2013: 172). Uluslararas: bankacilik sisteminin kirillganhgini ve
diizenleyici gergevelerin yetersizligini gostermigtir. Bu olay, uluslararasi
bankacilik diizenlemelerinin ve denetim mekanizmalarimin gelistirilmesi
gerektigini ortaya koymustur. Basel Komites’nin kurulmas: ve CLS Bank
gibi reformlar, kiiresel finansal istikrar1 artirmak i¢in atilan 6énemli adimlar
olmustur. Herstatt Bank vakasi, bu tiir krizlerin 6nlenmesi i¢in uluslararasi
i§ birliginin 6nemini vurgulamistir (D’Alvia, 2023: 211-213; Apostolik ve
Donohue, 2015: 65-66).

Herstatt Bank’in hala hatirlanmasinin nedeni, doviz anlagmalarinda
bor¢lu oldugu milyonlarca dolar1 6deyememis olmasidir. Anahtar unsur
zamanlamaydi, Herstatt igin iflas ilan edilmeden oOnce, o giin doviz
islemlerinden kaynaklanan Deutsche Marklari tahsil etmigti. Ancak Herstatt
New York’a dolar teslim edememistir. Avrupa ve Amerika Birlegik Devletleri
arasindaki bu zaman farki (New York’ta 6gleden sonra Avrupa’da sabah)
burada kritik nokta olmugtur. Bir déviz anlasmasinda her iki tarafinin da
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O0deme yapmasi gerekmektedir. Biri, dovizini teslim eder ve ardindan ilk
tarafin sattigi dovizi teslim almaktadir. Ancak tek yonlii bir teslimat, Herstatt
riskinin bir 6rnegi olmaktadir. Sonug olarak, Herstatt Bank’in bagarisizhigy,
doviz takaslarinin evriminde 6nemli bir doniim noktasi olmustur (DeRosa,
2013: 172). Herstatt Bank’in kapanmasi, zaman dilimlerindeki farkliliklar
nedeniyle Amerikan bankalarin kayiplar yagamasma neden olmustur.
Herstatt Bank’in kapanmasini, Tsvigre Union Bank ($100 milyon), Londra
Lloyds Bank ($76 milyon), Westdeutsche Landesbank ($108 milyon),
Banque de Bruxelles ve Franklin National Bank ($46 milyon) gibi bankalarin
doviz iglemlerinden biiyiik kayiplar yagsamuglardir (Proxmire, 1975: 18).

Herstatt Bank’in iflasi, takas riskin ne kadar biyiik olabilecegini
gostermigtir. Bu olay, bankalarin birbirleriyle olan iligkilerinin ve kargilikli
bagimliliklarinin ne kadar karmagik oldugunu ortaya koymustur. (Wihlborg,
2018: 203). Herstatt riski, doviz iglemlerinde takas riskinin 6nemini
vurgulamugtir ve bu tiir risklerin yonetilmesi i¢in uluslararas: ig birliginin
artirilmasi gerektigini gostermesi agisindan onemli bir 6rnek vaka olmustur
(Crockett, 1996: 540). Herstatt Bank’in iflasi, bankacilik sisteminin nasil
caligtigina dair 6nemli dersler sunmustur ve uluslararas: diizenleyicilerin ig
birligi yapmasinin 6nemini ortaya koymustur (Mourlon-Druol, 2015: 311).

Herstatt Bank vakasi, uluslararasi finansal sistemin kirilganhigini ve
diizenleyici ¢ergevelerin yetersizligini gozler oniine seren 6nemli bir olaydr.
Herstatt Bank, 6zellikle doviz piyasalarinda gergeklestirdigi biiytik ve riskli
islemler nedeniyle ciddi kayiplar yasamig, bu da bankanin iflasina yol agmistur.
Ayrica uluslararasi piyasalarda doviz iglemlerinde biiyiik aksakliklara neden
olmustur. Bu durum, uluslararasi doviz islemlerinde ortaya ¢ikan takas
riskini ve bu riskin bankacilik sistemi itizerindeki olumsuz etkilerini gozler
oniine sermistir. Herstatt Bank’in iflasi, uluslararasi finansal sistemde 6nemli
degisikliklere yol agmistir. Bu vakadan ¢ikarilan dersler, Basel Komitesi ve
CLS Bank International gibi kurumlarin kurulmasina zemin hazirlamigtir.
Basel Komitesi, bankacilik diizenlemeleri ve denetiminde uluslararasi
is birligini tegvik etmek amaciyla kurulmug olup, olusabilecek risklerin
oniine gegilmesi adina bankalar i¢in minimum sermaye yeterliligi gibi yeni
standartlar belirlemistir. Herstatt Bank Vakasi, bankacilik sisteminin karg
kargiya oldugu risklerin ve bu risklerin yonetiminde uluslararasi ig birliginin
onemini vurgulamugtir. Bu vaka, finansal sistemin istikrarini ve giivenilirligini
artirmak i¢in alnmasi1 gereken oOnlemler konusunda Onemli dersler
sunmugtur. Bu baglamda, Herstatt Bank’in iflas1, uluslararasi bankacilik
diizenlemelerinin ve denetim mekanizmalarinin gelistirilmesi  gerektigini
ortaya koyan tarihi bir doniim noktasi olarak degerlendirilebilecektir.
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Bolim 2

Bernie Madoft Ponzi Semasi

Arzu Ozmerdivanl!

Ozet

Adini Charles Ponzi’den alan Ponzi semasi, yeni yatirimcilardan elde edilen
fonlarla mevcut yatirnmcilara ortalamanin {izerinde getiriler 6denmesini
saglayan bir finansal hiledir. Tarihsel siire¢ icerisinde gerceklesen Ponzi
semalar;, 1800’lii yillardan giintimiize kadar diinyada yaygin bir gekilde
uygulanmis ve yatinmcilar biiylik zararlara ugramuglardir.  Diinyada
gergeklesen Ponzi semalari igerisinde, 2008 kiiresel krizinden sonra meydana
gelen ve Bernie Madoff tarafindan gergeklestirilen Ponzi semasinin Amerikan
tarihindeki en biiyiik Ponzi semasi oldugu belirtiimektedir. Madoft” Ponzi
semas1, Madoff’un yarattg itibar ve ABD Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(USA Security Exchange Commission- SEC) yetersiz denetim caligmalart
nedeniyle uzun bir siire devam etmis ve popiilerlik kazanmistir. Gelen
sikayetlerin artmastyla birlikte SEC tarafindan yapilan sorusturmalarda
deneyimsiz personelin geligigiizel inceleme yapmast Madoff Ponzi semasinin
ortaya ¢tkmasini geciktirmigtir. Bu ¢aliymada Bernie Madoft Ponzi semasi
analiz edilmektedir. Caligma kapsaminda Madoft Ponzi semasinin gelisimi,
yatirim  stratejisi ve kirmuzi bayraklart incelenmigtir. Bununla birlikte
caligmada, yatirnmcilara gelecekte ortaya cikacak Ponzi semalarina kurban
gitme potansiyelini azaltmak i¢in 6neriler sunulmug ve SEC i¢inde gerceklesen
reform ve degisiklikler agiklanmugtir.

1. Giris

Insanin varligtyla birlikte ortaya ¢ikan ve insanin yaraticihgiyla paralel bir
sekilde var olmaya devam edecek olan hileler, tarihsel siireg igerisinde gok farkll
tiir ve gekillerde gergeklesmektedir. Bu hileler, kazang saglamak igin yapilan
her tiirlii eylemi igermekte ve biitiin finansal piyasalar1 etkileyebilmektedir.
Finansal piyasalarda gergeklesen hileler dolandiriciliklardan karmagik Ponzi
semalarina kadar ¢esitli gekillerde meydana gelebilmektedir. Ponzi semalari,

1 Dr Ogr. Uyesi, Karamanoglu Mehmetbey Universitesi, Uygulamal Bilimler Fakiiltesi,
Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii, arzuoz@kmu.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-2120-3312
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dolandiricinin siirekli olarak bagkalarindan yeni yatirnmlar almasini ve
boylece paranin o6nceki yatirnmcilara getiri olarak yeniden dagitilmasini
gerektiren bir gekilde yapilandirlmistir (Quisenberry, 2017). S6z konusu
semalar, yatirnmcilara posta kuponlart tizerinden yaklagik %50 oraninda
getiri vaadinde bulunan ve yatinmcilart ¢ekmek igin saadet zinciri seklinde
bir yatinm programu igleten Charles Ponzi'nin adii almugtir (Kovacich,

2008).

Charles Ponzi’den sonra diinyada ¢ok sayida Ponzi plani ortaya ¢ikmig ve
vatirimcilar biiyiik kayiplar yagamugtir. 2008 kiiresel krizinden sonra ortaya
¢tkan ve Bernie Madoff tarafindan olusturulan 65 milyar dolarlik Ponzi
semasinin Amerikan tarihinde meydana gelen en kapsamli Ponzi semasi
oldugu ifade edilmektedir. Madoft, birden fazla yatirnmcidan para toplama
ve fonlar1 megru yatirnm getirileriymis gibi onceki yatinmcilara yeniden
dagitma eylemi olan Ponzi plani adi verilen semayr igleterek son derece
bilgili yatirimcilart, hayir kurumlarini ve biiyiik yatinm fonlarini bagariyla
kandirmistir (SEC, 2024).

Bu ¢aligmada, 2008 kiiresel krizinden sonra ortaya ¢ikan Bernie Madoft
Ponzi semasinin incelenmesi amaglanmugtir. Madoft semasinin incelenmesiyle
birlikte yatirimcilarin ve diizenleyici ve denetleyici kurumlarin Ponzi siireci
ile ilgili farkindaliginin artacagi ve ortaya ¢tkmas: muhtemel magduriyetlerin
azalacagl ongoriilmektedir. Bu ¢aligmada oncelikle hile, hile tiirleri, Ponzi
semas1 gibi kavramlar tanitilmig, ardindan konu ile ilgili literatiir tizerinde
durulmus, daha sonra Madoft Ponzi semasinin gelisimi, stratejisi ve kirmizi
bayraklar1 (risk gostergeleri) ele alinmig ve sonug ve Oneriler ile galigma
tamamlanmistir.

2. Kavramsal Cergeve ve Literatiir

Insanlik tarihi kadar eski olan hileler yatirimcilarin manipiile edilmesiyle
ortaya ¢itkmaktadir. Bu boliimde, finansal anlamda manipiilasyon yaratan
ve bir sug tegkil eden Ponzi gemalarinin anlagilabilirligini artirabilmek igin
oncelikle hile ile ilgili baz1 kavramlara yer verilmistir. Sonrasinda Ponzi
semalarini konu alan ulusal ve uluslararasi ¢alismalarin bulundugu literatiir
incelenmigtir.

2.1. Kavramsal Cergeve

Ponzi gemalari, bireylerin hizli bir gekilde zenginlesmek amaciyla finansal
piyasalarda gergeklestirdikleri bir hile tiiriidiir. Bu nedenle 6ncelikle hile
kavraminin, hile tiirlerinin ve Ponzi emalarinin agiklanmasi gerekmektedir.
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2.1.1. Hile Kavramu

Hile, kazang elde etmek igin aldatmacay: temel yontem olarak kullanan
herhangi bir sug¢ olarak tanimlanabilir. Hile; kurnazlik, aldatmaca veya
herhangi bir haksiz yolla birinin malini, miilkiinii veya parasini elinden
almak i¢in yapilan kasith bir eylemi igermektedir (Wells, 2014). Uluslararasi
Suistimal Inceleme Uzmanlari Birligi (The Association of Certified Fraud
Examiners — ACFE) hileyi su sekilde tanimlamaktadir: “Istihdam eden
kurulugun kaynaklarinin veya varhiklarinin kasitlt olarak kotiiye kullanilmasi
veya yanlig uygulanmasi yoluyla birinin mesleginin kigisel zenginlesme igin
kullanilmasidir” (Silverstone ve Sheetz, 2007). Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tebliginde ise hile; “isletme yonetimindekiler ile yonetimden sorumlu
kisilerin, igletme ¢alisanlarinin veya tiglincii sahislarin kasith olarak adil veya
yasal olmayan bir menfaat saglamak amaciyla aldatma igeren davranislarda
bulunmalar1” olarak tanimlanmaktadir (Sermaye Piyasasinda Bagimsiz
Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig, 2013).

Bir eylemin hile olabilmesi i¢in kasith davranig, yanliy beyan, maddi
durumu etkilemesi ve magdurun zarar gormesi gibi bazi unsurlari i¢ermesi
gerekmektedir. Bu ger¢evede hile eyleminde, kiginin maddi bir durumu
iceren bir olayda kasitl olarak yanhg beyanda bulunmasi ve bagka bir kiginin
zarar gormesi soz konusudur (Coenen, 2008).

Hile yapan kigiler, genellikle demografik veya psikolojik o6zellikler
agisindan  diger insanlardan kolaylikla ayirt edilememektedir. Cogu
dolandiriciigin faili, diger diiriist insanlarin profiline benzer profillere
sahiptir. Hile sugunu igleyenler; ¢alisanlarin igse alinmasinda, miigterilerin
aranmasinda ve saticilarin segilmesinde kuruluglarin aradig: 6zelliklere sahip
insanlar gibi goriindiigii i¢in, bunlarin ozelliklerini belirlemek oldukga
onemlidir (Albrecht, vd., 2012).

Geleneksel hile aragtirmalarindan Donald Cressey’in 1950°lerde yaptig:
aragtirma, hilenin neden yapildigina dair en 6nemli goriigi sunmaktadir. Bu
aragtirmanin sonucunda, yaygin olarak bilinen ve kisaca hile ti¢geni olarak
ifade edilen kavram ozetlenmektedir. Cressey, zimmetine para gegirme
sugundan mahkum olan faillerle goriigmeye karar vermis ve cezaevinde
bulunan yaklagtk 200 faille roportaj yapmustir. Gosterdigi ¢abalarin en
onemli sonuglarindan biri, hile yapan kisilerin {i¢ ortak yoniiniin oldugudur.
Bunlar; baski/tegvik, firsat ve rasyonellestirme olarak ifade edilebilir. Bu {i¢
unsur, hile iiggeninin kogelerini olugturmaktadir (Singleton vd., 2006).
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Baski

Firsat Rasyonellegtirme
Sekil 1: Hile Uggeni
Kaynak: Singleton vd., 2006

Son yillarda, bazi aragtirmacilar hile iiggenine dordiincii bir unsur
olarak “kabiliyet” unsurunu eklemiglerdir. Bireyin kigisel ozelliklerinin
ve kabiliyetlerinin hilenin stirdiiriilmesinde 6nemli bir rol oynadig: ifade
edilmektedir. Buna bagli olarak son donemlerde yapilan ¢aligmalarda hile
ii¢geni “Hile Elmas1” olarak adlandirilabilmektedir (Albrecht vd., 2012).

Hile elmas ilk olarak Wolfe ve Hermanson tarafindan ortaya atilmugtir.
Sekil 2°de gosterilen hile elmasinda, hile {iggeninin ii¢ unsuruna kabiliyet
olarak adlandirilan bir unsur eklenmistir. Wolfe ve Hermanson; algilanan
baskinin veya tegvikin, hile yapma ve rasyonellestirme igin bir firsat ile
bir arada bulunmalarina ragmen, dordiinci unsurun yani kabiliyetin
mevcut olmadigy siirece hilenin ortaya ¢itkma ihtimalinin bulunmadigini
savunmaktadir. Bagka bir deyigle, potansiyel failin hile yapma becerisine ve
yetenegine sahip olmasi gerekmektedir (Wolfe ve Hermanson, 2004).

Baski Firsat

Kabiliyet Rasyonellegtirme

Sekil 2: Hile Elmas:
Kaynak: Wolfe &*Hermanson, 2004
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2.1.2. Hile Tiirleri

Hile tiirlerini siniflandirmanin birgok yolu olsa da en yaygin yol
hileleri kuruluslara karst iglenenler ve kuruluslar adina islenenler seklinde
siiflandirmaktir. Ornegin calisan hilesi, kuruluga karst iglenen hile olup
kurban kurulusun kendisidir. Ote yandan, finansal tablo hilesi, raporlanan
finansal sonuglarin gergekte oldugundan daha iyi goriinmesini saglamak, vergi
O0dememek veya kar dagitmamak gibi nedenlerle yapilabilmektedir. Albrecht
vd. (2012) kuruluglarin magdur oldugu hileleri; ¢aliganin zimmetine para
gecirme, satict hilesi, miigteri hilesi, yonetim hilesi, yatirm hilesi ve diger
tilketici hileleri ve diger hile tiirleri olmak {izere 6 simfta incelemektedir.
Bununla birlikte hile magdurlarinin bulundugu sektore ve yapilan faaliyetin
bigimine gore hileleri siniflandirmak da miimkiindiir (Levi, 2008).

Tablo 1: Hile Tiivler:

Magdurun | Magdurun Hile Ornekleri
Bulundugu |Bulundugu Alt
Sektor Sektor
Ozel Finansal Cek Hilesi Igeriden Ogrenenlerin
Hizmetler Sahte Fikri Miilkiyet Ve Ticareti
Uriinleri Sigorta Hilesi
Sahte Para Borg Hilesi
Veri Uzlagmas: Hilesi Odeme Kart1 Hilesi
Zimmete Para Gegirme Satin Alma Hilesi
Finansal Cek Hilesi Kumar Hilesi
Olmayan Sahte Fikri Miilkiyet Ve Borg Hilesi
Hizmetler Uriinleri Odeme Kart: Hilesi
Sahte Para Satin Alma Hilesi
Veri Uzlagmas: Hilesi
Zimmete Para Gegirme
Bireyler Yardim Hilesi Sahte Para
Tiiketici Hilesi Yatirim Hilesi
Sahte Fikri Miilkiyet Ve Emeklilik Tipi Hile
Uriinler
Kamu Ulusal Gruplar | Yararlanma Hilesi (Benefit | Satin Alma Hilesi
Fraud) Vergi Hilesi
Zimmete Para Gegirme
Yerel Gruplar Zimmete Para Gegirme
Konsey Vergileriyle Tlgili
Hile
Satin Alma Hilesi
Uluslararas: Satin Alma Hilesi
Gruplar EU Fon Hilesi

Kaynak: Levi, 2008
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Singleton ve Singleton (2010) hile tiirlerini; tiiketici ve yatirimet hileleri,
cezai hile, sivil hile, kurumlara karg1 yapilan hileler, i¢ ve dig hileler, yonetim
hilesi ve yonetim dig1 hileler seklinde incelemektedir. ACFE hile agaci olarak
ifade ettigi bir model gelistirmis ve bu modelde kurumsal hileleri incelemigtir.
Hile agacinda yer alan hile tiirleri varliklarin kotiiye kullanilmasi, yolsuzluk
ve finansal tablo hileleri olmak tizere {i¢ ana simifa ayrilmakta olup genellikle
kurumsal hileleri kapsamaktadir (Dorris, 2018).

Farkli aragtirmacilar ve kurumlar tarafindan yapilan cesitli  hile
siniflandirmalart miimkiin olsa da genel kabul gormiis standart bir
siiflandirma s6z konusu degildir. Bu ¢alismada genellikle yatirim hileleri
kapsaminda incelenen Ponzi gemalar1 incelenmektedir.

2.1.3. Ponzi §emalar:

Yatirnrm hileleri, gelisim diizeylerine bakmaksizin biitiin  finansal
piyasalart kontrol altina alabilmektedir. Bu hileler, aldatmacaya dayanarak
yatirrmcilardan finansal kazang saglamayr amaglayan her tiirli eylemi
kapsamaktadir. Bu tiir sahtekarhiklar, yatinmcinin parasinin  higbirinin
geri alinmadigr basit hirsizhik gibi ¢ok basit semalardan, Ponzi ve piramit
semalar1 gibi daha karmagik semalara kadar birgok farkli sekilde ortaya
¢ikabilmektedir. Semalar anonim sirketlerden hedge fonlara veya basit
varlik havuzlarina kadar denetime tabi olan veya olmayan gok farkli yasal

bi¢imlerde kurulabilmektedir (Carvajal vd., 2009).

Bir Ponzi hilesi, temel olarak, dolandiricinin gelencksel yatirimlarla
elde edilemeyen yiiksek finansal getiri veya temettii vaat ettigi bir yatirim
hilesidir. Dolandirici, kurbanlarin fonlarina yatirim yapmak yerine, miiteakip
yatirimcilar tarafindan yatirilan tutarlar kullanarak ilk yatirrmeilara temettii
Odemektedir. Plan genellikle, dolandirici tiim gelirlerle kagtiginda veya
temettii 6demelerinin devam etmesine izin verecek sayida yeni yatirimcinin
bulunamadig1 durumlarda dagimaktadir (Kovacich, 2008).

SEC’e gore, bir Ponzi hilesi, mevcut yatirnmcilara 6denen kazanglarin, yeni
yatirnmcilardan elde edilen fonlardan saglandig: bir yatirim aldatmacasidir.
Ponzi hilesi diizenleyicileri, yatinmcilart yiiksek geri doniiglii, dusiik
riskli firsatlara yonlendirmeye ikna etmek igin sik sik kati satig teknikleri
kullanmaktadirlar. Bagarili bir Ponzi hilesi igin, artan sayida yatirimciya
ve artan bir yatinm miktarina gereksinim duyulmakta oldugundan hem
yatirimei sayist hem de yatirmmin biiyiikliigii ok 6nemlidir (Frunza, 2016).

Ponzi planlari;; muhtemel yatirrmcilara minimum risk-yiiksek getiri
agisindan garantili olarak tanitilan, genel piyasa kogullarina bakilmaksizin
her donemde diizenli, sabit, pozitif ve asir1 getiriler saglayan, diizenleyici
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kurumlara kayitll olmayan yatirimlari igeren, getiriyi garanti eden gizli ve
karmagik stratejiler kullanan, yatirimcr sayisimin siirekli akiginin saglandig:
ve yeni yatirimcilarin sermaye taahhiitlerini elinde tutabildikleri ve 6nceki
yatirrmcilarin fonlarmi geri ¢ekmelerini engelleyebildigi siirece bagarili
olabilen hilelerdir (SEC Whistleblower Info, 2024; SEC, 2024; Frunza,
2016).

Ponzi plani adiny, tarihteki en biiyiik dolandiricilardan biri olan Charles
Ponzi’den almustir (Petsko, 2009). Charles Ponzi Ttalya’da dogmus ve 15
yagindayken 1893 yilinda Newyork’a gelerek burada bulagikgilik, garson,
magaza gorevlisi, terciiman gibi ¢esitli iglerde ¢ahgmusti. 1919 yilinda
Boston’da yagamaya baglayan Charles Ponzi kisa siire iginde g¢ok para
kazanmanin yollarin1 aramaya baglamistir. Uluslararasi Posta Birligi adli
kurulug tarafindan ¢ikarilan posta yamit kuponlarini ucuz ekonomilerden
diigiik fiyata alip ABD’de yiiksek fiyata satarak kar saglamay1 planlamugtir
(Walsh, 2003). Ancak bu ¢ok uzun siirmemis ve posta kuponlar1 teknik
olarak satilabilse de posta kuruluglar1 arasindaki biirokrasi Ponzi’yi
engellemigtir (Feierstein, 2012). 1919 yilinin sonuna dogru, Charles Ponzi
uluslararast posta kuponlari satin almay1 ve sonsuz biirokrasiyle ugragmay1
birakmig, ismini giiniimiiz hirsizhiginin simgesi haline getirecek bir plana
odaklanmugtir. Arahk 1919°da 150 dolar sermaye ile Menkul Kiymetler
Sirketi’ni kurmug (Walsh, 2003) ve bu sirket aracihigryla 90 giin vadeli %50
faizli, yillik bazda %400 faiz geliri saglayan ticari senetler ¢ikararak satmaya
baglamistir (Marietta, 1996). Ticari alanda inanilmas1 gii¢ gergek digi faiz
oranlari i¢in sOz veren ve satig temsilcilerine getirdikleri her yeni miigteri igin
biiyiik komisyonlar 6deyen Ponzi, bes ay igerisinde 1920 yilinin mayis aymna
kadar 400.000$ 1 asan yiiksek bir meblagda para toplamistir (Feierstein,
2012). 24 Temmuz 1920 tarihine kadar, mitkemmel bir gekilde igleyen plan,
Ponzi’nin Menkul Kiymetler Sirketi'ne giinlitk 250.000$ ‘Lik sasirtict bir
getiri saglamistir (Petsko, 2009). Charles Ponzi, olaganiistii getiri oraninin,
posta kuponlarindaki arbitraj firsatlarina dayandigini iddia etse de uygulama
agisindan vaat edilen getirileri finanse etmek igin ne diinyada yeterli
posta kuponu ne de bu kuponlarin satildigr ikincil piyasa bulunmaktaydi
(Marietta, 1996). Bu durum gazeteciler ve yetkililer tarafindan fark edilip
aragtirildiginda vaat edilen getirinin saglanabilmesi igin 160.000.000 posta
kuponunun dolagimda olmasi gerektigi, ancak diinya tizerinde dolagimda
olan kupon sayisinin sadece 27.000 adet oldugu ortaya ¢ikmig ve Charles
Ponzi’nin plani sona ermistir (Petsko, 2009).

Ponzi planlar1, suglularin, yeni yatirnmeilarin yatirim sermayesini kullanarak
vaat ettikleri getirilerini, var olan yatirimcilara 6deyerek nispeten uzun bir siire
boyunca giivende olmalar1 bakimindan benzersizdir. Bu dongiisel dolagim,
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her zaman gelen yeni para miktarinin var olan yatirimcilarin taleplerinden
agir basmasmni gerektirmektedir. Ayrica, var olan yatinmcilarin talepleri,
sonunda yeni yatirim sermayesi tarafindan kargilanabilecek taleplerden daha
biiyiik olacaktir. Ponzi planlar1 kendi yapilarinin bir sonucu olarak ¢okmeye
mahkumdur (Trahan, Marquart & Mullings, 2005).

2.2. Literatiir Incelemesi

bb

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde “Ponzi finansman”, “Ponzi oyunu”
ve “Ponzi gemas1” gibi kavramlarla ilgili ¢alismalarin yer aldig1 goriilmektedir.
Ponzi finansman Minsky (1986) tarafindan ortaya atilan bir kavram olup
varliklardan elde edilen nakit akimlari ile borglarin ve borglara ait faizlerin
Odenemedigi bir durumu ifade etmektedir (Varlik, 2011). Ponzi oyunu
ise bir hiikiimetin kamu borcunun geri 6demesini siirekli olarak yeni borg
¢ikararak erteledigi durumu ifade etmektedir (O’Connell & Zeldes, 1988).
Tanimlanan her iki kavramda da 6demeler alinan yeni borglarla yapilmakta
ve bu durum Ponzi emalarinda yatirimcilarin getiri 6demelerinin yeni gelen
yatirrmeinin sermayesi ile 6denmesi durumu ile benzerlik gostermektedir.
Bununla birlikte Ponzi gsemast genellikle kisa yoldan zenginlesmek igin
kullanilan bir hile tiirti olup yasal anlamda bir sug olarak goriildiigtinden
bu agidan diger iki kavramdan farkhilik gostermektedir. Caliymada Ponzi
semalari incelendiginden literatiir kapsaminda Ponzi semalar ile ilgili olarak
yapilan ¢aligmalara yer verilmigtir.

Carvajal vd. (2009) tarafindan yapilan ¢aliymada Karayipler’de gergeklesen
geleneksel Ponzi planlart ve piramit planlarinin biiyiimesini, ¢okiiglerini ve
diizenleyicileri politikalar1 incelenmistir.

Artzrouni (2009) calismasinda teslim edebileceginden fazlasini vaat
eden bir Ponzi semasinin dinamiklerini tanimlamak igin birinci dereceden
dogrusal diferansiyel denklem kullanarak bir model olugturmugtur. Model,
vaat edilen, gergekgi olmayan bir faiz oranina; gergek, gergeklesen nominal
faiz oranina; yeni mevduatlarin biriktirildigi orana ve ¢ekilme oranimna
dayanmaktadir. Fonun 6deme giiciine sahip olmas1 veya ¢okmesi igin bu
parametrelere iligkin kosullar verilmektedir. Model, Charles Ponzi’nin
1920°deki ayn1 adli gemasinda bulunan verilere uydurulmusg ve Ponzi planini
matematiksel olarak incelemistir.

Gregoriou ve Lhabitant (2009) tarafindan yapilan c¢aliymada Bernie
Madoft Ponzi gemasi incelenmis ve bu semanin kirmizi bayraklar: izerinde
durulmustur.
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Coskun’'un (2010) ¢alismasinda Madoft vakas: ¢ergevesinde Ponzi
finansman kavramu iizerinde durulmug ve Tirkiye’de gerceklesen ulusal
saadet zinciri vakalarindan bahsedilmistir.

Tennant'in (2011) ¢alismasinda bireylerin Ponzi gemalarina maruz
kalma derecesini belirleyen faktorler incelenmistir. Yatirnmcinin kolayca
aldatilabilirligi ve risk toleranst hakkindaki teorik literatiirden yararlanilarak
ekonomik model geligtirilmis ve bu model, Jamaika Ponzi semalarina
yatirim yapan 402 yatirnmcinin katildigr bir anket sonucunda elde edilen
veriler kullanilarak test edilmigtir. Elde edilen bulgular gergevesinde Ponzi
semalarina yiiksek oranda maruz kalma olasiligr en yiiksek olan kisilerin
profili olusturulmusg ve bu tiir semalarin popiilerligini agiklayan en kritik
taktorlerin bir tasviri yapilmugtir.

Lewis (2012) caliymasinda Bernie Madoft, Kenneth Wayne McLeod
ve Allan McFarlane tarafindan gergeklestirilen {i¢ Ponzi semasindan
faydalanilarak yatirrmecilarin bu tiir hilelere neden inandiklarini, yatirimeilarin
bu tiir hilelere kanmasinda etkili olan psikolojik ve diger faktorlerin neler
oldugunu ve yatirimcilart korumak igin finans sektoriiniin neler yapmasi
gerektigini incelemistir.

Wilkins, Acuff ve Hermanson, (2012) tarafindan yapilan g¢aligmada
Ponzi semalarina yatirim yapan bireylerin karar alma siiregleri incelenmistir.
Caligma kapsaminda yatirimcilarin karar alma siireglerini, dolandiriciliga
iliskin algilarmni ve dolandiriciligin mekanigini daha iyi anlamak igin bir
Ponzi semasindaki 17 yatirmayla goriismeler yapilmugtir. Caligmalar
sonucunda magdur olan yatirimcilarin genellikle yash ve egitimli oldugu,
Ponzi gemasinin birbirini 1yi tantyan kisiler arasinda kulaktan kulaga yayilan
makul bir hikayeye, birkag ay boyunca gosterilmis getirilere, diigiik baskiya
sahip oldugu ve dolandiricinin hayir igleri yapan “iyi adam” goriiniimiine
sahip oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Deason, Rajgopal ve Waymire (2015) ¢alismalarinda SEC tarafindan
1988 ile 2012 yillar1 arasinda kovusturulan 376 Ponzi semast Ornegine
dayali genig Olgekli kanmitlar sunarak Ponzi semalart hakkinda 6nemli
bilgiler sunmaktadir. Elde edilen bulgular, SEC tarafindan kovugturulan
semalarin ¢gogunun, Bernie Madoft ve Allen Stanford tarafindan iglenen
oldukga goriiniir dolandiriciliklardakinden ¢ok daha diigiik meblaglar
igerdigini, Ponzi semalarinin ortalama siiresinin yaklagik dort yil oldugunu
ve bu gemalarin yatirrmer bagina ortalama 431.700 ABD Dolar1 oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte ¢aliymada Ponzi semalarinin, yatirimcilar
arasinda yakinlk bag: oldugunda, yaslilar hedef alindiginda ve failin tigtincii

taraflara kurbanlar1 gemaya dahil etmeleri igin finansal tegvikler saglayip
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saglamadiginda daha fazla ger¢eklesme egiliminde oldugu yoniinde kanitlar
sunulmaktadir.

Cortés, Santamaria ve Vargas (2016) tarafindan yapilan galigmada Kasim
2008’de Kolombiyali yetkililerin Ponzi gemalar1 agimni dagitmasiyla ortaya
¢tkan sonuglar ele alinmaktadir. Ponzi semalarinin ¢okmesiyle tilke ¢apinda
yiiz binlerce yatirimci onlarca milyon dolar kaybettigi, Ponzi semalarinin
¢Okiigiiniin, etkilenen bolgelerde sugu farkl sekilde artirdig ve soygun gibi
ckonomik olarak motive edilmis suglar harig, siddet sugunun olumsuz soktan
etkilenmedigi yoniinde bulgular elde edilmigtir.

Albrecht vd. (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada taraflararas: (peer-to-
peer lending) kredi hilelilerinden biri olan Ezubao Ponzi plani incelenmistir.
Ezubao Ponzi plani cesur reklam plani, sahte bagar1 ve hiikiimet destegi
goriiniimiiyle gergeklestirilmis ve 900.000’den fazla yatirimciyr aldatmayi
bagarmustir. Caliyma kapsaminda Cin tarihindeki en biiyiik taraflararas
kredi hilesi olan Ezubao planimin nasil gergeklestirildigine, yatirimcilarin
dolandiricilikta nasil hileli bir gekilde manipiile edildigine dair ayrintilar
yer almaktadir. Caliyma hem Ponzi gemalart hem de taraflararasi kredi
sektoriindeki hileli uygulamalar: teorik olarak ele almaktadir.

Carey ve Webb (2017) ¢alismalarinda, dolandiricilarin uzun yillar
boyunca devam eden finansal dolandiricilik igin gerekli olan giiveni nasil
inga ettiklerini ve koruduklarini ayrintili olarak agiklamaktadirlar. Caliymada
mevcut literatiirdeki birden fazla disiplinden gelen giiven birikimi anlayigini
birlestirilerek Ponzi gemalarinda giiven olusturma ve siirdiirme konusunda
kapsamli bir model olusturulmugtur. Caligma sonuglart hem giivenenin
hem de giivenilenin temel 6zelliklerinin uzun vadeli finansal diizenlemelere
katkida bulundugunu gostermektedir.

Quisenberry (2017) tarafindan vyapilan ¢aliymada Bernie Madoft
Ponzi semast incelenmig ve tiim olaymn elestirel bir analizi sunulmustur.
Ayrica ¢aligmada yatirnmcilara gelecekteki Ponzi semalarina  ve/veya
kurumsal ortamlardaki diger dolandiricilik davramiglarina kurban gitme
potansiyelini azaltmak i¢in 6neriler sunulmaktadir. Bununla birlikte ¢alisma,
aragtirmacilarin Ponzi semalarini ve diger dolandiricihik faaliyetlerini hizla
kesfedip ortadan kaldirmaya ve ayni zamanda kayiplar1 azaltmaya hazir
olmalart i¢in Oneriler igermekte ve semanin bir sonucu olarak SEC i¢inde
gerceklesen reform ve degisiklikleri ortaya koymaktadir.

Zhu, Fu, Zhang ve Chen (2017) ¢alismalarinda, Ponzi semasinin
yaythmina iligkin model gelistirmeyi amaglamuglardir. Caligma kapsaminda
hem homojen hem de homojen olmayan aglarda Ponzi planinin yayilma
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dinamiklerini aragtirmak igin bir model gelistirilmigtir. Yapay ve gercek
Facebook sosyal aglar1 iizerinde yapilan simiilasyon caligmasi, yatirimei
aglarmin  yapisinin - dinamiklerin  6zelliklerini ~ gergekten  etkiledigini
gostermektedir.

Uppiah (2017) tarafindan yapilan galiymada Mauritius’ta ger¢eklesen
Ponzi gemasi analiz edilmektedir. Caligma kapsaminda Ponzi semasinin
tanimy, igleyig bi¢imi ele alinmug, Ponzi gemasi ile ilgili gesitli yasa ve davalarin
analizi yapimig ve Mauritius'un Ponzi semalariyla 6zel olarak miicadele
edecek bir yasa tasarlamasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Hidajat (2018) tarafindan yapilan galiymada finansal okuryazarhigin
yatirim kararlari {izerinde etkisi Ponzi ve piramit gemalar1 aracihigiyla ampirik
olarak incelenmigstir. Caligmanin 6rneklemi paralarini Ponzi gemasi ve piramit
semast aracihigiyla yatiran kigilerden olugan 43 katilimcidan olugmaktadir.
Calisma sonuglar1, sosyal ekonomik oOzelliklerin finansal okuryazarlig
olumlu yonde etkiledigini, finansal okuryazarligin, Ponzi ve piramit semalar1
aracihigiyla yatirnm kararini etkiledigini ve bireysel ag¢gozliiliik faktoriiniin
finansal okuryazar kisileri her iki yatirim semas: araciligiyla yatirrm yapmaya
etkileyen bir faktor oldugunu gostermektedir.

Hofstetter vd. (2018) ¢aligmalarinda Kolombiya’da Ponzi semalarinin
finans sektorii iizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Caliymada sonucunda,
Kasim 2008’de Kolombiya hiikiimeti tarafindan kapatilan iki Ponzi gemasinin
Kolombiya’nmin yillik GSYIHsinin %]1,2’sine kargilik gelen fonlara sahip
oldugunu, Ponzi gemalarina yatirim yapan kigilerin finans sektortinden daha
fazla kredi aldigini, semalar faaliyetteyken kredi notlarinin yiiksek oldugunu,
semalarin faaliyeti sona erdiginde kredi stoklarinin azalmaya basladigini ve
derecelerinin diigtiigiinii, belediyelerin finans sektortindeki mevduatlarinin
diistiigiinii gosteren kanitlar elde edilmistir.

Jack ve Ibekwe (2018) tarafindan yapilan ¢aligmada Nijerya’da durgunluk
ve Ponzi semalar1 arasindaki baglant1 incelenmigtir. Rivers, Bayelsa ve
Anambra eyaletlerinden kartopu 6rnekleme yardimiyla 135 Ponzi semast
katihmcist segilmigtir. Caligma sonucunda elde edilen bulgular MMM,
Ultimate cycler, Givers Forum, Get Help World Wide gibi sirketlerin
Nijerya’daki baglica Ponzi gemalar1 oldugunu ve Ponzi gemalarinin ekonomik
durgunlukla baga ¢tkma stratejisi oldugunu ortaya koymustur.

Vasek ve Moore (2019) caligmalarinda Bitcoin tabanli Ponzi semalarina
olan arz ve talebi analiz etmistir. Caligmada s6z konusu Ponzi semalarinin
bazilarinin bagarili, bazilarini ise daha az bagarih kilan seyin ne oldugu
aragtirlmaktadir. Bu gergevede Bitcointalk.org’da yer alan 11424 konu
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taranarak 1780 farkli dolandiricilik tespit edilmig ve bunlarin hayatta kalma
stiresinin bir hafta veya daha az oldugu tespit edilmigtir. Hayatta kalma
analizi kullamilarak dolandiriciigin devamlihigini etkileyen faktorleri tespit
edilmeye galigilmugtir. Caligma sonucunda elde edilen bulgular, dolandiricinin
kurbanlartyla ¢ok fazla etkilesime girmesinin, Ponzi gemalarinin émriinii
uzattigini, kurbanlarin giinliik olarak daha fazla gonderi paylagmasinin,
dolandiriciigin 6mriinii kisalttigini gostermektedir.

Raval ve Raval (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada, Ponzi gemalarinin
nitelikleri analiz edilmis ve bunlarin benzersiz bir finansal dolandiricilik sinifi
olup olmadig1 belirlenmeye ¢aligilmistir. Caliygma kapsaminda Ponzilerin
niteliklerini siniflandirmak ve ayirt etmek igin egilim tabanli dolandiricilik
modeli uygulanmistir. Caligma sonucunda Ponzilerin dolandiricihik risk
taktorlerinin, diger finansal dolandiriciliklarda yer alanlardan farkli olduguna
dair kanitlar elde edilmistir. Bununla birlikte ¢aligmada ortaya ¢ikan Ponzilere
Ozgii risk faktorlerinin bilgisinin, Ponzileri 6nlemek veya tespit etmek igin
ozellestirilmig risk azaltma onlemlerinin dikkate alinmasina izin verecegi ve
uygulama eylemlerinin de daha etkili hale gelebilecegi vurgulanmistir.

Bartoletti vd. (2020) gahiymalarinda Ethereum kripto para piyasasinda
Ponzi semalarini kapsamli bir gekilde incelemiglerdir. S6z konusu semalarda
ortaya ¢tkan davranig gekilleri ve bu semalarin etkileri gesitli bakig agilarindan
analiz edilmistir.

Hidajat vd. (2021) tarafindan yapilan galiymada insanlarin Ponzi ve
piramit gemalarina katilmalarini etkileyen psikolojik faktorler incelenmistir.
Caliymada psikolojik bir yaklagim uygulanmis ve bir Ponzi veya piramit
semasi olan bir yatirim programina yatirim yapmig olan Endonezya’daki 11
sehirdeki 98 yatirimcr tizerinde bir uygulama gergeklestirilmigtir. Caligma
sonucunda elde edilen kanitlar, iyimserligin, dogrulama Onyargisinin,
temsiliyet onyargisinin, ¢ergeveleme 6nyargisinin ve agir1 glivenin Ponzi ve
piramit gemalariyla ilgili yatirim kararlarint olumlu yonde etkiledigini ortaya
koymaktadir.

Ryzhkova ve Kashapova (2022) c¢alismalarinda, gercek disi getirilerle
ilgili dolandiricilik ve aldatmacaya ragmen insanhk tarthi boyunca Ponzi
semalarinin neden istikrarla devam ettigini aragtirmiglardir.  Calismada
literatiir taramasit ve uzman goriigiine dayanarak, Ponzi semast yagam
dongiistintin temel ve ek oOzellikleri siniflandirilmig ve ardindan telefon
anketi ve vaka galigmasinin sonuglar tartigtlmigtir. Caligma sonuglari, Ponzi
semast katihmcilarinin  dolandiriciigin masum kurbanlart olarak kabul
edilemeyecegine, dolandiricilik gemalarina katilim kararlarini oldukg¢a makul
bir sekilde aldiklarina dair bulgular sunmaktadir.
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Ullah, Ahmad ve Ali (2022) tarafindan yapilan ¢aliymada Pakistan’da
Seriat’a uygun is ve din adamlarinin aracihg ile gergeklestirilen bir Ponzi
semas1 olan Modaraba dolandiriciligina yatirnm yapmaya tegvik eden temel
taktorler incelenmigtir. Calisma kapsaminda dolandiriciigin yatirimeilartyla
goriigmeler yapilmis ve daha sonra tematik analiz yapilmugtir. Caligma
sonucunda elde edilen bulgular, yatinmin karli bir getiri oranina sahip
olmasi1 (parasal tegvik) ve din adami olan acentelerin kisiligi (dinsel
tegvik) faktorlerinin yatirnmecilart ikna eden iki 6nemli neden oldugunu
gostermektedir.

Abdul Ghani vd. (2023) ¢aligmalarinda, Malezyali yatirrmcilarin Ponzi
semalarindaki karar alma siireglerinde asir1 gliven 6nyargisinin yayginhigini
incelemiglerdir. Bagka bir ifade ile galiymada yatirrmcinin yargisini bozan ve
gelecekteki bir olayin yanlis hesaplanmasina yol agan bir davranig, davranigsal
finans teorisi ve nitel yontem kullanilarak arastirilmugtir. Ulagilmast zor
yatirimet tiiri olan Ponzi gemast yatirimcilar incelenerek ATLAS.ti yontemi
ile tematik analiz uygulanmasma bir 6rnek olabilecek nitel akil yiirtitme
kullanilmigtir.  Caliygma sonucunda Ponzi gemast yatirimcilarinin Ponzi
yatinm gemalarina yatirnm yaparken agirt gliven Onyargist sergiledigini
gosteren bulgulara rastlanmugtir.

Nguyen vd. (2024) tarafindan yapilan ¢aligmada kripto para Ponzi
semalar1 aracihigiyla Vietnam halkinin dolandiricihiga olan duyarliigini
etkileyen faktorler aragtirilmistir. Caligmada, safdillik, planli davranisg,
geleneksel finans ve davranigsal finans teorileri kullanilarak gelistirilen bir
anket lizerinden veriler toplanmugtir. Kismi En Kiigiik Kareler Yapisal Esitlik
Modellemesi (PLS-SEM) yonteminin  kullamldigi galiyma sonucunda,
giivenin, risk igtahinin ve Ponzi bilgisinin dolandiriciiga olan duyarlilik
agisindan 6nemli olduguna dair kanitlar elde edilmistir. Bununla birlikte
caligma sonuglar1 dolandiriciiga olan duyarlilik agisindan en yiiksek olumlu
etkiye sahip olan faktoriin giiven oldugunu gostermektedir.

3. Vaka Analizi

1920’lere kadar uzanan ve Charles Ponzi tarafindan planlanan belgelenmis
ilk Ponzi semasindan sonra tarih, ¢ok sayida kisinin Charles Ponzi’nin yolunu
izledigini gostermektedir. Bernie Madoff, semasini neredeyse yirmi yildir
yonetip biiylitebildigi igin tartigmasiz en bagarili Ponzi semasi operatorii
olarak goriilmektedir (Drew & Drew, 2010). Bu boliimde Bernie Madoff
Ponzi Semasi analiz edilmektedir.
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3.1. Bernie Madoff Ponzi Semasi1

29 Nisan 1938’de dogan Bernie L. Madoff, 1956’da Far Rockaway
Lisesi’nden mezun olmustur (Gregoriou & Lhabitant, 2009). Bernie Hofstra
Universitesi Hukuk Fakiiltesi'nde okurken 1959°da borsact olarak galisarak
zengin olmak istedigine karar vermistir (Descartes, 2006). 1960’larin
baginda, yaz aylarinda cankurtaran olarak ¢aligarak ve ¢im sulama sistemleri
kurarak kazandigi 5.000 dolarlik bir baglangi¢ sermayesiyle Bernie Madoff
Yatirrm Menkul Kiymetler Limited Sirketi’ni (Bernie L. Madoft Investment
Securities LLC. — BMIS) kurmustur (Gregoriou & Lhabitant, 2009). Bernie
yatirrm faaliyetlerini siirdiiriirken ve miigteri kazanmaya devam ederken,
SEC’in 15°ten az miisterisi olan yatirrm danigmanlarini lisans almaktan muaf
tutan kuralini ihlal ederek lisans almamigtir. Bernie, SEC ve eyalet menkul
kiymetler diizenleyicilerinin incelemesinden kagan yasadist lisanssiz yatirim
danigmanlarinin saflarina katilmistir. Bernie kurdugu sirketi biiyiitmek igin
bor¢ para almak yerine yasadigi yatinm danigmanhgi isinden kazandig:
paranin oldugu bir banka hesabimi kullanmugtir. Faiz 6demelerinden
kaginmak igin bu paranin bir kismini miigterisinin izni olmadan kullanmistir.
Bernie gerektiginde paray1 Bank of New York aracilik banka hesabr ile Chase
yatirim danigmanlif banka hesabr arasinda tagimistir. Yatirnm danigmanhgs
kapsaminda taahhiit edilen %20 getiri gergeklesmediginde, aradaki farki
aracihk banka hesabindan para ¢ekerek telafi etmigtir. Aracilik sirketini
biiylitmek i¢in gelire ihtiyaci oldugunda ise yatinm damigmanhgi banka
hesabini kullanmigtir (Descartes, 2000).

Bernie’nin bagarisinin anahtari, islem operasyonlarinin verimli ve hizh
bir gekilde yapilmasi olmugtur. Bernie, bilgisayarlarin finans sektoriinde
oynayabilecegi rolii fark eden ilk brokerlardan biri olmugtur (Descartes,
20006). Baglangigta aracilik iglemi yapan BMIS, tekliflerini yaymak igin
teknolojiyi gok hizli bir gekilde benimsemis, elektronik ticarete odaklanmaya
baglamis ve giderek artan sayida miisteriye sahip olmustur (Gregoriou &
Lhabitant, 2009).

SEC, NYSE (Newyork Stock Exchange) ve AMEX’in (American
Exchange) yatirim toplulugunda sahip oldugu sanal ticaret tekelini kirmak
i¢in Bernie ve diger kuruluslar: tegvik etmig ve kiigiik halka agik sirketlerin
tezgah tistli hisse senetlerinin ticareti igin bir “liglincli pazar” ortaya ¢ikmistir
(Descartes, 2006). 1970’lerde Madoft, NYSE Kural: 390’1n kendisine NYSE
tyelerinin yapamadig bir seyi, NYSE’de listelenen hisse senetlerini borsa
digindan iglem yapma olanag sagladigini kesfetmigtir. Boylece Madoft, o
zamanlar neredeyse iflas etmig olan Cincinnati Borsasrnin (CSE) bir iiyesi

olarak kote olmug ve CSE bilgisayarlarini yiikseltmek i¢in 250.000 dolardan
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fazla harcayarak bu borsayr tamamen elektronik bilgisayarl ilk borsaya
dontigtiirmiistiir. Daha hizli, daha ucuz ve daha uzun saatler iglem yapma
teknolojisiyle donatilan BMIS, kaliteli iglem yapilmasini saglarken diger
aracilara perakende piyasa emirlerini yerine getirmeleri igin hisse bagina 0,01
dolar ticret 6demistir. NYSE uzmanlarinin emir akig1 igin ticret aldigr goz
oniine alindiginda, bu yasal geri tepme diger brokerleri hizla iglem hacminin
onemli bir kismimni BMIS’e yonlendirmeye ikna etmis ve “ligiincii pazar”
olarak ifade edilen piyasayr yaratmigti. 1971°de, NYSE veya AMEX’te
listelenmeyen halka agik girketler igin Ulusal Menkul Kiymet Saticilart
Otomatik Teklifler Birligi (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations — NASDAQ) kurulmus ve Bernie, NASDAQ’a
katilan ilk beg brokerden biri olmugtur (Gregoriou & Lhabitant, 2009).

Diinyanin en iyilerinden biri olan Bernie’nin yeni bilgisayar sistemi,
sadece 10 saniyede 3.000 hisseye kadar hisse senedi emirleri igin en iyi
fiyatt uygulamig ve oldukga yiiksek performans gostermistir. Bununla
birlikte Bernie, Dow Jones Endiistri Endeksi’nin kaotik bir ticaret giiniinde,
508 puan (yiizde 22,6) diistiigii 19 Ekim 1987 “Kara Pazartesi” giinii ig
yapmaya devam ettigi i¢in SEC tarafindan onurlandirilmistir. SEC Bernie’yi
onurlandirirken onun yasadigt yatinm fonu hesabinda bulunan nakit
tizerinden iglem yaptigini fark etmemistir (Descartes, 2006). 1989°da BMIS,
NYSE’deki islem hacminin %5’inden fazlasini yoneten bir piyasa yapicist
konumunda olsa da aracilik igi giderek daha rekabet¢i hale gelmig ve marjlar
daralmigtir (Gregoriou ve Lhabitant, 2009). Bu nedenle 1990’ yillarda
Bernie biiyiiyen finansal imparatorluguna ikinci bir megru i daha eklemis,
sirketin parasini kullanarak hisse senetleri, tahviller ve diger finansal araglarin
ticaretini yapan tescilli bir ticaret girketi kurmugtur (Descartes, 2006).

Rampart hedge fon yoneticisi olan Harry Markopolos, Bernie’nin tiim
pazarlama materyallerini incelemis ve dort saat iginde Bernie’nin fonunun
bir sahtekarlik oldugunu matematiksel olarak kanitlamigtir. Markopolos,
bulgularini agiklayan sekiz sayfalik bir gikayeti SEC’e sunmug, bununla
birlikte 2000 yilinda rekor sayida 13.599 sikayet alan SEC, Bernie’nin
sikayetiyle ilgili bir sorusturma baglatmamisti. 2003 ve 2004te SEC,
Bernie’nin bir Ponzi gemasi iglettigine dair iki sikayet daha almig ve sonunda
sorugturmaya karar vermistir. SEC sorusturmacilar1 Bernie’nin milyar
dolarlik fonunun muazzam biiyiikliigii karsisinda gagirmis ve Bernie’yi
birkag geliskili ifadede yakalamis olsalar da ciddi bir yaptirim olmamugtir. 2
Kasim 2005 tarithinde 105 milyon dolarlik miisteri talebine kargilik banka
hesabinda 13 milyon dolar olan Bernie, fonuyla ilgili ilk kez likidite sorunu
yagamugtir. 2007°de baslayan biiyiik durgunluk, Bernie i¢in sonun baglangici
olmugtur. Daha sonra konut ipotek piyasasi ¢okmiig, kredi bulunabilirligi
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azalmig ve borsada 6nemli diisiisler yaganmistir. Agustos 2008°de JPMorgan
Chase, Bernie’nin yatirim fonunun seffafliktan yoksun oldugunu belirterek
hesaplarindan 250 milyon dolar ¢ekmigtir. Eyliil 2008 ortasinda, Lehman
Brothers’in iflas1 krediyi daha da zorlagtirmig, borsa diistisiinii siirdiirmiis
ve daha fazla miigteri yatirimlarini gekmistir. Bernie’nin Ponzi semast Kasim
2008de ¢okmiistiir. 10 Mart 2009°da hiikiimet Bernie’yi menkul kiymetler
dolandiriciligy, kara para aklama, yalan beyanda bulunma, yalan yere yemin
etme, yatirrm danigmani dolandiriciigy, posta dolandiricihigy ve telgraf
dolandiriciligr ile suglamigtir. Tki giin sonra Bernie tiim suglamalari kabul
etmig ve 29 Temmuz 2009°da maksimum ceza olan 150 yil hapis cezasini
almigtir (Descartes, 2006). Madoft™un, tutuklandig: 11 Aralik 2008 yilina
kadar piyasadan yaklagik 50-65 Milyar$ topladigi ve tutuklandiginda bu
paradan geriye sadece 500 Bin $ kaldig: ifade edilmektedir (Yilmaz, 2015).

3.2. Bernie Madoff Ponzi Semasr’nin Yatirim Stratejisi

Bernie miisterilerinin parasini karmagik ¢ pargali “boliinmiig vurus
doniigiimii”  yatinm  stratejisi  kullanarak  yatirdigini  iddia  etmistir.
Miigterilerine ilk olarak, performansi genel piyasa performansina paralel
olan Standard & Poor’s 100 Endeksi’nde yer alan 35 ile 50 sirketten
olusan bir havuzdan adi hisse senedi satin aldigin1 belirtmistir. Tkincisi, ani
piyasa diigiigleri sirasinda kayiplari sinirlamak igin bir korunma araci olarak
opsiyon sozlesmeleri satin aldigini ve sattigini ifade etmistir. Usgiinciisii,
piyasa diigiigteyken piyasadan ayrildigini ve ABD Hazine Bonolar1 satin alip
ardindan ABD Hazine Bonolarini piyasa yiikseldiginde satarak sisteme tekrar
girdigini belirtmigtir (Descartes, 2006). Bu strateji hisse senedi sepetindeki
daha fazla diigiisiin uzun vadeli put opsiyonlarindaki kazanglar tarafindan
telafi edildigi bir taban deger yaratmaktadir. Opsiyon tiiccarlar1 bu stratejiyi
“yaka” veya “boga spread’i” veya “tatil ticareti” olarak da adlandirmaktadirlar.
Bunun nedeni pozisyon olugturulduktan sonra, opsiyonlarin son kullanma
tarihi yaklagana bagka bir islem yapmaya gerek kalmamaktadir (Gregoriou
& Lhabitant, 2009).

Bernie’'nin 1§ stratejisi, yatirnm fonunu, besleyici hedge fonlarina
pazarlamak seklinde ifade edilebilir. Bir besleyici hedge fonu, miisterilerinin
yatirrmlarini bagka bir yatinm fonuna aktararak kar elde eden bir hedge
fonudur. Besleyici hedge fon yoneticileri, miisterilerinin paralarini Bernie’ye
yatirmayi, siirekli olarak yiiksek yillik getirileri nedeniyle ¢ok c¢ekici
bulmuglardir. Ayrica Bernie, besleyici hedge fon yoneticilerine ticret almak
yerine komisyon 6demis ve hedge fon yoneticileri, islemlerinin her iki
ucunda da para kazanmuglardir. Bernie’nin besleyici hedge fonlart stratejik
olarak New York City, Boston, Palm Beach, Hollywood, Avusturya ve



Arzu Ozmerdivanly | 35

Greenwich’te faaliyet gostermislerdir. Bernie’nin en biiyiik besleyici hedge
fon tedarikgileri arasinda Fairfield Greenwich Group, Ascot Partner, Bank
Medici of Austria ve Cohmad Securities yer almistir (Descartes, 2006).

Madoft, kurdugu sirketin ¢ok 6zel bir hisse senedi ve opsiyon portfoyiinii
aktif olarak alip satarak y1lda %10 ila %12 yillik getiri saglayacak muhafazakar
bir strateji uygulayabildigini iddia etmigtir. Yatinmcilarin zengin olmasi
Madoft un stratejisine erigim igin yeterli olmamig ve bu imrenilen stratejiye
erisgim yalmzca davetle saglanmigtir. 2008 yili itibariyle BMIS toplam 17
milyar dolar degerinde yirmi ii¢ hesab1 yonetmistir. S6z konusu hesaplarda,
¢ok sayida araci tarafindan diinya ¢apindaki yatirnmcilara pazarlanan veya
yapilandirilmig {riinler ve kaldiragh yatirimlar igin temel varlik olarak
kullanilan besleme fonlar1 yer almistir. Bu ¢ok 6zel yapi, Madoff’un
nihai yatinmalariin BMIS’in dogrudan miisterileri olmadigr anlamina
gelmektedir. Miisgterilerin onaylanmig besleyicilerden biri araciigiyla yatirim
yapmalari, bu besleyici fonlarda bir aracilik hesab1 agmalar1 ve portféylerinin
tiim islem yetkisini BMIS’e devretmeleri gerekmektedir. Ucretler, kaldirag
ve diger faktorler nedeniyle sonuglar bir besleyiciden digerine degisebilse
de hepsi genel olarak siirekli olarak diizglin pozitif' getiriler saglamistir.
Madoff, on yedi yillik ge¢gmis performansi boyunca, higbir kétii yil ve
neredeyse higbir negatif getiri olmadan, toplamda %557’lik etkileyici bir
getiri elde etmigtir. Bu ge¢mis performansin istikrari, pozitif carpikligryla
birlestiginde, Madoft ile yatirnm yapmak i¢in en ikna edici arglimanlardan
biri olmugtur. Getirilerin agir1 olmamakla birlikte oldukga yiiksek ve tutarh
olmas, stratejinin sonucunun neredeyse tahmin edilebilir gibi gortinmesini
saglamistir (Gregoriou & Lhabitant, 2009)

3.3. Bernie Madoff Ponzi Semas’nin Kirmiz1 Bayraklar1

Sahtekarlik davraniginin meydana gelme olasiliginin arttigini gosteren
kirmizi bayraklar dogru bir sekilde belirlendiginde ve uygun eylemde
bulunuldugunda sahtekarlik tespitinin en {ist diizeye ¢ikarildigi one
stirtilmiigtiir. Kirmizi1 bayraklar anormallikleri (normal davramig kaliplarindan
sapmalar) tespit etmek i¢in kullanilmaktadir. SEC tarafindan yapilan son
sikayetlere, dava siireglerine, durugma belgelerine ve SEC’in Madoft semasini
ortaya gikarmadaki bagarisizligina iliskin bir sorusturmaya dayanan bulgulara
dayanarak, bir dizi dolandiricilik gostergesinin veya kirmizi bayraginin gok
daha erken tespit edilebilecegi 6ne stiriilmektedir (Drew & Drew, 2010).

Tipik bir hedge fonunda, yatirnm yoneticisi, broker, fon yoOneticisi ve
saklama kurulugu gibi hizmet saglayicilar1 birbirlerinden bagimsiz ¢aligmakta
ve bu durum dolandiricilik riskini azaltmaktadir (Gregoriou & Lhabitant,
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2009). Ancak Madoff yukarida belirtilen gorevleri kendi organizasyonunda
ve liglincli taraf denetimi olmadan gergeklestirmistir. Bu, agik bir ¢ikar
gatigmasi gibi goriinmekte ve gorev ayrimimin olmamast bir kirmizi bayrak

olarak ifade edilmektedir (Arvedlund, 2009)

Madoft™un gemasinda goriiniirde risk olmamasi, yaklagik yirmi yillik
yatirim boyunca elde edilen hisse senedi benzeri getiriler arasinda uyumsuzluk
olmasi, anormal derecede yiiksek getirilerin ¢ok az oynakliga sahip olmasi
ve benzer yatirim stratejileri kullanan fon getirileriyle karsilagtirilabilirlikten
yoksun olmasi potansiyel kirmizi bayraklar olarak vurgulanmaktadir (Drew
& Drew, 2010).

BMIS’in biiyiik varhk tabanina ragmen kiigiik bir muhasebe firmas:
tarafindan denetlenmesi, besleyici fonlarin yonetim veya performans iicretinin
olmamasi, Madoff’un operasyonlarinda taban arti performans {iicretlerinin
bulunmamasi, nihai yatirnmeilarin Madoft ile yatirim yaptiklarini bilmemesi,
Madoft veya BMIS isimlerinin gizlenmesi, Madoft>un miigterilerine
elektronik erigim saglamak yerine giin sonunda posta yoluyla kagit biletler
sunmasi ve bu sayede yatirnm sonuglarini dogrulayan iglem biletleri tiretme
olanagini saglamasi, SEC’e ellerindeki varliklarin ii¢ ayhik agiklamasini
yapmak i¢in sunulan 13F formlarinin Madoff tarafindan eksik diizenlenmesi,
Madoft’un az sayida personel ¢alistirmast, yillarca lisanssiz yatirrm danigmant
olarak ¢alisan Madoftf’un SEC’in yaptig1 yeni diizenlemeye uymayarak
kaydolmamasi ve yatirimcilarin Madoft™un ofislerine yerinde inceleme igin
sinirh erigime sahip olmast Madoff Ponzi semasinin diger kirmizi bayraklar:
olarak belirtilmektedir (Drew & Drew, 2010; Gregoriou & Lhabitant,
2009).

4. Sonug ve Oneriler

Charles Ponzi’den sonra dolandiricilik faaliyetleri hem olay sayis1 hem
de kuruluglar ve magdurlar igin katlamlan mali kayiplar agisindan artmaya
devam etmigtir. Ponzi seklinde yapilanan Bernie Madoft semasi, dolandiricilik
eyleminin muazzam boyutu nedeniyle tarihe ge¢mistir (Quisenberry, 2017).
SEC, 16 yil boyunca Madoff hakkinda bir dizi sorugturma yiiriitmustiir.
Her sorugturmada, sorusturma ckibinde SEC’e yeni katilan, egitimsiz
veya ekipte uygun muhasebe profesyonelleri bulunmayan denetgiler
bulunuyordu. Sorusturmacilar tarafindan sorular soruldugunda SEC’deki
yardimc direktorler takip etmeyi reddetmistir. SEC departmant ve bolge
ofisleri arasinda iletisim eksikligi nedeniyle sorusturmalar gerektigi gibi
incelenememis ve bu durum Madoft Ponzi planinin devam etmesinde biiyiik
rol oynamistir. Hem kurum iginde hem de kurum diginda yapilan SEC
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sorugturmalarinin sonuglart egitim eksikligine, insan giici eksikligine ve
bagarisiz iletisime igaret etmektedir (Williams, 2017).

SECnin gok sayida inceleme yapmasi veya kurulusu daha derinlemesine
aragtirmak igin ipuglarmi goérmezden gelmesi ve kurulusun bir Ponzi
semast oldugu sonucuna asla varamamasi, sorusturma uygulamalarinin
ve eylemlerinin eksik oldugunu kanitlamaktadir. Madoft semasindan bu
yana SEC, operasyonlarini, sorusturma siireglerini ve kirmuzi bayraklara
ve ipuglarina dayali mesru sorusturmalar agma yeteneklerini iyilestirmek
icin birgok adim atmisti. SEC’in Madoff Ponzi semasiin ardindan
sorugturmalarini iyilestirmek igin attig1 belirli adimlardan bazilar1 gunlardir
(Quisenberry, 2017):

* Uygulama boliimiinii canlandirmak

* Sikayet ve ipuglarinin ele alinmasini yeniden diizenlemek

* Kurum igi kigiler tarafindan daha fazla isbirligini tegvik etmek
* Yatirnmcilarin varliklar igin giivenlik 6nlemlerini geligtirmek
* Risk degerlendirme yeteneklerini gelistirmek

* Denetgiler igin dolandiricilik tespit prosediirlerini iyilestirmek
* Dabhili kontrolleri gelistirmek

* Bir ihbarci programi diizenlemek

* Aract kurum ve yatirim danigmani sinavlarini entegre etmek

* Arka ofis’ personeli igin lisanslama, egitim ve denetim rejimini
gelistirmek.

Ponzi planlar1 ekonomik, sosyal, siyasal ve toplumsal olarak olumsuz
sonuglar dogurabilmektedir. Bu nedenle politika yapicilarin, diizenleme
denetleme yetkisine sahip kurumlarin gerekli onlemleri almasi oldukga
onemlidir. Bununla birlikte bazi durumlarda dolandiricilarin yaraticiliklar
kargisinda alinan onlemler fayda saglamayabilmekte ve yasal diizenlemeler
ve i¢ denetim, dolandiricilig tamamen 6nleyemeyebilmektedir. Bu durumda
yatirimcilarin, yatinm yapmadan o6nce sagduyulu olmasi ve dolandiricilik
olasilig1 konusunda uyari niteliginde olan kirmizi bayraklar: takip etmeleri

tayda saglayacaktir (Albrecht vd., 2017).

Yatirimcilarin, bir Ponzi gemasinin kurbani olma olasiliklarini 6nemli
olgiide azaltabilecek ve bagka bir Madoft olayinin meydana gelme olasiligini
onleyebilecek stratejiler agagidaki gibi ifade edilebilir (Quisenberry, 2017):
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* Potansiyel miigteriler prospektiisleri dikkatlice okumali, hedge fon
yoneticisi tarafindan kullanilan sézde fonlari ve yatinm araglarini
takip etmeli ve garantili, gergek¢i olmayan veya hizh getiri vaat eden
kuruluglara yatirim yapmaktan kaginmalhdir.

* Miisteriler herhangi bir kirmizi bayragi not etmeli ve bunlar1 derhal
sorugturma igin diizenleyicilere veya yetkililere bildirmelidir.

e Aragtirmacilar tim kirmizi bayraklar: dikkatlice takip etmelidir.

* Denetgiler, aragtirmacilar ve sinav gorevlileri kapsamli bir gekilde
egitilmeli ve iist diizey denetime sahip olmalidir.

e Aragtirmacilar incelemeleri vyiiriitiirken birden fazla sorusgturma
modeli, metodolojisi ve stratejisi kullanmalidir.

e Aragtirmacilar, hatayr azaltmak, c¢apraz kontrol saglamak ve
incelemeleri iyilestirmek igin giiglii yonlere ve uzmanlik alanlarina
sahip ekiplerden yararlanmahdur.

¢ SEC sorugturmalarini ¢apraz kontrol etmek igin gerekli birimlerden
tiglincii taraf bir dogrulama ekibi kullanilmahdir.

* Karmagik davalar, adli muhasebe ve ABD vyasalari konusunda
uzmanliga sahip uzmanlagmig birimler, biiyiik sorusturma davalar ve
artan miktarda kirmizi bayrak ve dolandiricilik olasiligr olan davalar
igin gorevlendirilmelidir.

Bernie Madoff Ponzi semas: incelendiginde, semanin olduk¢a
uzun bir siire devam ettigi goriilmektedir. Bu durum ¢esitli yonlerden
degerlendirilebilir. Oncelikle Madoff>un yatirim konusunda basarih bir
gegmige sahip olmasi, SEC ve NASDAQ gibi kurumlarda gorev yapmasi,
sayginlik goriintlisii yaratmasi, ¢evresindeki yatirnmcilara sadakat ve
diiriistliik duygusu sergileyerek karizmatik goriinmesi, yatirimlar agisindan
elde edilmesi zor biri gibi davranmasi, makul getiriler sunarak mesru bir
yatirnm stratejisi kullandigini iddia etmesi gibi nedenlerle yatirimcilar
¢ekmesi Madoff”un Ponzi semasini siirdiirmesinde rol oynayan 6nemli
faktorler sayilabilir. Bununla birlikte gelen gikayetleri SEC’in gérmezden
gelmesi, zamaninda inceleme yapmamasi, ylrittiigii sorusturmalarda
derinlemesine inceleme yapmamasi, sorusturmada uzman kigilerden
yeterince faydalanilamamasi ve Madoff’un yatiriminin bir Ponzi gemasi
oldugunu fark edememesi gemanin varhigini siirdiirmesinde one g¢ikan
diger faktorler olabilir. Diger Ponzi semalarinda oldugu gibi Madoff un
semasinda da yatirnmcilarin dolandiricilik olayini ele veren risk faktorlerini
tark etmedikleri, fark etseler bile kisa yoldan daha fazla kazanmak igin riski
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goze aldiklar1 ve diizenleyici kuruluglarin denetim yoniinden yeterli 6zeni
gostermedikleri goriilmektedir.

Madoft Ponzi gemasindan Ogrenilecek en 6nemli dersler; bireylerin
yatirrm yaparken dolandiricilik isareti sayilabilecek gostergelere dikkat
etmeleri gerektigi ve kurum i¢i ve kurum digt denetim yapilirken
denetgilerin bagkalarinin goriiglerine giivenmeden sistematik bir yaklagimla
gok yonlii denetim yapmasi gerektigidir. Bu durumda Ponzi semalarinin
ve hileli davramiglarin tekrarlanmamasi adma bireylerin ve kurumlarin
yatirim yaparken daha dikkatli olmalari, yatirimcilarin risk-getiri agisindan
finansal okur yazarlik diizeylerini artirmalari, diizenleyici kurumlarin gesitli
dolandiricilik faaliyetlerine iliskin kirmizi bayraklar1 dikkatli incelemeleri,
sistematik bir yaklagimla inceleme yapmalari ve denetim yaptiklart kurumun
taaliyetlerini detayli bir sekilde analiz etmeleri 6nerilebilir.
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Bolum 3

Metallgesellschaft Vakasi
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Ozet

Finans piyasalarinda yaganan derinlesme ve kiiresellesme, finansal piyasalarin
hacminin biiyiimesini ve finansal {iriinlerin hizli bir entegrasyon siireci
igerisine girmesini saglamistir. Bu durum reel ekonomide spekiilasyon
ve manipiilasyon konusunun ¢ok daha ciddi ve belirgin bir sekilde anlam
kazanmasma neden olmustur. Piyasalarda yagsanan fiyat hareketleri, arz
talep dengeleri ve gesitli risk faktorleri sirketler {izerinde spekiilatif ve
manipiilatif vakalar ortaya ¢ikarmaktir. Bu nedenle finansal manipiilasyon
vakalarinin arka planinda etkili olan unsurlarin ortaya ¢ikarilmasi etkin
bir piyasanin gegerliligi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu baglamda,
caligmanin temel amaci finansal manipiilasyon kapsaminda Metallgesellschaft
vakasini detayh bir sekilde incelemek ve vaka kapsaminda maniptilasyona
neden olan faktorleri ortaya koymaktir. 1881°de ABD’li girisimci Wilhelm
Merton tarafindan Metallgesellschaft Refining and Marketing (MGRM)
sirketi kurulmug ve bu sirket 1928 yilinda Metallurgische Gesellschaft
sirketi ile birlesmistir. Sirketin finansal vaka analizi neticesinde, 1993
yilinda Alman Metallgesellschatf sirketinin ciddi bir gekilde likidite krizine
stiriiklendigi goriilmektedir. Sirket tarafindan gerek faiz oranlarinin ihmal
edilmesi, gerekse de hedge stratejisindeki aksakliklar koruma programinin
uygulanmasini gerekli kilmistir. Ancak finansal agidan uygulamaya konulan
koruma programimin yanhg siirdiiriilmesi, sirketin krize girmesinin ve
piyasada olugan spekiilasyonun temel nedeni olarak goriilmektedir. Bu
siiregte girketi kurtarmak igin bazi bankalarin bir araya gelerek olugturduklari
konsorsiyum tarafindan sirkete 6nemli diizeyde likidite verilmis ve boylelikle
sirket faaliyetlerinin devami saglanmugtir.
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1. Girig

Finansal piyasalar, tiim tlkelerde ekonomik biiylimenin bagat motorlari
arasinda yer almaktadir. Bu nedenle finansal piyasalarin hacmi ve faaliyet
tiirleri bir ilkenin kalkinmasinda 6nemli bir faktordiir. Kiiresel ekonomi
tarihi, insanligin varolusu ile es zamanli olmakla birlikte 6zellikle son ¢
yiiz yildir ¢ok kritik dalgalanmalara sahitlik etmistir. Ozellikle gelistirilen
teknolojiyle birlikte bilgiye erisimin daha hizh ve kolay hale gelmesi, finansal
piyasalarda gesitli kurumsal manipiilasyon ve/veya spekiilasyon vakalarinin
yaganmasina sebep olmaktadir. Tyi bir kurumsal yonetimin gergevesini,
sirketin finansal durumu, performansi, miilkiyeti ve yonetimi gibi faktorler
olugturmaktadir. Bu baglamda yatirnmcilar bagta olmak tizere tiim taraflarin
rasyonel kararlar alabilmeleri i¢in sirket hakkinda zamaninda ve dogru bilgi
alabilmeleri gerekmektedir. Dolayisiyla bir girketin paydaglari, sirketle ilgili
bilgilere erigemiyorsa rasyonel kararlar almalar1 beklenemez. Yatirimcilara
finansal bilgi yaymanin en 6nemli yollarindan biri periyodik olarak mali
tablolarin  yayimlanmasidir. Bu tablolar, karsilastirilabilir  olmahdir.
Sirketlerin agiklik ve seftaflik ilkesinden vazgegtiginin en 6nemli gostergesi
tinansal durumunu ve performansini adil bir gekilde yayimlamamasidur.

Tarih boyunca ¢esitli risklerden dolay1 ¢ok sayida finansal manipiilasyon
vakasinin yagandigi goriilmektedir. Enron, Tyco ve WorldCom gibi finansal
manipiilasyon vakalar1 son yirmi yilda artarak devam etmistir. Maniptilasyon
vakalar1 genellikle isim olarak bilinmekle birlikte derinlemesine ele alinmasi,
hem piyasadaki yatirimcilarin bilgilendirilmesi hem de vaka arastirmasinin
literatiire kazandirilmasi agisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu
baglamda galigmada finansal manipiilasyon vakalarindan biri olan ve 1993
yilinda patlak veren Metallgesellschaft vakasinin incelenmesi amaglanmistir.

Yukaridaki bilgiler gercevesinde bu ¢aligma dort bolim olarak
tasarlanmugtir.  Girig boliimiinden sonra ikinci boliim olan kavramsal
gergeve ve literatiir boliimiinde finansal manipiilasyon, Ponzi finansman,
hile, finansal istikrarsizlik, Minsk, finansal basarisizlik, iflas ve spekiilasyon
kavramlar1 ile manipiilasyon literatiirii ele alinmistir. Ugiincii boliimde,
Metallgesellschaft vakas1 derinlemesine incelemistir. Son boliimde ise
incelenen vaka analizine iliskin sonuglar ele alinmis ve onerilerde bulunularak
¢aligma tamamlanmugtir.

2. Kavramsal Cergeve ve Literatiir

Literatiirde; kriz, spekiilasyon ve manipiilasyon kavramlarinin bir arada
ele alinmasi, kavramsal agidan birbirleriyle 6zdes bir alg1 yaratmalar: esasen
bash bagina tanimsal olarak sorun tegkil etmektedir. En genel tanimlariyla kriz,
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belirli bir yol ayrimlaridir, spekiilasyonlar dogal getiri imkani1 vermektedir
ve zannedilenin tersine kisa vadeden ibaret degildirler. Uzun bir periyodda
gergeklesen spekiilasyon ornekleri s6z konusudur. Manipiilasyonlar ise
kanunsuz bir sekilde serbest piyasa prensiplerine ve etik kurallara uygun
olmayan tutum ve davranig sekilleridir. Serbest piyasa ekonomisinin en
onemli faktorii giiven ilkesidir. Manipiilasyonlar piyasadaki giiven unsurunu
etkilemenin yani sira piyasada kayda deger bir giivensizlik olusturarak,
gelecekle ilgili maniptilasyon algisini kuvvetlendirir ve piyasa oyuncularinin
manipiilasyona karg1 pozisyona gegmelerine ve hatta manipiilasyon siirecine
girmelerine neden olabilmektedir (Akanak, 2013).

Yukaridaki bilgiler gergevesinde herhangi bir menkul degerin, emtianin
ya da bir finansal varligin kazang amaciyla temin edilmesi spekiilasyonun
temel zeminini olugturmaktadir. Manipiilasyon ise; kisaca piyasanin asilsiz
ve hukuksuz sekilde yonlendirilmesidir. Bu bakimdan manipiilasyon
vakalarinin ¢ogunlukla psikolojik etkisi olmakla birlikte rasyonel kararlar
almay1 da engellemektedir. Tam olarak manipiilasyon seklinde agiklanamayan
fakat piyasay1 olumsuz yonde etkileyen vakalar da s6z konusudur. Bunlarin
igerisindeki en temel 6rnek Insider Trading (i¢erden bilgi almak suretiyle
islem yapma) uygulamasidir (Akanak, 2013).

Manipiilasyonun finansal agidan farkli tanimlar1 literatiirde yer
almaktadir. Buna gore finansal bilgi manipiilasyonu yanlis raporlama
veya kasith hileli finansal raporlamadir. Hileli finansal raporlama ise
muhasebe standartlarinin ihlali, mevcut tutarlarin atlanmas: veya hayali
tutarlarin dahil edilmesidir (Hidajat ve digerleri, 2020). Beneish (1999)
finansal manipiilasyonu, bir sirketin finansal tablolarinin yonetimin veya
muhasebe ¢aliganinin hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde etkilemek ve
net kiri artirmak amaciyla finansal verileri yanlis beyan etmesi olarak
tanimlamaktadir. Spathis’e (2002) gore finansal manipiilasyon, bir sirkete
ait finansal tablolarin varlik, hasilat ve kirmnin olmasi gerekenin tistiinde
artirllmast veya borg, gider veya zararin olmasi gerekenin altinda beyan
edilmesidir. Bai ve digerleri (2008) ise finansal manipiilasyonu maddi
olarak yaniltict mali tablolarin hazirlanarak kasith veya dikkatsiz davranig
olarak tanmimlamustir. Literatiirdeki tanimlardan hareketle finansal
manipiilasyon genel olarak sirketlerin muhasebe islemlerinde ve kayitlarinda
mali tablolarinda toplama ve ¢ikarma yoluyla finansal bilgi kullanicilarini
yaniltmak amaciyla kasith olarak yapilan degisiklik anlamina gelmektedir.
Bu nedenle finansal manipiilasyonlar basta hisse senedi yatirimcilart olmak
tizere finansal bilgi kullanicilarinin finansal karar verme siiregleri tizerinde
etkili olabilmektedir.
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Finansal manipiilasyon literatiirlinde Ponzi ve piramit yatirimlar
ornekleri sik¢a ge¢mektedir. Ponzi ve piramit gemalart siklikla birbirinin
yerine kullanilabilmektedir (Cunha ve digerleri, 2013). Ponzi ve piramit
yatirim planlart diger yatirim tiirlerine kiyasla hizli bir sekilde zengin olma
plamidir. Her iki yatrim planimin benzer 6zellikleri mevcuttur. Ornegin,
yatirimcilara verilen kazancin yeni katilan diger kisilerin yatirdiklar1 paradan
elde edilmesidir (Wilkins ve digerleri, 2012). Ponzi semasinda bir yatirimei
sadece gemaya para yatirmakta ve daha sonra higbir sey yapmasina gerek
kalmadan kar paylagimin beklemektedir. Ote yandan piramit semasinda ise
Ponzi sisteminden farkli olarak bir yatirimcr kar elde etmek istiyorsa bagka
vatirimcilart aktif olarak sisteme dahil etmesi gerekmektedir (Basu, 2014).
Finansal Hizmetler Otoritesi tarafindan Ponzi ve piramit yatirim planlar
yasa dis1 yatirnm planlart listesinde yer almaktadir. Bu yatirnm planlarinin
Cin, Malezya, Rusya, ABD, Arnavutluk, Romanya ve Sirbistan gibi birgok
iilkede Ornegine rastlanmaktadir (Hidajat ve digerleri, 2020).

Giiniimiizde gelistirilen teknolojiyle birlikte internet iizerinde yapilan
hileli yatirim planlar1 da yaygin hale gelmigtir. Bu tiir yatirrm planlari yiiksek
getirili yatirnm programlari araciligiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu programlar
web sayfalar1 yoluyla belirli bir donemde fonlar1 yiiksek getirilerle cogaltmakta
ve yatirimcilarma gesitli teklifler sunmaktadir. Burada vaat edilen getiri gok
yiksektir ve sabit getirili yatirnm araglarindan elde edilen kazan¢tan daha
fazladir (Hidajat ve digerleri, 2020).

Finansal manipiilasyon ile iligkili kavramlar arasinda finansal istikrarsizlik
hipotezi de bulunmaktadir. Hyman Minsky tarafindan ortaya atilan finansal
istikrarsizlik hipotezi finansal piyasalardaki saglamlik ve kirilganlik arasindaki
stireci ele almaktadir. Finansal istikrarsizik hipotezi 6zellikle Keynes’in
yatirim ve portfoy kararlari ile likidite tercihi arasindaki fikirleri iizerinden
tiiretilmistir. Bu hipotez, spekiilatif yatirnmlardaki artigin agir1 borglanmaya
ve finansal kirilganliga neden olacag: ve bunun da yiiksek enflasyona ve varlik
degerlerinin ¢okiigiine elverigli bir ortamin olugabilecegini iddia etmektedir
(Knell, 2015).

Yukarida yer alan kavramsal ger¢eve kapsaminda manipiilasyon konusunda
yapilan ¢aligmalara agagida deginilmistir.

Spathis (2002) finansal tablolardaki manipiilasyonu tespit etmek amaciyla
yayimlanmug verileri incelemigtir. Caliyma sonucunda yazar, finansal
tablolarda hile ile iliskilendirilen faktorleri tespit etmistir. Yazar, 38 manipiile
edilmig girket ile 38 manipiile edilmemig girket olmak {izere toplam 76 sirketi
analiz etmistir. Ayrica yazar, finansal tablolardaki manipiilasyonu tespit
etmede etkili olan ve %84 dogruluk orani veren bir model geligtirmistir.
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Rosner (2003) kazang yonetimi, kazan¢ manipiilasyonu ve hileli
finansal raporlama iligkisini incelemistir. Yazar, kazang yonetimi ve hileli
finansal raporlamanin kazang manipiilasyonunun alt agamalar1 oldugunu
belirtmigtir. Ayrica yazar, hem kazang yonetiminin hem de hileli finansal
raporlamanin kazang elde etmek igin kasith olarak kullanilan yontemler
oldugunu vurgulamustir.

Bedard ve Johnstone (2004) yaptiklar1 galigmada, kazang manipiilasyonu
riski ve kurumsal yonetim riski degerlendirmelerini incelemislerdir. Buna
gore yazarlar, denetgilerin kazang manipiilasyonu riski olan miisteriler igin
daha fazla ¢aba ve faturalama oranlari planladiklarini tespit etmislerdir.
Ayrica yazarlar, kazang manipiilasyon riski ile faturalama oranlar1 arasinda
pozitif yonlii bir iliski saptamuglardir.

Pandey ve digerleri (2005) yaptiklar1 ¢aligjmada Worldcom vakasini
incelemiglerdir. 2002 yilinda Fortune 500°de dordiincii sirada yer alan
Telekom girketi “WorldCom” muhasebe skandali ile iflasa siiriiklenmistir.
Yazarlar bu vakayr Chowdhury’nin dort agamali teorisini kullanarak
incelemislerdir.

Siam ve Abdullatif (2011) Urdiin'de faaliyet gosteren bankalarin,
ger¢ege uygun deger muhasebesinin kullanimi konusunda nitel bir aragtirma
yapmuglardir.  Yazarlar, bankacihik sektoriindeki ¢aliganlarin  finansal
tablolardaki kalemleri Olgmek igin ger¢ege uygun deger muhasebesini
kullanma egiliminde olduklarimi tespit etmislerdir. Ancak, Urdiinlii
bankacilar bazi tahmini kalemlerin belirsizligi nedeniyle gercege uygun
deger muhasebesinin manipiilasyona agik oldugunu ifade etmislerdir.

Dyreng ve digerleri (2012) 1994-2009 arasindaki donemde ABD’de
faaliyet gosteren 2133 ¢okuluslu firmay: kazang manipiilasyonu baglaminda
incelemiglerdir. Buna gore yazarlar, yabanci istihdami olan sirketlerin yan
kurulus olan sgirketlere gore daha fazla dig kazang manipiilasyonuna maruz
kaldigini tespit etmislerdir.

Chekili (2012) Tunus’lu 20 anonim sirketin 2000-2009 arasindaki
doneme ait verilerini incelemiglerdir. Caliygma sonucunda yazarlar, yonetim
kurulundaki dig direktorlerin ve bir CEO varliginin kazang manipiilasyonu
tizerinde gliglii bir etkiye sahip oldugunu saptamistir.

Farooqi ve digerleri (2014) kurumsal cesitlendirme, gercek kazang
yonetimi ve sirket degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligma sonucunda
yazarlar, endiistriyel c¢esitlendirmenin gergek faaliyet manipiilasyonunu
artirdigini tespit etmiglerdir. Ayrica yazarlar, gercek kazang yonetiminin
sirket degerlemesiyle ters orantili oldugunu saptamiglardir.



50 | Metallgesellschaft Vakas:

Sulaiman ve digerleri (2015) Malezya’daki yasa dig1 yatirrm planlariyla
ilgili olarak diizenleyici otoriteler tarafindan alinan yaptirnm eylemlerini
tespit etmeyi ve yatirimcilarin korunmast igin benimsenen gegitli stratejileri
belirlemeyi amaglamigti.  Caligma sonucunda yazarlar, uzun vadeli
sozlesmelerde yasa dig1 ticaretle ilgili gesitli suglarda cezai, hukuki ve idari
islemlerdeki yaptirimlarda hapis cezasinin nadir oldugunu vurgulamiglardir.

Lehmann (2015) Ingiltere'de 1998-2011 arasindaki ~ dénemde
gerceklesen halka agik satin alicilari igeren hisse senedi takasi anlagmalarindan
once tahakkuk manipiilasyonu {iizerindeki kurumsal yonetimin roliinii
incelemigtir. Caligma sonucunda yazar, giiglii kurumsal yonetimin tahakkuk
manipiilasyonunu kisitladigr yoniindeki yaygin goriigiin aksine iyi yonetilen
satin alicillarin zayif yonetime sahip olanlara gore gelir artirict tahakkuk
manipiilasyonunda daha agresif bir rol oynadigini saptamustir.

Elnahas ve digerleri (2018) Doral finans girketinin finansal basarisizlik
durumunu incelemiglerdir. ABD’de bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren
sirket 2015 yilinda iflas etmigstir. Yazarlar, iflas sebebi olarak, ise alimlarin
kuralsizca yapilmasi, agirt yatirnm ve igeriden bilgi ticareti oldugunu tespit
etmiglerdir.

Haswell ve Evans (2018) caligmasinda ABD’nin yedinci en biiylik
sermayeli sirketi olan Enron’un adil deger muhasebesi ve mali krizler ile
iligkisini incelemiglerdir. Yazarlar, Enron’un ¢okiigii ile 2000’li yillarin
ortalarinda adil deger muhasebesi igin yapilan diizenlemeler arasinda bir
iliski tespit etmiglerdir.

Anning ve Adusei (2020) Gana’daki halka agik firmalarin finansal tablo
manipiilasyonunu analiz etmiglerdir. Buna gore yazarlar, 19 adet sirketin
2008-2017 arasindaki verilerini kullanarak finansal tablo manipiilasyon
olasiigini  incelemislerdir.  Yazarlar, Beneish modelini kullanmuglardir.
Caligma sonucunda yazarlar, firmalarin genel olarak finansal manipiilasyon
yapma olasiliklarini yiiksek diizeyde bulmuglardir.

Hidajat ve digerleri (2020) insanlarin Ponzi ve piramit semalarina dahil
olma nedenlerini etkileyen psikolojik faktorleri incelemislerdir. Yazarlar,
Endonezya’da 11 gehirde ve 98 yatirnmci 6rneklemi iizerinde incelemede
bulunmuglardir.  Yazarlar ¢aligma sonucunda iyimserlik, dogrulama
onyargisi ve agir1 giivenin yatirim kararlarini olumlu yonde etkiledigini tespit
etmiglerdir.

MG vakasiyla ilgili olarak literatiirde ¢ok sayida tartigma yapilmistir.
Ornegin Wahrenburg (1996) galismasinda durumu su sekilde 6zetlemistir:
“Culp ve Miller (1995), Metallgesellschaft’in stratejisinin temelde saglam
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oldugunu ve MGRM’nin petrol fiyati riskini etkili bir sekilde azalttigini
savunurken, Edwards ve Canter (1995), Mello ve Parsons (1995) gibi
yazarlar, MGRM’nin petrol fiyati riskini azaltmak yerine aslinda agir1 biyiik
korunma pozisyonu kullanarak riski artirdigini savunuyorlar.” Daha 6nce
yapilmug bir ¢aliygmada, Ronn ve Xuan (1998), kisa vadeli iglemleri kullanan
tek faktorlii bir korunmanin, Mello ve Parsons’in (1995) varsayimuiyla tutarl
olarak, korunmayan bir politikadan daha kotii bir performans gosterdigini
dogrulayabilmislerdir.

Daha yakin bir zamanda ise Shetty ve Manley (2019), Metallgesellschaft'in
enerji tiirevleri pazarlama ve korunma programinin gesitli yonlerini ve
korunma stratejisini incelemiglerdir. Yazarlar, Ozellikle programin risk
yapisini, nakit akig sorunlarini ve MG yonetiminin programi sonlandirmasina
neden olan gelismeleri ele almiglardir. Ayrica, MG’nin korunma programini
aniden sonlandirma eyleminin etkisi ve programin spekiilasyon durumunu
da incelemiglerdir. Caliygma sonucunda yazarlar, sirketin nakit akiglarinin
onemli olduguna ve korunma programinin uygulanmamast durumunda
daha kotii bir senaryonun olugabilecegini belirtmiglerdir. Bu ¢aligmalarin
diginda literatiirde Metallgesellschaft vakasini inceleyen bagka ¢aligmalar da
yapimugtir (Hilliard, 1999; Charupat ve Deaves, 2003).

Ulusal literatiir incelendiginde genellikle finansal bilgi manipiilasyonu
tizerinde galigmalarin yapildig1 ve daha gok ampirik agidan degerlendirildigi
goriilmektedir. Ornegin, Findik ve Oztiirk (2016) Borsa Istanbul’daki imalat
sanayiinde iglem goren sirketler lizerinde finansal manipiilasyonu Beneish
modeli yardimiyla 6l¢gmiislerdir. Caligma sonucunda yazarlar, finansal bilgi
manipiilasyonunun tahakkuk esasina dayali uygulamalardan kaynaklandig:
yoniinde giiglii kanitlar tespit etmislerdir.

Oztiirk ve Yilmaz (2019) vyaptiklari galismada finansal sikinti ile
muhasebe manipiilasyonu arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yazarlar, Borsa
Istanbuldaki gelisen igletmeler piyasasinda islem géren 17 sirketi analiz
etmiglerdir. Caligma sonucunda yazarlar, Altman Z skoru ile Beneish M
skoru arasinda bir iligki tespit etmislerdir. Diger bir ifade ile yazarlar, finansal
sikint1 ile muhasebe manipiilasyonu arasinda giiglii bir iligkinin oldugunu
belirlemislerdir.

Benligiray ve Onay (2020) yaptiklar1 ¢aliymada, 2013-2019 vyillan
arasindaki donemde Tiirkiye’de uygulanan finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalarini incelemiglerdir. Caliyma sonucunda yazarlar, sirketlerin
tinansal varlik deger diisiikliigii ve siipheli alacak kargiliklarini kaydetmemek
gibi tahakkuk muhasebesi uygulamalarini gozlemlemiglerdir.
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Toplu ve digerleri (2021) finansal manipiilasyonu ortaya g¢ikarmak
amaciyla Beneish modelinden faydalanmislardir. Yazarlar, Borsa Istanbul’da
islem goren sirketlerin finansal manipiilasyonu uygulama olasiliklarini
hesaplamiglardir. Caligma sonucunda yazarlar, Beneish modeline gore
borsada iglem goren 104 sirketin %94 iiniin gesitli seviyelerde finansal bilgi
manipiilasyonu yapma ihtimali oldugunu ortaya koymuslardir.

3. Metallgesellschaft Vaka Analizi

Caliymanin bu kisminda manipiilasyon konusu olan sirket analiz
edilmistir. Tlk olarak sirketle ilgili tamtict bilgi verilmistir. Ardindan vaka
degerlendirmesi yapilmustir.

3.1. Metallgesellschaft (MG) Sirketinin Tanitimi1

Literatiirde kisaca MG veya AG vakasi olarak da yer alan Alman holding
Metallgesellschaft sirketi, 1881 yilinda ABD’li girigimci Wilhelm Merton
tarafindan kurulmustur. Sirket ilk zamanlarda metal ticareti ile faaliyetlerini
stirdiirmiigtiir. 1928 yilinda Metallbank und Metallurgische Gesellschaft
sirketi ile birlesmigtir. Boylece MG sirketi Almanya’nin en biiylik sanayi
kuruluglarindan biri haline gelmigtir. Bu sirketin hisselerinin %65’inden
fazlasinin Deutsche Bank AG, Daimler-Benz, Dresdner Bank AG, Allianz
ve Kuveyt Yatirim Otoritesi bagta olmak tizere 15 biiyiik yan kuruluga ait
oldugu bilinmektedir.

MG girketi, miihendislik ve ticaret hizmetlerinin yani sira temel olarak
kimyasallar ve metaller tiretip satmigtir. Ayrica sirket, 1sitma malzemeleri,
dokiimler, paslanmaz ¢elik, ugak aksesuarlari, plastikler ve otomotiv
bilesenleri de dahil olmak iizere gok gesitli iiriinler de tiretmigtir. 1991 yilinda
Louis Dreyfus Enerji sirketinde ¢aligan Arthur Benson’un MG’ye ge¢mesiyle
sirket, tiirev piyasalarda faaliyet gostermeye baglamigti. MG  sirketi
tiirev piyasalarda uzun vadeli sozlesmeler sunarken, spot piyasalarindaki
pozisyonlar ve emtia fiyatlarindaki artiglar nedeniyle biiyiik bir nakit akigt
krizine girmistir.

Aralik 1993’te girketin bagl oldugu enerji grubunun yaklagik 1.5 milyar
dolarlik zarar yaptigi kamuoyuna agiklanmigtir. Kasim 1994’te MG sirketi
iflasa siiritklenmis ve Ocak 1995te denetgiler MG'yi suglayan bir rapor
yayimlamustir. Sirket Subat 1995te 2.2 milyar dolarlik bagka bir kayip
hakkinda rapor yayimlamugtir. MG sirketi bu gelismelerle birlikte 1994-1996
yillart arasinda diinya genelindeki 300°den fazla yan kurulugunu satmugstir.
1999 yilinda MG, GEA grup adinda bir girket satin almig ve 2004 yilindan
bu yana bu isim altinda faaliyetlerini stirdiirmektedir (Saha, 2011).
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3.2. Metallgesellschaft Vakasinin Degerlendirilmesi

MG’nin temel sorunlart 1993 yilinin sonlarinda enerji spot fiyatlarinin
artmastyla ortaya c¢ikmistir. Geleneksel bir metal sirketi olan MG, risk
yonetimi alaninda da faaliyete baglamisti. MG sirketi, miisterilerine 5
ile 10 yil arasinda degisen sabit fiyath tahvil sozlesmeleri yapmistir. Bu
sozlesmeler enerji sektorii i¢inde benzin ve 1sitma yag1 tedarigi ve teslim
etme gibi iiriinleri kapsamaktadir. 1989°da “Heinz Schimmelbusch” MG’de
CEO olarak goreve baglamistir. Tlerleyen siirecte MG sirketi 63.000°den
fazla caligan sayisiyla Almanya’nmin en biiyiik holdinglerinden biri haline
gelmigtir. Sirket kisa stirede 13 milyar Euro gelir elde etmistir. 1993’te yan
kuruluglardan biri olan Metallgesellschaft Rafineri ve Pazarlama (MGRM)
sirketi MG sirketinin 6z sermayesinde biiyiik kayiplar yasanmasina neden
olmus ve MG sirketi iflasin egigine gelmistir (Hilliard, 1999).

Deutsche Bank ve Dresdner Bankasi oOnciiliigiindeki bir bankacilik
konsorsiyumu, MG sirketini iflastan kurtarmayr kabul ederek sirkete
finansman saglamigtir. 1989-1993 yillar1 arasinda MG girketinin 2.8 milyar
Euro nakit agi81 ortaya ¢ikmigtir. MG sirketini kurtarma stirecinde yonetim
ve yonetim kurulu iiyelerinin neredeyse tamami degigmistir. Ancak yeni CEO
Neukirchen, petrol riskinden korunma programini planl olarak vadesinden
once sonlandirmig ve bu durum girketin biiyiik kayiplar vermesine neden
olmugtur. Neukirchen, 1994-1996 yillar1 arasinda MG sirketini tamamen
yeniden yapilandirmig ve yaklagik 300 yan kurulusun satigina izin vermistir.
2005 yilinda girketin yer aldig: grubun ismi degiserek GEA adini almistur.
MG sirketinin yan kurulusu olan MGRM, miisterilerine benzin ve kalorifer
yakiti gibi rafine edilmis petrol iiriinlerini sunmustur. Ancak, Iran-Irak savagi
ve Korfez savagt doneminde petrol fiyatlarindaki yiiksek volatilite ABD’deki
bagimsiz perakende igletmelerinin iflas etmesine neden olmustur. Dolayisiyla
petrol irtinlerinde kisa vadeli pozisyonlar igin sorun olmasa da uzun vadeli
pozisyonlar i¢in miisteriler kendisini koruyamayacak duruma gelmistir.
MGRM sirketi, miisterilerine 5-10 yil arast uzun vadeli forward s6zlesmeleri
yaparak pazara girmistir. Bu sozlesmelerdeki kazang marjinin %5 ile %10
arasinda oldugu bilinmektedir. MGRM sirketinde risklerden korumak ve
risk yonetimini saglamak igin Arthur Benson goreve getirilmistir. Bu riskler
operasyonel riskler, baz ya da temel risk, likidite riski ve muhasebe riskidir
(Edwards ve Canter, 1995).

Operasyonel risk, karar alma siirecine dahil olan kigileri ilgilendirmektedir.
Bu kisiler, yonetici ve petrol programindan sorumlu olan kigi Arthur Benson,
MG sirketinin yonetim kurulu iiyesi ve Deutsche bank yonetim kurulu

bagkant CEO Schimmelbusch’dir.
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Temel risk, miisterilere satilan rafine edilmig petroliin fiyat degisikligiyle
ilgilidir. Burada tirtin olarak WTI petrol, 1s1tma yag1 ve benzin kullanilmistir.
Bu iirtinler igin yapilan vadeli s6zlesmeler arasindaki maliyet farki temel risk
faktoriinii olugturmaktadir.

Likidite viski agisindan degerlendirildiginde, MGRM sirketi yaklagik
150.000 sozlesme yapmugtir. Vade sonunda MGRM’nin bu sozlegmelerin
kargihigindaki degeri veremeyeceginin spekiilatorler tarafindan anlagilmasiyla
harekete gecilmigtir. Spekiilatorler bu eksikligi kisa stirede fark ederek
piyasasinin islevsiz hale gelmesine neden olmuglardr.

Muhasebe riski, muhasebe kurallarinin iilkeden iilkeye degismesi riskidir.
MG’nin beyanlarinda MGRM sirketi Alman muhasebe kurallar1 yerine
ABD vyan kurulugu olan US-GAAP’a gore muhasebe kayd: yaptig1 ortaya
¢ikmistir. Bu durum, MGRM’nin ana sirketi olan MG’nin iflasina neden
olmus ve MGRM’de daha fazla kayip yagamamak igin girketin faaliyetlerini
sonlandirmugtir.

Edwards ve Canter (1995) Alman holding MG’nin manipiilasyon
durumunu §oyle 6zetlemektedir: “1993 yilinin sonu ve 1994 baslarinda,
Almanya’nin on dordiincti biiyiik sanayi isletmesi olan Metallgellschaft
AG’nin Amerika Birlegik Devletleri yan kurulugu MG sirketi, enerjisektoriinde
vadeli iglemler ve takas pozisyonlarinda gagirtici bir gekilde kayiplar bildirdi.
MG’nin iflasini sadece 150 Alman ve uluslararast bankanin gergeklestirdigi
1.9 milyar dolarlik biiyiik bir kurtarma operasyonu engelledi.”

MG’nin vadeli iglem ve takas piyasalarindaki kayiplart, MG’nin gergekten
riskten korunma mi yoksa manipiilasyon mu yaptigina dair sorular
giindeme getirmigti. MG’nin zararina iliskin haberler kamuoyuna sizmaya
basgladiginda petrol fiyatlarinin artacag yoniinde spekiilasyon yapildig: iddia
edilmigtir. Baglangigta basinda yer aldig gibi girket eger riskten korunma
programini uyguluyorsa petrol fiyatlarindaki degisime kayitsiz kalabilirdi.
MGRM, vadeli pozisyonlarinin dolayli olarak korunmasiyla ilgilendiginden
petrol fiyatlarindaki harekete kayitsiz kalamamistir. Bu nedenle sirketin
maruz kaldig: biiyiik kayiplar sadece petrol fiyatlarindaki artigtan degil
ayn1 zamanda MGRM’nin vadeli iglem ve swap pozisyonlar: vadeli ve sabit
faizli petrol triinlerine kargi korunmadan da kaynaklanmaktadir. Riskten
korunma yollar1 su sekildedir: “Petrol fiyatlar1 diigerse, hedge para kaybeder
ve sabit faizli pozisyonun degeri artar. Petrol fiyatlar1 yiikselirse, riskten
korunma kazanglari sabit oranli pozisyon kayiplarini dengeleyebilir.” Bu
baglamda, riskten korunmak ve piyasa riskini artirmak yerine transfer etmesi
beklenmektedir. Ciinkii eger bu durum bir riskten korunmaksa MG nasil 1
milyar dolarin {izerinde para kaybetti? Sorusunu ortaya ¢ikarmaktadir.
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MGRM’nin hedge piyasa riskini yeterince transfer ettigi goriilmektedir.
Petrol fiyatlar: diistiigiinde riskten korunma pozisyonlarinda kayip yagansa da
vadeli sozlegmelerin degeri artmugti. MGRM bu sekilde bir pozisyona girerek
kendisini fonlama riskine maruz birakmugtir. Sirket, yaklagik 160 milyon varil
petrol tutarinda orta vadeli sabit faizli ileri pozisyonlara girerek spekiilasyon
zemini olugturulmugtur. Ciinkii bu pozisyonun biiyiikliigii muazzam
miktarda risk yaratmistir. MG sozciisiine gore bu pozisyon Kuveytin 85
giinliik toplam {iretimine kargilik gelmektedir. Eger petrol fiyatlar: diiserse
MGRM hedge pozisyonlarinda para kaybetmesi beklenmektedir. Vadeli
sozlesme pozisyonlarindaki kazanglar riskten korunma kayiplarini telafi
edecek olsa da petrol satilana kadar vadeli sozlesmelerin degerindeki kazang
igin nakit alinamayacagindan dolayr kisa vadede negatif bir nakit akigi
olusturabilecektir. Netice itibari ile riskten korunma stratejileri nedeniyle
herhangi bir ekonomik kayip yaganmamug olsa da pozisyonlarin biiyiikliigii
bir fonlama krizine doniigmiistiir.

Diger 6nemli bir sorun da girketin uyguladigi muhasebe standartlaridir.
MG girketinin uygulamig oldugu Alman muhasebe standartlar1 sorunlar
daha da artirmigtir. Almanya’da Diigitk Maliyet veya Piyasa (LCM)
mubhasebesi uygulanmaktadir. MGRM, ABD’de riskten korunma sartlarini
kargilamig ve riskten korunma muhasebesini uygulamustir. Ancak LCM’yi
kullanan MG sirketi sabit faizli ileri pozisyonlardaki kazanglar1 elde edene
kadar mevcut kayiplarini kaydetmesi gerekmektedir. Alman muhasebe
standartlar1 pozisyonlarin netlestirilmesine izin vermediginden MG’nin
gelir tablosu olumsuz yonde etkilemistir. Bu nedenle sirketin kredi notu
incelemeye alinmugtir. Bu durum finans diinyasinda spekiilasyona sebebiyet
vermigtir. Yaganan gelismeler MGRM’nin pazar paym da biiylik olgiide
degistirmigtir. Swap pozisyonlart korunmak igin ilave sermayeye ihtiyag
duyulmustur. Eger hedge muhasebesi Almanya’da uygulanabilir olsaydi
MGRM’nin pozisyonlar1 piyasay1 alarma gegirmeyebilirdi.

4. Sonug

1993-94 MG vakas1 petrol piyasasinda gergeklegmig bir manipiilasyon
olay1 olarak literatiirde yer almaktadir. MG’nin yan kurulusu olan MGRM,
riskten korunma ve spekiilasyon {izerine petrol iiriinlerinin pazarlanmasi
alaninda hizli biiylimeyi amaglayan yenilik¢i bir program hazirlamugtir.
MGRM sirketi vadeli iglem araglar ile ilgili bir dizi spekiilasyon da igeren
bir strateji uygulamugtir. Bu durum sgirketin aleyhine sonuglanmig ve biiyiik
miktardaki nakit akigi kesintilerine neden olmugtur. Piyasa dinamikleri
agisindan degerlendirildiginde MGRM’nin hem borsada iglem goren hem de
borsa dig1 petrol piyasalarindaki nakit akisi sorunu piyasalart olumsuz yonde



56 | Metallgesellschaft Vakas:

etkilemistir. MG’nin mali yili 30 Eyliil 1993’te sona ermistir. Sirketin bu
durumu agiklama zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Aralik 1993’tin baglarinda
basinda bu konu ile ilgili haber ¢tkmig ve bunun tizerine MG, hisselerinin
alim satimini 6 Ocak 1994°te Frankfurt’ta durdurmustur.

MG sirketi Ocak ay1 baginda hissedarlarina zararin neredeyse 1 milyar
dolar oldugunu ifade eden bir duyuruda bulunmustur. 17 kisilik denetim
kurulu yan kurulus olan MGRM’nin vadeli satig programini durdurma
karart almigtir. Bu karar, MGRM’nin uyguladigi programin riskten veya
spekiilasyonlara kargi korunmasinda 6nem arz etmektedir. Bazi aragtirmacilara
gore MGRM nin tist diizey yoneticileri, finansorleri ve damigmanlari (6zellikle
Deutsche bank) operasyonel faaliyetlerin vyiiriitiilmesinde Onemli bilgi
eksikliklerinin oldugunu beyan etmektedir. Bagka bir goriiste, MGRM’nin
sozlesmelerindeki zamansal uyumsuzluk sozlesmeleri riskten korunma
amagh olmaktan ¢ikip spekiilasyona doniigtiirmiigtiir. Bu siiregte MG’nin
denetim kurulu eger tasfiye karar1 vermemis olsaydi, gelinen nokta ¢ok daha
tarkli olabilirdi. Her ne kadar Alman muhasebe standartlar1 ve piyasanin
MG’nin sorunlarint artirsa da MGRM’deki asil sorunun ¢ok daha biiyiik
oldugu anlagilmaktadir. MGRM’nin kalorifer yakit1 ve kursunsuz benzin
ocaklarindaki ortalama islem hacmi genel olarak giinde ortalama 15.000 ile
30.000 s6zlesme arasindadir. MGRM’nin bu sozlesmelerde 55.000 sozlesme
pozisyonuna ¢iktig1 ifade edilmektedir. Bu durumun borsa tarafindan da
bilindigi anlagilmaktir. Ciinkii piyasa bu kadar biiytik ve aykir1 bir pozisyonla
etkili bir hedge islemi gergeklestirmesi ¢ok giigtiir. Bu durum MGRM igin
ok biiytik bir finansman riski olugturmusgtur. Arthur Benson bu gelismeden
sorumlu tutulmugtur. Burada sorumlu elbette ki sadece Benson degildir,
yonetim kurulu ve denetleme kurulunun da sorumluluklar: vardir. Yonetim
kurulu ile denetleme kurulu MGRM’nin ileri vadeli ve hedge islemlerinin
muazzam birikimi konusunda bilgisizligini 6ne stirmiistiir.

Sonug olarak, MG sirketinin finansal manipiilasyon vakasiyla ilgili olarak
literatiirde yer alan ¢aligmalardan hareketle ulagilan tespitler degerlendirilmig
ve finansal manipiilasyon riskinin azaltilmasinda rol oynayabilecek unsurlar
agagida siralanmugtir;

* Heinz Schimmelbusch ve Arthur Benson’un gorevden alinmast,
¢ Temel risk ve potansiyel riskteki koruma ve 6ngoriiniin azaltilmasi,

* Nakit akiginin diizenli olarak takip edilmesi, net galiyma sermayesinin
izlenmesi ve mevcut kredi imkanlarinin dogru yonetimi,

* Muhasebe standard1 ve kurallarinin yeniden gozden gegirilmesi.
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MG’ nin  mali  zorluklari, sadece tiirev {irinlerinin  kullanimina
baglanmamalidir. Sirketin 6nceki yillardan biriktirdigi biiytik miktardaki
borglar zorlu stiregteki 6nemli faktorlerin baginda gelmektedir. Ayrica, MG
sirketi kisa vadeli iglemlerin maliyetini karsilamak igin sirkete en biyiik
finansman destegini saglayan Deutsche Bank tarafindan kredi destegi
kaldirlmistir. Banka buna gerekge olarak sirket yonetiminin giiven ihlaline
neden oldugunu gostermistir. Ote yandan MG iist yonetiminin, sirketin yan
kuruluslarinin faaliyetlerini yeteri kadar takip etmedigi ve denetim konusunda
onemli zafiyetlerin oldugu da anlagilmaktadir. Esas itibariyle girketin mali
sikint1 igine girmesinde ve girketin manipiilasyona siiriiklenmesinde girket
yonetiminin etkili oldugu ¢ikariminda bulunulabilir.
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Bolum 4

Hedge Fonlar ve Long Term Capital

Management Ornek Olay1

Ahmet Bayraktar!

Ozet

Hedge fonu kavrami, genel olarak, kurumsal ve bireysel yatirnmcilarin
yatirim yaptigi alternatif yatirim tiirlerinden biri olarak nitelendirilmektedir.
Ozellikle, 1980’li yillardan itibaren internet kullaniminin yayginlagmasi
finansal piyasalara katilimi artirmig ve yeni finansal araglarin gelistirilmesi
yeni yatirim firsatlart yaratmistr. Bu gelismelerin etkisiyle, son yillarda, bu
tiir fonlarin hem fon sayis1 hem de fonlara yatirilan miktar 6nemli Olgiide
artmustir. SOz konusu fonlar, gesitli yatinm stratejileri ile yatirimecilarina
zarar riskine karsi koruma, diiglik risk tstlenerek yiiksek getiri saglama
ve ¢esitlendirme gibi faydalar saglayabilmektedir. Ayrica, fiyat belirleme
mekanizmalari, arbitraj faaliyetleri ve likidite artirnmi sayesinde finansal
piyasalart daha verimli ve istikrarli hale getirebilmektedir. Bununla
birlikte, bu fonlar yiiksek kaldira¢ kullanmalart nedeniyle oldukga riskli de
olabilmektedir. Piyasa gostergelerindeki olumsuz hareketler fon varliklarinin
degerini diisiirebilmektedir. Ayrica, zellikle, biiyiik hedge fonlarin finansal
basarisizligi, finansal piyasalarin geneli iizerinde istikrarsizlik potansiyeli
tagtyabilmektedir. Sektoriin yiiksek kaldiragh bir hedge fonu olan Long
Term Capital Management (LTCM) 1998de, 1997 Asya ve 1998 Rusya
mali krizlerinin birlesik baskilarinin yani sira iistlendigi agir1 riskler nedeniyle
basgarisizliga ugramistur. LTCM 6rnegi, yiiksek kaldiragh fonlarin risklerinin
1yl yonetilmesi gerektigini gostermektedir. Bu baglamda, calismada, 6ncelikli
olarak hedge fon kavramu, stratejileri, fayda ve maliyetleri tanimlanmaktadir.
Daha sonra uygulamada yasanan LTCM finansal basarisizlik ornegi
incelenmektedir. Sonug kisminda ise, LTCM 6rnek olay1 gergevesinde, genel
bir degerlendirme yapilmaktadir.

1
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1. Girig

Hedge fonlari, siurli diizenlemelere sahip, biiyiik ticaret esnekligine
sahip aktif yatinm araglar1 olarak nitelendirilebilir. Son derece karmagik
yatirim stratejileri izleyebilmekte ve finansal piyasalarin degigkenliklerinden
etkilenmeyen getiriler saglayabilmektedirler. Bu tiir fonlar tarafindan yonetilen
varliklar, kurumsal yatirimcilarin portféy tahsislerinin giderek artmasiyla
birlikte son yillarda 6nemli Olgiide artmugtir (Fung vd., 2008: 1777).
Soz konusu fonlarin kiiresel finansal piyasalarin sektoriin biiylimesinden
faydalandig1 soylenebilir. Hedge fonlari, esnek yatinm yaklagimlart ve
yenilikgi finansal araglar1 yaygin bi¢imde kullanmalar1 sayesinde, finansal
piyasalarda fiyat belirlenmesine katkida bulunabilmektedir. Daha etkin bir
fiyat belirleme mekanizmast ile finansal piyasalarin sermaye tahsisinde daha
etkin olmasini saglayabilmektedir.

Ayrica, likit olmayan varliklarin likit ve dolayistyla ticarete konu edilebilir
hale getirilme siirecinin desteklenmesinde olumlu bir rol oynayabilmektedir
(Hildebrand, 2007: 70). Bununla birlikte, s6z konusu fonlarin tek bir piyasada
cesitli aktorler tarafindan yapilan benzer iglemler potansiyeli, ozellikle de
bunun bir soka, temel bir ekonomik degisiklige veya teminat gereklilikleri
nedeniyle pozisyonlar: tasfiye etme ihtiyacina tepki olarak ortaya ¢ikmasi
halinde, piyasalarda istikrarsizlik riski ortaya ¢ikarabilmektedir (Nouy, 2007:
97). Ayrica, hedge fonu kavrami piyasada diisiik riskli ticaret stratejilerini
ifade etse de, bu fonlarda kaldiracin yaygin kullanimi yiiksek diizeyde riske
isaret etmektedir (Brown ve Goetzmann, 2001: 1). Bu ¢ergevede, LTCM
tinansal basarisizlik 6rnegi, ozellikle kriz donemlerinde, yiiksek kaldiragin
ve ¢ok biiyiik pozisyonlarin tehlikelerini gostermektedir. Yiiksek kaldirag,
olumsuz ekonomik gartlarda sermayeyi hizla yok edebilmektedir. Biiyiik bir
hedge fonun basarisizliginin zincirleme etkisi, finansal piyasalarin istikrarsiz
hale gelmesi olasiligint artirabilmektedir.

Bu g¢ahiymada, hedge fon kavrami genel hatlar1 teorik olarak ortaya
konulmakta ve uygulamada yaganan LTCM finansal bagarisizik 6rnegi
incelenmektedir. Bu ¢ergevede, ¢aliymada oOncelikli olarak hedge fon
kavrami tanimlanmakta, olasi faydalar1 ve maliyetleri ele alinmaktadir. Daha
sonra LTCM ornek olayr incelenmektedir. Sonu¢ kisminda ise genel bir
degerlendirme yapilmakta ve getirilen Onerilere yer verilmektedir.

2. Hedge Fonu Tanimu

Hedge fonu kavramu, ¢esitli piyasalarda kisa ve uzun pozisyon alabilen ve
yalnizca biiyiik yatirimeilarin erigebildigi 6zel bir yatirim ortakligi fonu olarak
da tamimlanmaktadir (Jorion, 2000: 279). Genel olarak, kisa pozisyon, ileri
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bir tarihte teslim edilmek iizere bor¢lu olma durumunu ifade etmektedir.
Tirev piyasalarda ise, bir varhga dayali sozlesmeyi net satan durumuna
denir. Genel olarak, uzun pozisyon, ileri bir tarihte alacakli olma durumunu
ifade etmektedir. Tiirev piyasalarda ise, bir varliga dayali s6zlesmeyi net
alict durumuna denir (VIOP Terimler Sozliigii). Hedge fonu, endeks veya
kiyaslama bazli olmayan hedeflenen bir getiri orani olarak tanimlanan mutlak
getiri yatirrm hedefi sunan bir fon olarak da tanimlanmaktadir (Hedge Fund
Booklet, 2005: 6).

Hedge fonlari, yiiksek mutlak getiri oranlarina ulagmak amaciyla genis
bir yelpazede, biiyiik olgiide kisitlanmamig yatirim stratejileri uygulayan,
potansiyel olarak kaldiragli 6zel yatirim araglart olarak anlagilmaktadr.
Fon yoneticileri, tegviklerini dig yatirnmcilarin gikarlariyla uyumlu hale
getirmek i¢in genellikle kigisel servetlerinin bir kismini kendi hedge fonu
araglarmna yatirmaktadir (Hildebrand, 2005: 43). Pek ¢ok fonun bir diger
ayirt edici 6zelligi de piyasadaki kusurlardan yararlanmaya ¢aligmalaridir.
Bunu, goreceli fiyatlar: temel iliskilerden farkli gortinen varliklardaki kisa
ve uzun pozisyonlar1 birlestirerek yapabilmektedirler. Bunu yapmak igin,
agiga satig ve tiirev riinlerin kullanimi gibi yatirim fonlarinin kullanimina
agitk olmayan piyasa araglarindan ve stratejilerinden yararlanmaktadirlar.
Teminat olarak gosterilen varliklara dayanarak bankalardan ve diger
finansal kuruluglardan borglanarak kaldirag kullanmaktadirlar. Ustlenmek
istemedikleri risklerden kurtulmak igin tiirev araglart kullanmaktadirlar.
Fonlar genellikle portfoyleri hakkinda ayrintili bilgi vermemektedir.
Portfoylerin doniis hizi goz oniine alindiginda, bu tiir bilgilerin zaten o
kadar da anlamli olmayacag: soylenebilir. Bununla birlikte, genel olarak,
izlemeyi diigiindiikleri yatirim tarzi hakkinda niteliksel bilgi saglamaktadirlar

(Crockett, 2007: 20-21).

Hedge fonunda korunma, mevcut bir risk kaynagimni dengeleyen bir
varlik pozisyonu alarak genel riski azaltabilmektedir. Ornek olarak, yabanci
hisse senetlerinde biiyiik bir pozisyona sahip olan bir yatirimci, vadeli doviz
islemlerine yonelerek portfoyiinii kur riskinden koruyabilir. Bu gergevede,
hedge fonu, spekiilasyona agik, fiyatla ilgili bilgilerle ilgili olmayan risk
kaynaklarinin ¢ogunu veya tamamini ortadan kaldiran, bilgi temelli bir fon
olarak da nitelenebilir (Connor ve Woo, 2004: 6-7).

Hedge fonlarinin farkli yaklagimlart ve stratejileri dikkate alindiginda,
yliksek getirilerinin {i¢ olas1 agiklamasi bulunmaktadir. Bunlar;

* Fonlarin 6zellikle dig piyasalarda mevcut olan fiyat verimsizliklerinden
faydalanabilmesi,
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 Fon yoneticilerinin {istiin becerilere sahip olabilmeleri ve s6z konusu
fonlar tarafindan kullanilan tegvik ticreti yapisinin yiiksek beceriye
sahip yoneticileri cezbetmesi,

* Ve fonlarin elde ettigi yiiksek getirilerin, aldiklari yiiksek riskleri
yansitmasidir (Edwards, 1999: 195).

Hedge fon kavramu, ilk olarak Carol Loomis tarafindan 1966 yilinda
Fortune dergisindeki bir makalede, Alfred Winslow Jones adli yatirnmcinin
yatirim felsefesini tanimlamak igin kullanilmigtir. Fonun iki genel o6zelligi
vardi: Bunlardan birincisi, diisiik degerli oldugunu belirledigi menkul
kiymetlerde uzun pozisyon, kismen asir1 degerli menkul kiymetlerde ise kisa
pozisyon alinarak finanse edilmesidir. Bu korunma olarak nitelendirilmekte
ve net etkisi, sinirl yatirrm kaynaklari ile gok biiyiik yatirimlar yapacak sekilde
yatirmu giiglendirmektir. Tkincisi ise, herhangi bir sabit yonetim iicreti
olmaksizin, baslangigta gergeklesen karin %20’si olarak belirlenen 6nemli
bir tegvik ticretinin getirilmesidir. Hedge fonlari, ABD’de 1940 Yatirim
Sirketi Kanunuw’nun 6ngordiigii diizenleyici kontrollerden muaf olmalari
ile bilinmektedir. Bu kontroller, fon kaldiracini, agiga satigi, diger yatirim
sirketlerinin hisselerini ve herhangi bir girketin hisselerinin %10’undan
tazlasini elinde tutmayi sinirlamaktadir (Brown ve Goetzmann, 2001: 1-2).

Cogu hedge fonu, yatirimcilarin sermayelerini sabit dénemler boyunca
taahhiit etmelerini gerektirmektedir. Bu, onlara segtikleri yatirim stratejisini
takip etme konusunda daha fazla ozgiirliik vermektedir (Crockett, 2007:
20). Ornek olarak, bir hedge fonu, yatirimcilarin 30 giin 6nceden bildirimde
bulunmalar1 koguluyla, ¢eyrek sonunda para g¢ekmelerine izin verebilir.
Ayrica, fonun tiirtine bagl olarak, bir yatirnmcinin ilk yatirimini birkag yillik
bir stireden 6nce geri ¢ekmesine izin verilmeyebilir (Stulz, 2007: 179).

Hedge fonlar1, gelencksel yonetilen fonlardan risk/getiri temelinde
farklidir. Hedge fon yoneticileri, geleneksel aktif yoneticilerden birgok
yonden farklidir. En 6nemli ikisi, risk ve getiriye yaklagimlardir.

* Risk: Cogu hedge fon yoneticisi, riski yatirilan sermayenin olasi kaybi
agisindan tanimlarken, geleneksel aktif yoneticiler riski belirtilen bir
kiyaslamadan sapma olarak tanimlar. Bu nedenle, hedge fonlariyla
iligkili risk, hem segilen stratejiyi basaril bir gekilde uygulamada hem
de iglerini yiirtitmede bireysel yoneticinin becerilerine biiytlik olgiide

baglidir.

* Getiri: Hedge fon yoneticileri, bir kiyaslama veya endeksle ilgisi
olmayan, dolaystyla piyasalarin genel yoniinden bagimsiz toplam bir
getiri saglamay1 hedefler. Geleneksel bir aktif yonetici, biiyiik olglide
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goreceli getiriler (ilgili bir kiyaslamanin iizerinde getiriler) saglamay1
hedefler. Bu goreceli getiri, kiyaslama getirisi negatifse negatif olabilir.
Bu nedenle, hedge fonlarinin getiri iiretmesi yoneticinin becerisine
baglidir, gelencksel stratejiler ise Oncelikle varlik sinifinin getirisini
yansitir (Hedge Fund Booklet, 2005: 6).

3. Hedge Fon Sektorii

Bir hedge fonu, yatirnmcilarinin ¢ikarlart igin hem nakit hem de tiirev
piyasalarina kaldiragh bir gekilde yatirrm yapabilen sinirli bir sekilde
diizenlenmis 6zel bir havuz yatirim aracidir. 1940’lardan beri var olan hedge
fonlarinin sayist ve biiyiikliigii son yillarda artmigtir. Bu biiyiime kismen
yeni finansal araglarin sayisindaki artistan ve sofistike yatirim stratejilerinin
tasarlanip uygulanmasina izin veren teknolojideki degisiklikten kaynaklandigi
soylenebilir (Schneeweis, 1998: 2).

Diinya genelinde giiniimiizde hedge fonlar1 yaklagik 4 trilyon dolar
degerinde varlik yonetmektedir. Birlesik Devletler’de (ABD) Eyliil 2024
tarihi itibartyla en biiyiik hedge fonlar1 Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: ABD Hedge Fonlar ve Yonetim Altindaki Variiklar

ABD. Hedge Fonlar Yonetim Altindaki Varliklar
Bridgewater Associates $124.,317,200,000
Renaissance Technologies $106,026,795,439
AQR Capital Management $94.523,700,000
Two Sigma $67,471,220,893
Millennium Management $57,670,000,000
Citadel $51,573,787,000
Tiger Global Management $51,000,000,000
D.E. Shaw $45,772,700,000
Coatue Management $42.338,946,229
Davidson Kempner $40,800,000,000

Kaynak: https://www.forbes.com/advisor/investing/top-hedge-funds/ E.T: 27.09.2024

Yonetim degeri altindaki varliklar agisindan hedge fon sektoriiniin, tahmin
donemi (2024-2029) boyunca %3,14’liikk Yillik Bilesik Biiyiime Orani ile
2024’teki 4,74 trilyon Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dolarindan 2029
yilina kadar 5,47 trilyon ABD dolarina ¢itkmas: beklenmektedir (Mordor
Intelligence). Tarihsel donemdeki bu biiyiime, piyasa oynakligi, diizenleyici
degisiklikler, yatirimcr duyarliligy, kiiresel ekonomik kogullar ve performans
ticretleri ile tazminat dinamikleri gibi gesitli faktorlere baglanmaktadir.



66 | Hedge Fonlar ve Long Term Capital Management Ornek Olay:

Ongoriilen bityiimenin; diizenleyici gelismeler, ¢evresel, sosyal ve yonetigim
hususlarinin  entegrasyonu, kiiresel ticaret dinamikleri, c¢esitlendirme
stratejileri ve yatirnmar risk igtahi gibi faktorler tarafindan desteklenmesi
gerekmektedir (The Business Research Company).

Hedge fonlarmin biiyiimesi iki faktore baglanabilir. Bunlar; potansiyel
vatirimcilarin demografik 6zellikleri ve s6z konusu fonlarin cazip performansi
olarak belirtilebilir. Fon yatirrmcilarinin yaklagik % 80’1 yiiksek net servete
sahip bireylerden, % 20’si ise {iniversite bagis fonlar1 ve emeklilik fonlar: gibi
kurumsal yatirnmcilardan olugmaktadir. Fonun yatirimcilart ¢ekmede kritik
oneme sahip bir diger ozelligi ise, getirilerinin geleneksel hisse senedi ve
tahvil portfoy getirileri ile sahip oldugu diigiik korelasyondur. Yatirimcilar,
bu tiir fonlar1 portfoylerine dahil ederek 6nemli 6lgiide gesitlilik faydas: elde
edebilmektedir (Edwards, 1999: 193-194).

Hedge fonlar1 yatinm fonlarindan ayiran 6nemli Ozelliklerden biri
de hedge fonlarin iicret yapisidir. Hedge fonlar hem sabit ticret hem de
yonetim {icreti alirlar. Sabit iicret genellikle yonetilen varliklarin %1 ve
%2’s1 arasindadir. Yonetim iicreti ise gosterilen performansin %20 ve %251
arasindadir (Chambers, 2008: 6).

Hedge fonlarmi ¢evreleyen yasal ¢ergevenin amacinin, fonlari,
yatirrmlariyla ilgili riskleri degerlendirebilen zengin ve bilgili yatirnmcilarla
sinirlamak oldugu soylenebilir. Bu nedenle, fonlar ¢ogunlukla diizenlemesiz
birakilmaktadir.  Fonlarin satin alinmasinda, tiim fon yatirimcilarinm
nitelikli alicilar olmasi koguluyla sinirsiz sayida yatirimcist olabilmektedir.
Nitelikli alicilar, yatirimlari en az 5 milyon ABD Dolari olan bireyler ve en
az 5 milyon ABD Dolar1 yonetimi altinda olan kurumlardir. Yiiksek net
degere sahip bireyler ve kurumsal yatirnmcilar igin spekiilatif araglar olarak
s0z konusu fonlar, diledikleri finansal araglar1 tutmakta ve segtikleri yatirim
veya ticaret stratejilerini takip etmekte 6zgiir olmaktadir. Diizenlemeye tabi
yatirim fonlari ve diger kurumsal yatirrmcilarin aksine, bu tiir fonlarin sahip
oldugu temel 6zgiirliikler; kaldirag veya agiga satig kisitlamalarinin olmayigt
ve tek bir firmada veya sektorde yogunlagmig pozisyon almakta Ozgiir
olmalaridir (Edwards, 1999: 190).

Genel olarak, s6z konusu fonlarin 6zellikleri; ge¢mis fon performansi,
getiri oynakligi, fon yag, biiytikliigii, itfa bildirim siiresinin uzunlugu, fonda
kalma siiresi, tegvik ticretleri, minimum yatirim tutar1 ve kaldira¢ kullanimi
seklinde siralanabilir (Sun vd., 2011: 37).

Sektorde “fonlarmn  fonlar1” olarak adlandirilan hedge fonlar1 da
bulunmaktadir. Bu tiir fonlarda fon gesitliligi, yatinm firsati olarak



Ahmet Bayraktar | 67

nitelendirilmektedir. S6z konusu fonlar, yatirimcilarin hedge fonu araglarinda
iyi gesitlendirilmig bir hisse senedi portfoyiine sahip olmalarina ve risklerini
bir dizi stratejiye yaymalarina olanak tanimaktadir (Brown ve Goetzmann,

2001: 3).

3. Hedge Fonlar ile ilgili Kavramlar

Hedge fonlar ile ilgili kaldirag, arbitraj, seffaflik, zamanlama yetenekleri
ve hedging kavramlar1 agagida agiklanmaktadir.

3.1. Kaldirag

Genel olarak, kaldirag, finansal aracilarin kendi sermaye tabanlarinin
tizerinde sermaye yatirnmi yapmalarina olanak saglamak amaciyla kredi
olanaklarin1 genigletmesi geklinde tanimlanmaktadir. Bununla birlikte,
kaldirag ve kredi riski baglantisi, biiyiik 6lgekli bir kredi krizinin kiiresel
sermaye piyasasi likidite kriziyle gakismasi durumunda, o6zellikle finansal
piyasalart istikrarsiz hale getirebilmektedir (Hildebrand, 2005: 54-55). Bu
agidan, literatiirde diger finansal kurumlara uygulanan mevcut diizenlemelerin
hedge fonlarina da uygulanmas: gerektigi tartigtlmaktadir. Bununla birlikte,
bazi yazarlar tarafindan s6z konusu diizenlemelerin hedge fonlarinda etkili
olamayacag: savunulmaktadir. Bu ¢ergevede, kaldirag ve agiga satis gibi
faaliyet kisitlamalarinin, s6z konusu fonlarin sagladigi ekonomik faydalar
azaltacag igin etkili olmayacagy ileri siiriilmektedir (Danielsson ve Zigrand,
2007: 30). Hedge fon kaldiracinin 6ngoriilebilirliginin esas olarak ekonomi
genelindeki faiz oranlar1 gibi sistematik degiskenlerden etkilenebildigi
belirtilmektedir (Ang, Gorovyy ve Van Inwegen, 2011: 29).

3.2. Arbitraj

Genel olarak, arbitraj, herhangi bir risk iistlenmeden, menkul kiymetler
arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanmak seklinde tanimlanmaktadir.
Bu ¢ergevede, bir¢ok hedge fonunun arbitraj firsati olan alim satimlari
(piyasalarda diigiik riskli karlar iiretebilecek fiyatlandirma hatalar1) bulmaya
caligtigr soylenebilir. Bu stiregte, fonlar tarafindan yanlys fiyatlandirilmig
bir varlik tespit edilmekte, yatirim stratejileri igin korumalar tasarlamakta
ve boylece yanlis fiyatlandirmanin diizeltilmesinden fayda saglanmaktadir
(Stulz, 2007: 180).

3.3. Seffaflik

Hedge fonlari, birden fazla piyasadan borg alabilmekte ve ¢ok gesitli,
karmagik yatirimlar yapabilmektedir. Yatirim stratejilerine iliskin gizlilikleri,
diizenleyicilerin ve kreditorlerin kredi ve piyasa risklerini tam olarak
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anlamalarini zorlagtirmaktadir. Ayrica, s6z konusu fonlarin stratejilerini gok
hizli degistirmeleri, takip edilmelerini de giiglestirmektedir (Dixon vd., 2012:
37-38). Hedge fonlar1, sinirh diizenleyici kisitlamalarla faaliyet gostermekte ve
degerleme, raporlama ile risk yonetimi konularinda gogunlukla olgunluktan
yoksun oldugu ifade edilebilir. Bu anlamda, seffafligin olmayis1 yatirnmeilar
igin agir1 ve ongorilemeyen risk alma gibi sakincalar yaratabilir (Mustier
ve Dubois, 2007: 91). Dolayisiyla, séz konusu fonlar geffatlik agisindan,
fon yoneticilerinin yatirimcilara, fonun buyiikliigi, stratejisi, risk profili ve
bu risk profili 191¢1nda nasil performans gosterdigi hakkinda bilingli kararlar
almalarini saglayacak yeterli agiklamalari sunmalar1 gerekmektedir (Sound
Practices for Hedge Fund Managers, 2016).

3.4. Zamanlama

Hedge fonlariim bagarisinin veya piyasadan daha iyi bir performans
gosterebilmesinin, biiyiik 6lglide, fon yoneticilerinin kar firsatlarin belirleme
yetenegine (Stulz, 2007: 181) ve etkin bir piyasa zamanlamasi stratejisi
uygulamasina bagl oldugu soylenebilir (Smedts ve Smedts, 2006: 22).
Ayrica, genel ekonomi agisindan da iyi bir piyasa zamanlamasi yetenegine
sahip bir hedge fonun, sermayeyi getirisi azalan piyasadan, getirisi artan
piyasaya transfer edebilecegi soylenebilir (Cai ve Liang, 2010: 16).

3.5. Volatilite (Oynaklik)

Genel olarak, volatilite, varlik fiyatlarinin belirli bir zaman diliminde
ne kadar degisken oldugunu o6lgen bir istatistiksel gostergedir ve finansal
piyasalarda oldukga 6nemli bir rol oynar. Yiiksek volatilite, fiyatlarin ani ve
genis araliklarla degistigi, diisiik volatilite ise daha istikrarli ve 6ngoriilebilir
fiyat hareketlerini ifade eder (Kurtkaya ve Ozgelik, 2024: 12).

3.6. Hedging (Korunma)

Olumsuz fiyat hareketlerine karst koruma saglayan ve belirli bir riske
maruz kalmay: sinirlamak amaciyla (genellikle ayni varlik sinifi veya piyasa
iginde zit iglemler) yapilan iglemler olarak tanimlanmaktadir. Korunma
terimi genellikle bir yatirrm pozisyonunu (uzun) zit bir pozisyon olarak
hareket edecek bir yatinmla (kisa) kapatma uygulamasiyla iligkilendirilir;
boylece orijinal yatirim kararinda var olan herhangi bir piyasa riskini ortadan

kaldirir (Hedge Fund Booklet, 2005: 6-27).

3.7. Likidite

Piyasa likiditesi, kisa bir stirede diigiik maliyetle 6nemli miktarda
menkul kiymetin alim satimini yapma yetenegidir (Holden, Jacobsen ve



Abmet Bayraktar | 69

Subrahmanyam, 2013: 4). Ozellikle, likit hisse senetleri, diisiik maliyetle ve
ok az fiyat etkisiyle biiyiik hacimlerde hizli bir sekilde islem gorebilen hisse

senetleri olarak tanimlanir (Le ve Gregoriou, 2020: 1170).

4. Hedge Fon Stratejileri

Hedge fon yoneticileri tarafindan kullanilabilecek birgok farkli strateji
vardir. Bunlar; stireg/strateji, varhk smifi, cografi konum veya sektor
gibi gesitli agilardan simiflandirilabilir. Bu stratejilerden bazilari agagida
agiklanmaktadir (Hedge Fund Booklet, 2005: 9-15).

4.1. Arbitraj Stratejileri

Bir yonetici, arbitraj hedging stratejilerini kullanirken genellikle bir
piyasanin veya menkul kiymetin belirli bir varligindaki algilanan yanlg
fiyatlandirmadan kar elde etmeye caligir.

4.2. Olay Odakl: Stratejiler

Bu strateji, birlesme, kurumsal yeniden yapilandirma, tasfiye, iflas veya
yeniden organizasyon gibi 6nemli bir bekleyen kurumsal olay tarafindan
olusturulan fiyat hareketini yakalamak i¢in tasarlanmugtir.

4.3. Hisse Senedi Tabanl1 Stratejiler

Yoneticiler yatirnm kararini, bireysel menkul kiymetlerin cari piyasa
fiyatlarina gore ne kadar diisiik veya yliksek degerlendigine iligkin goriiglerine
dayandiracaktir. Bu stratejiler, menkul kiymetin degerini belirlemede
yoneticinin becerisine biiyiik 6l¢lide baghdir. Yonetici niceliksel araglar
kullanabilir, ancak nihai yatirim karar1 genellikle 6zneldir.

4.4. Kiiresel Makro Stratejileri

Bu strateji, yatirim stratejilerinin en esnek olanidir; yonetici genellikle
belirlenen firsatlara bagh olarak yatirim yapar. Faiz oranlari, doviz kurlar1 ve
likidite gibi faktorlerdeki degisikliklere iligkin yoneticinin tahminlerine gore
tilkeler, piyasalar ve araglar arasinda yatirim yapilir. Cogu fon hem gelismig
hem de gelismekte olan piyasalara kiiresel olarak yatirim yapar.

4.5. Gelismekte Olan Piyasa Stratejileri

Hedge fonlarimin kullandigr geligmekte olan piyasa stratejisi, diinya
genelindeki gelismekte olan piyasalara hisse senedi veya sabit gelir yatirimi
yapmayt igerir. Geligmekte olan piyasa yatirimlari genellikle yalnizca uzun
vadeli bir strateji kullanir.
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4.6. Yonetilen Vadeli Islemler Stratejileri

Bu strateji, diinya genelindeki doviz, emtia, hisse senedi ve sabit faizli
piyasa fiyatlarimin yoniine ve spot veya vadeli iglem piyasalarina iligkin
tahmine dayanur.

5. Hedge Fonlarinin Finansal Piyasalar Acisindan Faydalar1 ve
Maliyetleri

Hedge fonlarimin finansal piyasalarin igleyisi agisindan  sagladiklar
taydalar1 ve olas1 maliyetleri agagida agiklanmaktadur.

5.1. Hedge Fonlarinin Faydalar:

Hedge fonlari, genel olarak, risklere katlanarak ve piyasadaki
verimsizlikleri gidererek ekonomilere ¢esitli faydalar saglayabilmektedir. Bu
faydalar biiyiik olgiide tiirevleri ve kaldiraglart kullanabilmeleri nedeniyle
miimkiin olmaktadir (Pierre-Louis, 2009: 75). Bu ger¢evede, s6z konusu
fonlarin sagladig faydalardan bazilar1 agagida agiklanmaktadir.

5.1.1. Hedge Fonlar: Fiyat Belirlenmesine Yardim Etmektedir

Hedge fonlari, piyasa kusurlarindan yararlanarak iistiin performans
iretmeye ¢aligmaktadir. S6z konusu fonlarin piyasa anormalliklerinden
yararlanma konusunda uzmanlagtig1, bu anlamda haksiz goriinen nedenlerle
tarihsel normlardan sapmug gibi goriinen goreli fiyatlarr aradiklar1 ve daha
sonra fiyat iliskilerinin daha normal kaliplara doniistiiriilmesine dayal
pozisyon aldiklar1 s6ylenebilir. Bu da fiyat belirleme siirecine, dolayisiyla
piyasanin igleyigine yardimci olabilecekleri anlamina gelmektedir (Crockett,
2007: 21-23).

5.1.2. Hedge Fonlar1 Rekabet ve Goriinmez El

Cok sayida hedge fonunun ticaret stratejileri, menkul kiymetlerin yanls
fiyatlandirilmasindan kar elde etmeyi amaglamaktadir. Varliklar arasindaki
yanl fiyatlandirma, piyasa yatirnmcilarinin iglem sirasinda kamuya agik tiim
piyasalara ve bilgilere maliyetsiz ve aninda erigime sahip olmamasi nedeniyle
ortaya ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan arbitraj firsatlarindan kir elde eden
yatirimeilar, fiyatlarin gergek fiyata dogru hareket etmesine neden olmakta,
dolayisiyla aksi takdirde gergeklesmeyecek olan iglemlerin ger¢eklesmesine
olanak tanimaktadir (Danielsson vd., 2005: 17-18).
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5.1.3. Hedge Fonlar Cesitlendirme Saglar

Cesitlendirme kavrami, genel olarak, riski azaltacak sekilde birden
fazla varliga yatirrm yapmak olarak tanimlanmaktadir. Bu gergevede, bir
hedge fonu yoneticisinin temel misyonunun; yatirim yetenegini, cazip bir
getiri saglayacak sekilde, iyi gesitlendirilmis bir portféy olusturmak igin
kullanabilmek oldugu soylenebilir (Al-Sharkas, 2005: 229). Bu agidan, iyi
gesitlendirilmig bir hedge fon porttoyii, daha az riskle, daha fazla getiri elde
etme potansiyeline sahip olabilmektedir (Ferguson ve Laster, 2007: 47).
Ayrica, portfoy gesitlendiricileri olarak hedge fon stratejileri, yatirnmcilarin
riskten kaginma egiliminin yiiksek oldugu durumlarda, porttoy risklerini
azaltabilmektedir (Newton vd., 2021: 29).

5.1.4. Hedge Fonlar1 Piyasaya Likidite Saglar

Hedge fonu sektorii, likidite yaratmada ve piyasalari verimli kilmada
onemli bir rol oynayabilmektedir (Stulz, 2007:193). S6z konusu fonlar
zorunlu risk limitlerine tabi olmadigindan, bir kriz sirasinda dongiiye karg
hareket etme, likidite saglama ve oynaklig1 azaltma olanagina sahip olduklar:
soylenebilir. Diizenlemeye tabi yatirimcilarin, mevzuata uyum veya herhangi
bir nedenden dolay1 riskli pozisyonlar1 nakde ¢evirmeleri gerekebilirken,
hedge fonlar1 bu satiglart degerlendirmeyi karli bulabilir ve boylece piyasalara
likidite saglayabilir (Danielsson vd., 2005: 19).

5.1.5. Risk Paylagimi

Hedge fonlari, diger finansal kuruluslardan, 6zellikle bankalardan gelen
kredi risklerini absorbe etmekte ve boylece bu riskleri ¢esitlendirilmig
porttoylere sahip daha genig bir yatinmcr yelpazesine dagitmaktadir
(Ferguson ve Laster, 2007: 47). Ayrica, sz konusu fonlarin kredi riski
transfer piyasalarina katilimi, denetlenen finansal kuruluglarin karsilagtig
riskleri azaltmakta ve bu riskin transferi igin likidite saglamaktadir (Cole vd.,

2007: 10).

5.1.6. Finansal Piyasa Istikrar

Hedge fonlar, likidite azaldiginda ve diger piyasa katilimcilar: belirli bir
menkul kiymetin alim satimindan kagindiginda piyasanin igleyigine katkida
bulunmaktadir. Artan ticaret, piyasa likiditesine katkida bulunmakta ve bu
da finansal varliklara iligkin risk primlerinin azalmasina neden olmaktadir
(Ferguson ve Laster, 2007: 47-48). Ayrica, hedge fonlarinin genellikle
nispeten uzun vadeli bir bakig agisina sahip olan sofistike yatirimcilar
oldugu soylenebilir. S6z konusu yatirimer dogasi, genel piyasa algilarindaki
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degisiklikler kargisinda en azindan bir siireligine kargit pozisyonlar:
stirdiirebilecekleri anlamina gelmektedir. Dolayisiyla fonlarin varligi gegici
soklar karsisinda piyasayr istikrara kavugturabilmektedir (Crockett, 2007:
21-23). Herhangi bir donemde yiiksek performans, yatirimcilar tarafindan
rasyonel olarak yoneticinin tistiin yeteneginin kanit1 olarak yorumlanmakta;
dolayisiyla fona yeni para akiglar1 olmaktadir. Bu durum da, fon akiginin
performansa tepkisi, sermayenin en verimli oldugu yere yatirrmlara aktiginin
kanitr olarak nitelendirilebilir (Berk ve Green, 2002: 3).

5.2. Hedge Fonlarinin Maliyetleri

Hedge fonlarina atfedilen olast maliyetlerden bazilar1  asagida
agiklanmaktadir.

5.2.1. Hedge Fonlar1 Piyasalari Istikrarsizlagtirabilir

Hedge fonlarmin sistemik riske katkida bulunma potansiyelleri s6z
konusu olabilmektedir. Ozellikle biiyiik bir mali sok durumunda, yiiksek
kaldiraglh hedge fonlar1 ve araci kuruluglar arasindaki karmagik risk agi, bir
mali kurulugtaki sorunlarin diger kurumlara yayilma riskini artirabilmektedir

(Cole vd., 2007: 8).

5.2.2. Hedge Fonlar1 Asir1 Kaldirag¢ Kullanmaktadir

Hedge fonlarinin, diizenlemeye tabi finansal kurumlarin aksine, izin
verilen kaldirag konusunda bir st sinir1 yoktur. Dolayisiyla, bu durumun
hedge fonu temerriitlerinin hem olasiligini hem de ciddiyetini artirabildigi
ve potansiyel olarak finansal krizlere yol agabilecegi ileri siiriilmektedir
(Danielsson vd., 2005: 11-12). Ozellikle beklenmedik ama mantiksiz
olmayan piyasa olaylarinin birlegimi, kaldiragh yatirim stratejilerinde 6nemli
kayiplara neden olabilmektedir (Crockett, 2007: 24).

5.2.3. Hedge Fonlar Kars1 Taraf Riski Olusturabilir

Hedge  fonlari,  zorunlu  kaldirag  kisitlamalart  tarafindan
sinirlandirnlmadiginda ve birincil faaliyetler nispeten yiiksek riskli ticarete
odaklandigindan, fon temerriitleri, diizenlemeye tabi finansal kurumlara
gore daha muhtemel ve daha zarar verici olabilmektedir. Bu ¢ergevede, s6z
konusu fonlar, diizenlemeye tabi ticaret ortaklari ve yatirnmeilar igin kargt
taraf riskine neden olabilmekte, dolaysiyla finansal sistemin diizenlenmig
kisminda kredi riskini artirabilmektedir (Danielsson vd., 2005: 12-13).
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5.2.4. Hedge Fonlar Siirii Davranigini Artirabilir

Finansal piyasa katilimcilarinin siirii davraniglar: ve bunun yol agabilecegi
dongiisellik, piyasalari olumsuz etkileyebilmektedir. Bu ¢ergevede, soz
konusu davranigin, olumlu haberlerde yiikselen, olumsuz haberlerde ise
diisen fiyatlara yol agabilecegi veya bu olguyu daha da giiglendirebilecegi
ifade edilebilir (Crockett, 2007: 24).

5.2.5. Hedge Fonlar Piyasa Likiditesini Tiiketiyor

Hedge fonlarimin bazen likiditeyi azaltabildikleri, dolaysiyla, diger
yatirrmcilara engel olduklar: ileri siiriilmektedir. S6z konusu fonlar, bir
varligin biyiik saticilart olmasi durumunda 6nemli bir fiyat etkisine sahip
olabilmektedir. Bu durum, diger yatirnmcilarin iglemlerini makul fiyatlarla
gergeklestirecek bir alict bulamamalarina neden olabilmekte ve bir maliyet
getirebilmektedir (Danielsson vd., 2005: 15-16). Ayrica, bir veya daha fazla
biiyiik hedge fonunun iflasi veya tasfiyesi sonucu varlik piyasasi likiditesinde
diigiisle baglantili dolayl risklerden de endise duyulmaktadir (Cole vd.,
2007: 15).

5.2.6. Hedge Fonlari ve Piyasa Riski

Geleneksel yatirimlarda oldugu gibi, hedge fonlari igin de 6nemli bir risk
kaynaginin piyasa riski oldugu soylenebilir (faiz oranlari, déviz kurlar1 veya
menkul kiymet fiyatlar1 gibi piyasa degiskenlerindeki olumsuz hareketler
nedeniyle fon varhiklarinin degerinin diigmesi riski). Bu risk kaldiragla
artirilabilmekte veya riskten korunma stratejileriyle azaltilabilmektedir
(Lhabitant, 2001: 2).

Hedge fonlarmmin finansal piyasalar i¢in risk olusturmasinin gesitli
nedenleri vardir. Bunlar:

* Kaldirag kullanmalar1 nedeniyle, marj tamamlama ¢agrilarin
kargilamak i¢in menkul kiymet satmalari durumunda piyasa
hareketlerini siddetlendirebilir,

* Genellikle benzer pozisyonlar almalar1 ve siklikla daha likit olmayan
menkul kiymetlere yatirim yapmalari gergegi, zorunlu satiglar1 daha
da kotiilestirebilir,

* S0z konusu fonlarin ¢ogu kisa omiirliidiir ve bu kisa vadeli ufuk,
yatirrm  stratejilerini kisa vadeli kazanglara odaklamalarina neden
olmakta; bu durum risk tistlenmeyi artirabilmektedir (Ferguson ve
Laster, 2007: 50-51).
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5.2.7. Hedge Fonlar1 ve Manipiilasyon

Manipiilasyon, genel olarak, bir manipiilatoriin diger insanlar {izerinde,
genellikle onlarin iradesine veya ¢ikarlarina aykiri olarak kontrol uyguladig:
iletisimsel ve etkilegimli bir uygulama olarak tanimlanmaktadir (Van
Dijk, 2006: 360). Bu ¢er¢evede, hedge fonlarinin raporlanan getirilerinin
giivenilirligine iliskin endigeler, sektoriiniin bazi 6nemli 6zelliklerinden
kaynaklandigy ifade edilebilir. S6z konusu fonlarin, agiklama gerekliliklerinin
diger kurumlara gore ¢ok daha sinirli olmasi nedeniyle, fon alm satim
stratejileri ve pozisyon tutmalari oldukga gizli olmaktadir. Fon yoneticilerine
sunulan gok biiyiik mali 6diillerin olumsuz davraniglara yol agabilecegi
(McCarthy, 2006), 6zellikle yonetici s6zlegmelerinin performans ile yakindan
iligkili olmasinin, belirli kazang hedeflerine ulagmak igin y1l boyunca gergek
taaliyetleri (Roychowdhury, 2006: 336) ve donem sonu fiyatlarini manipiile
etme tegviklerini artirabilecegi ifade edilmektedir (Blocher vd., 2010: 5-6).
Ayrica, fon yoneticilerinin yeni bir yatirim sermayesi elde etmek igin 1yi bir
performans kaydina ihtiyag¢ duyduklar1 géz oniine alindiginda, raporlanan
getirilerin giivenilirligine iliskin endigeler ortaya ¢ikabilmektedir (Kang vd.,
2015: 2). Baz1 yazarlar tarafindan, ozellikle,

* Mevcut goreceli performanst iyi durumda olan, ancak ge¢mig goreceli
performansi zayif olan hedge fonlarinda,

* Geng hedge fonlarinda,

* Ve takvim yilinin ilk aylarinda manipiilasyonun daha giiglii olabilecegi
ileri stiriilmektedir (Ben-David vd., 2011: 20).

6. LTCM Ornek Olayi

Bu boliimde; LTCM ile ilgili genel bilgiler, basarisizligini hizlandiran
olaylar, stratejisi, 1998 tarihli siiregler, fonun kurtarilmasi ve basarisizligindan
¢ikarilabilecek derslere deginilmektedir.

6.1. LTCM ile Ilgili Genel Bilgiler

LTCM 1994 yilinin baginda kurulmugtur. LTCM’nin kuruculari, finansal
piyasalarda ve ozellikle finansal piyasalarin ekonomik teorisinde 6nemli
itibara sahip bireyleri igermektedir. LTCM, kuruldugu giinden itibaren
hem yoneticilerinin itibar1 hem de biyiik baslangi¢ sermayesi nedeniyle
hedge fonlar1 toplulugunda 6nemli bir konuma sahip oldugu soylenebilir.
LTCM Fonu, iicretler harig, 1995 ve 1996°da yaklagik yiizde 40, 1997°de
ise yiizde 20’nin biraz altinda getiri elde etmigtir. 1997 yili sonunda LTCM,
yatirrmcilarina yaklagtk 2,7 milyar dolarlik sermaye iade ederek fonun



Ahmet Bayraktar | 75

sermaye tabanini yaklagik yiizde 36 oraninda azaltarak 4,8 milyar dolara
diigiirmiistiir. Sermaye tabanindaki bu azalmaya ragmen, hedge fonu yatirim
pozisyonlarmin 6lgegini azaltmamugtir. Bagka bir ifadeyle, fon yoneticileri
sermaye tabanini azaltarak bilango kaldiracini artirmaya karar vermiglerdir
(Basle Committee on Banking Supervision, 1999: 11).

6.2. LTCM’nin Basarisizligin1 Hizlandiran Olaylar

1997 yih, LTCM igin bagarisizhgin baglangict oldugu soylenebilir.
1997 Asya mali krizi ve 1998 Rusya mali krizinin birlegik baskilarinin
yani sira iistlendigi muazzam riskler de fonun bagarisizhgina neden oldugu
degerlendirilmektedir. Beklenmedik dalgalanmalara neden olan bu hedge
fonunun ¢okiisiine yol agan olaylar agagidaki gibi 6zetlenebilir (Doll, 2023):

6.2.1. 1997 Asya Mali Krizi

1997°de, “Asya kaplanlar1” olarak adlandirilan Endonezya, Malezya,
Filipinler, Giiney Kore ve Tayland gibi bir¢ok Asya iilkesinin para birimleri
¢Okmiistiir. Kriz, Amerikan borsasinin 27 Ekim 1997°deki satigta %7°lik
bir diisiig yasamasiyla ABD’ye yayilmustir. Kriz, LTCM’nin tiim stratejisini
etkileme tehlikesi yaratmig ve hedge fonunun c¢okiisiinde ilk adimi
olusturmustur. Artik, fon agisindan degerlendirilebilecek arbitraj firsatlart
kalmamug ve LTCM de dahil olmak tizere herkesin ayn1 anda ¢ok indirimli
olarak varliklarini satmaya ¢alistigs bir likidite krizi yaganmigtir. Bu durumun
fonu yok etme potansiyeli oldugu soylenebilir.

6.2.2. 1998 Rusya’nin Cokiisii ve Hazineye Yonelme

Agustos ve Eylil 1998de Rus rublesinin ¢okiigii, kiiresel finans
piyasalarinda yaklagmakta olan likidite krizini siddetlendirerek fonun
zorluklarini artirmigti. Rusya mali yiikiimliliiklerini yerine getirememig
ve kiiresel mali piyasalara sok dalgalart yayilmistir. Bu, yatinmcilarin ABD
Hazine tahvillerine siginmasi nedeniyle yaygin panigi tetiklemigtir. LTCM
agisindan bu durum, ABD Hazine bonosu ile diger finansal tirtinler arasinda
gozle goriiliir fiyat farki olugmasina neden olmustur. Bu fark, hisse senetleri
ve yabanc tahviller gibi yaygin varliklarin yani sira opsiyonlar, tiirevler ve
takaslar gibi daha karmagik finansal araglar da dahil olmak tizere genis bir
varlik yelpazesini etkilemistir. Yatirrmcilar, ABD federal hiikiimeti tarafindan
desteklendikleri igin giivenli goriilen hazine tahvillerine yatirrm yapmaya
yonelmigtir. Talepteki bu artig, hazine tahvilleri fiyatlarinin artmasina, diger
her seyin fiyatinin diigmesine neden olmugtur.
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6.3. LTCM’nin Yatirim Stratejisi

LTCM’nin temel stratejisi “yakinsama” ve “goreceli deger” arbitraji
olarak ifade edilebilir. Bu stratejiler, gecici olmasi gereken ya da gegici olma
olasiigr yiiksek olan fiyat farklarindan yararlanmak seklinde 6zetlenebilir
(MacKenzie, 2003: 354). Yakinsama iglemleri, fiyatlarinin zamanla
vakinlagmas1 gereken ve vade sonunda (eger bir vade varsa) esit olmasi
gereken iki varlig igermektedir. Bu iglemler, birbirine gore yanls fiyatlanmug
menkul kiymetlerin bulunmasini, ardindan ucuz olanlarda uzun pozisyonlarin
ve degerli olanlarda kisa pozisyonlarin alinmasini ve ardindan “yakinsama”
etkisi nedeniyle fiyatlarinin birbirine yakinlagmasi gerektigini ve bu durumda
LTCM’nin kir etmesini igermektedir (Benavoli, 2024 ). Bu strateji, yakindan
iligkili menkul kiymetler arasindaki kiigiik fiyat farkliliklarindan yararlanmaya
caligan ticaret olarak da tanimlanabilir. Bu tiir stratejilerin sorunu, ¢ok kiigiik
kar elde edebilmeleridir, dolayisiyla; gekici getiriler yaratmak igin kaldiracin
kullamlmas gerekmektedir (Jorion, 2000: 279).

1997 yilinda basglayan Asya Mali Krizi’nin devam eden etkileri ve 1998
yilinda Rusya’nin temerriidiiniin ardindan yatirnmcilar tiim gelismekte olan
piyasa menkul kiymetleri igin yiiksek risk primi talep etmeye baglamistir.
Piyasa ¢Okiiglerinin piyasadaki yansimalarinin ne olabilecegine dair korku
yayildikga, “kaliteye” yonelik bir izdiham yaganmugtir. Yatirrmeilar her yerde
yiksek riskli, likit olmayan menkul kiymetleri diigiik riskli, likit menkul
kiymetlerle degistirmeye caligmistir (Edwards, 1999: 199). LTCM’nin
birincil ticaret stratejisi, fonun borg tizerindeki risk priminin diinya ¢apinda
diisecegi, bu durumda daha riskli borcun fiyatinin artacagi ve daha az riskli
borcun (Ornegin devlet tahvili) fiyatinin diisecegi goriisiine dayali oldugu
soylenebilir. Ancak beklenmedik bir sekilde, Rusya 1998°de rublenin
degerini diiiiriip, 6deme zorunlugundan dolay1 borglarini geciktirmeyi ilan
ederken, ayni zamanda Asya mali krizi de devam etmekteydi. Bu durum
kaliteye yonelmeyi artirmig ve yatirimcilarin risk priminin artmastyla
sonuglanmugtir. Yatirimcilar, LTCM’nin iddiasinin tam tersi olarak daha az
riskli yatirimlara yonelmislerdir. Bu yonelme gergeklestiginde, LTCM’ nin
toplam varliklarinin 125 milyar dolarin itizerinde 1,5 trilyon dolart agan
kavramsal tiirev pozisyonlar1 ve 25’ 1 gibi olaganiistii yiiksek bir bilango
kaldirag oranina sahip oldugu tahmin edilmektedir (Paredes, 2006: 984).

LTCM’nin sikintilarint daha da artiran seyin, mevcut pozisyonlarinin tam
tersi senaryo beklentisine dayali olmasi oldugu soylenebilir. Stratejilerinin
tamami, piyasalarin riski abarttigi ve riskli varliklar ile giivenli varliklar
arasindaki fiyat farkhiliklarinin eninde sonunda birbirine yakinlagacagi inanci
lizerine inga edilmigtir. Sonug olarak, gesitli piyasalarda genellikle en riskli ve



Ahmet Bayraktar | 77

en degisken varliklari ellerinde tutuyorlardi. 1998’de Rusya krizinin ardindan
piyasay1 evrensel bir panik sardiginda, hi¢ kimsenin LTCM’nin varliklarini
satin almakla ilgisi yoktu ve herkes bu sorunlu varliklardan kurtulmaya
calistyordu. Bu siireg igerisinde ITCM varliklarinin degeri eski degerlerine
gore oldukga azalmig ve artik borglar1 bilancolarinin biiyiik bir boliimiint
olugturmustur (Doll, 2023).

LTCM’nin muhtegem basaris1 ve yenilmez i modeli, piyasalarin mantiksiz
davranmaya baglamasiyla bagarisizlikla kargi kargiya kalmistir. Modeldeki
tim varsayimlar, piyasadaki katilimcilarin normal kogullar altinda nasil
davranacaklarina dayanmaktaydi. Ancak Asya krizi, piyasada bir anormallik
salginina yol ag¢t1 ve kargagaya neden oldu. Bununla birlikte, LTCM’ nin
kuruculart modellerine son derece giiveniyorlard: ve diinyanin geri kalaninin
aksine ticarete devam ettiler. LTCM’nin bunu ¢ok biiyiik bir firsat olarak
gordiigii soylenebilir. Oyle ki, cesitli bankalardan 100 milyar dolar borg
alip yiiksek kaldiragli bahisler yapmaya bagladilar. Sonra diigiiniilemez bir
sey oldu ve bir zamanlarin ekonomik stiper giici olan Rusya borglarini
odeyemedi. Bu, LTCM’nin ¢ok para kaybetmesine neden oldu; 3 milyar
dolarlik 6zsermayeleri silindi ve LTCM, diger sirketlere bir trilyon dolarin
tizerinde karg1 taraf riski birakarak bagarisizliga ugradi (Management Study
Guide).

LTCM’nin nasil bu kadar biiytiyebildigi ve bu kadar ¢ok kaldirag elde
edebildigi konusunda bir dizi faktore isaret etmek miimkiindiir. Bunlar;

e Seffafligin  olmayigi, bireysel karst taraflarrn CTCM’nin  genel
operasyonlari ve risklerinin tam resmini elde etmesini zorlagtirdu,

* Bu seffaflik eksikligine ragmen, giiglii bir rekabet ortami ve LTCM’nin
ticaret stratejileri hakkinda bilgi edinme yoniindeki giiglii istek, karst
taraflarin kredi riski yonetimi siireglerinin 6nemli unsurlarindan taviz
vermesine yol agmug gibi gortinmektedir,

* Baz karg1 taraflar, fonun goreceli deger stratejilerinin etkin kaldiragla,
normalde bilanco biiyiikliigli ve 6denmemis bilango dist iglemler
tarafindan ima edilenden daha az oldugu anlamina geldigini varsayarak
agirt rahatlik duymus olabilirler,

* Ve LTCM’nin yoneticilerinin itibarina ve risk yonetimi yeteneklerine
agir1 derecede giiven vardi (Basel Committee on Banking Supervision,
1999: 10-11).
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6.4. LTCM ve Kaldirag

LTCM agin1 kaldiragliydr; pozisyonlarinin biiyiik bir kismi LTCM’nin
kendi sermayesi yerine bor¢lanma yoluyla finanse ediliyordu (MacKenzie,
2003: 352). LTCM Fonu’nun 31 Agustos 1998 tarihli bilangosu 125 milyar
dolarin iizerinde varlik igeriyordu. 1 Ocak 1998°deki 4,8 milyar dolarlik
Ozsermaye rakamina gore, bu varlik seviyesi 25%¢ I’den fazla bir bilango
kaldirag oranina igsaret etmektedir. Bu kaldiracin boyutu biiyiik bir risk
anlamina gelmektedir. Kaldirag, hedge fonlarinin risklerini biiyiitmelerine
ve bunun dogrudan bir sonucu olarak risklerini artirmalarina olanak
tanimaktadir. Kaldirag terimi, bilango terimleriyle varhiklarin net degere
orani anlamma gelmektedir. Alternatif olarak, kaldirag risk agisindan da
tanimlanabilir; bu durumda, sermayeye gore ekonomik riskin bir ol¢iisiidiir.
Hedge fonlari, repo anlagmalari, kisa pozisyonlar ve tiirev sozlesmeleri
gibi gesitli yollarla ekonomik kaldira¢ elde etmektedir. LTCM Fonu’nun
biyiikliigii ve kaldirag oranmnin yami sira kullandigr ticaret stratejileri,
Rusya’nin rubledeki devaliiasyonu ve bor¢ moratoryumu ilaninin ardindan
ortaya ¢ikan olaganiistii finansal piyasa kosullarna karst onu savunmasiz
hale getirmistir. Hem LTCM hem de diger piyasa katilimcilari, bireysel
piyasalarda, daha istikrarli donemlerde tahmin edilen geleneksel risk
modellerinin 6ngordiigii zararlari fazlasiyla agan kayiplara maruz kalmistir.
Dahast, pek ¢ok piyasada eg zamanli yaganan soklar, piyasa fiyatlart arasindaki
nispeten diigiik korelasyon beklentilerini bogsa ¢ikarmig ve LTCM gibi
kiiresel ticaret portfGylerinin varsayillandan daha az gesitlendirildigini ortaya
ctkarmugtir. Son olarak, kaliteye yonelme bir¢ok piyasanin likiditesinde
onemli bir azalmaya neden olmustur. Bu da, LTCM modellerinde yapilan
varsayimlarin aksine, daha fazla zarara yol agmadan risklerin hizh bir gekilde
azaltilmasini zorlastirmigtir (Report of The President’s Working Group on
Financial Markets, 1999: 4-12).

6.5. 1998 Tarihli Siiregler ve Fonun Kurtarilmasi

Genel olarak LTCM’nin kayiplart arttikga, fonun teminat tamamlama
cagrilarini kargilamada giderek daha fazla zorluk yagamaya bagladigi ve karg
taraflara karg1 yiiktimliiliiklerini yerine getirebilmesi i¢in daha fazla teminata
ihtiya¢ duydugu soylenebilir. Fon, pozisyonlarmni korumak igin yiiksek
kaliteli teminat varliklari sikintis1 gekiyordu ve ayn1 zamanda fonlarini nakde
cevirmede de biiytlik zorluk yasiyordu. Fonun pozisyonlarmin ¢ogu normal
zamanlarda bile nispeten likit degildi (yani satilmasi zordu) ve dolayisiyla
gergin ve gerileyen piyasalarda, 6zellikle aceleyle satilmasinin daha da zor
oldugu ifade edilebilir (Dowd, 1999: 4).
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31 Temmuz 1998de LTCM Fonu’nun sermayesinin 6nemli Olgiide
diigiisiiyle birlikte LTCM, yatirnmcilardan sermaye yatirimu talep ettigini
bildirmistir. Eylil 1998in ilk iki haftasinda, LTCM ile ilgili endiseler
finansal piyasalarda onemli bir tartigma konusu olmustur. LTCM Fonu
onemli miktarda bagka kayiplara maruz kalmis ve pozisyonlarin biiyiikligt
nedeniyle pozisyonlarini azaltmakta zorlandig1 soylenebilir. Bu, LTCM’nin
kargilastigr likidite baskilarini artirmigtir. 18 Eyliil Cuma giinii itibariyla,
Fonun sermayesinde devam eden diisiiglerle birlikte bu likidite baskilar,
fonun yoneticileri arasinda fonlama kabiliyeti konusunda ciddi endiselere
neden olmustur. Piyasa katilimcilarr, LTCM’nin ¢ok yakin vadede aniden
¢Okebilecegi ihtimalinden ve bu tiir bir ¢okiigiin zaten son derece kirilgan olan
diinya pazarlari lizerinde yaratabilecegi sonuglardan endige duyuyorlardi.
Nakit akigindaki sikintilar, LTCM Fonu’nun Eylil sonu 6demelerini
kargilayamama riskini artirtyordu. Bu ¢ergevede piyasa hareketleri 23 Eyliil
Cargamba giinii temerriide yol agabilirdi. LTCM Fonu’nun birincil ticari
karg1 taraflar1 ve alacaklilari, temerriit senaryosuna en ¢ok maruz kalan
firmalardi. Bu firmalarin kigisel ¢ikari, temerriit durumunda kaybetmeyi
bekleyebileceklerinden daha az maliyetli alternatif bir ¢6ziim bulmakti. 23
EyliiPde on dort firmadan olusan gurup fona yaklagik 3,6 milyar dolarlik
yeni Ozsermaye yatirimi yapmig ve kargiliginda operasyonel kontroliin yani
sira LTCM’nin portféyiinde yiizde 90 6zsermaye hissesi almistir (Report of
The President’s Working Group on Financial Markets, 1999: 13-14).

ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve System (FED)) Bagkani
Greenspan’in ifadesiyle, “finansal piyasa katilimcilar1 kiiresel olaylardan
zaten tedirgindi. LTCM’nin bagarisizhii, piyasalarin ele gegirilmesini
tetiklemis olsaydi, firmayla dogrudan iligkisi olmayanlar da dahil olmak
tizere pek ¢ok piyasa katilimcisina ve ABD de dahil olmak iizere birgok
iilkenin ekonomisine potansiyel olarak 6nemli zararlar verilmis olabilirdi.
LTCM’nin iginde bulundugu kotii durum, mevcut kogullarda bunun dikkat
gerektirdigine karar verildi” (Greenspan, 1998: 1).

Genel olarak bakildiginda, FED miidahalesinin olasi faydalarinin en az iki
boyutu oldugu séylenebilir. Bunlar:

* Dolitika yapicilarin bu tiir eylemleri, LTCM’nin zorla tasfiye
edilmesinden kaynaklanan piyasa bozulmasini sinirlayacaktr.

* FED’in miidahalesi herhangi bir biiyiik ticari veya yatirim bankasinin
iflasin1 Onleyecek ve boylece boyle bir basarisizligin  ekonomik
aktivitede yol agabilecegi aksakliklar1 6nleyecektir (Furfine, 2001: 2).
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Genel olarak, firmalar biiyiik bir ok kargisinda pozisyonlarini tasfiye
etmek zorunda kaldiklarinda, bu durum saticalarin zararina bir zemin
olugturmakta, dolayisiyla bir zarara katlanmak zorunda kalabilmektedir
(Dowd, 1999: 8). Bu gergevede, 23 Eyliil 1998°de on dort banka ve araci
kurumdan olusan grubun, sermaye yatirimi, LTCM varliklarinin zaten
calkantili olan piyasalara hizla satilmasini 6nledigi ve bunun yerine hedge
fonunun varliklarinin diizenli bir gekilde tasfiye edilmesine olanak sagladigt
sOylenebilir. ABD Merkez Bankasi, piyasa katilimcilarint bir araya getirip,
tinansmani denetlerken, kendi fonlarini da riske atmamistir. Aksine, iflastan
en ¢ok kaybedecek olan LTCM’nin alacakhilart kurtarmayi ayarlamig ve finanse
etmigstir. Boylelikle bu ¢abanin, LTCM varliklarinin olas1 bir yangin satigina
iligkin kisa vadeli endigeleri dikkate alirken, kamu fonlarinin kullanimindan
kaynaklanabilecek uzun vadeli ahlaki tehlike endiselerini de hafiflettigi ileri
stirtilebilir (Fleming ve Liu, 2013).

Genel olarak, ahlaki tehlike, hiikiimet korumalar1 ve kurtarma
paketlerinin varliginin agir1 risk almayi tegvik etmesi seklinde ifade edilebilir.
Bu ¢ergevede, alacakhlari ve yatinmcilart ¢okmekte olan ekonomilerden
stirekli olarak kurtarmak, uzun vadede piyasalart daha kirilgan hale getirme
tehlikesi yaratabilir (Edwards, 1999: 203). Ayrica, LTCM’nin kurtarilmasi,
baz1 yazarlar tarafindan, basgarisiz olamayacak kadar biiyiik doktrinine bir
geri doniigii olarak da nitelendirilmektedir. Bu gergevede, ABD Merkez
Bankasr’nin, finansal sistem i¢in basarisizliklarinin sonuglarindan endise
edilen, ¢ok biiyiik kurumlarin bagarisiz olmasina izin veremeyecegi doktrinine

uygun oldugu seklinde degerlendirilmektedir (Dowd, 1999: 10).

Bu siiregte  LTCM’nin, belirli senaryolar altinda karli olabilecegi
diisiiniilen stratejileri izlerken zayifladigi goriilmiistiir. Ozellikle, biiyiik
Olgekli yapilan iglemler, piyasalar aleyhine hareket ettiginde, fonun piyasay1
hareketlendirmeden pozisyonlarindan ~ ¢itkamamasina neden  olmugtur
(Ferguson ve Laster, 2007: 51).

7. LTCM Basarisizhigindan Cikarilabilecek Dersler
LTCM basarisizhigindan gikarilabilecek dersler agagidaki gibi 6zetlenebilir:

¢ Kaldirag, baglangigta yatinmlardan elde edilen genel vasat getirileri
Ozsermayeden miithig getirilere doniistiirebilmektedir. Ancak yukari
yonlii hareketlerde 6zsermaye getirisini artirabilirken, diisiis sirasinda
ayn1 6zsermaye getirisini diigiirebilmektedir.

e Farkli yatinmlarin hepsinin ayn1 anda deger kaybetmesi pek olasi
olmadigindan, gesitlendirilmis portfoylerin kotii zamanlarda koruma
sagladig1 yaygin olarak bilinen bir inangtir. Ancak, kriz sirasinda tiim
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yatirim varliklarinin birlikte deger kaybettigi defalarca kanitlanmugtir.
Boyle zamanlarda biitiin varliklar birlikte diismekte, dolayisiyla
gesitlendirmenin krizde faydas1 olmayabilir.

Gergek piyasalarda fiyatlara halk karar vermekte ve kriz ortaya
ciktiginda panik yaratabilmektedir. Panik sirasinda yatirnmeilar
mantiklarini kaybedebilmekte ve herkes sahip oldugu varliklari elden
gikararak giivenlige kogmaktadir. Boyle donemlerde nakit en giivenli
yatirim haline gelmekte ve hisse senetleri, tahviller veya gayrimenkul
dahil diger her sey satlmaktadir. Sonugta, tiim varlik simflarinin
tiyatlarinda genis gapli diigiis olabilmektedir.

Giiniimiizde yaygin olan en popiiler teorilerden biri piyasalarin
etkin oldugudur. Etkin piyasa teorisi, piyasadaki tiim katilimcilarin
ayni miktarda bilgiye sahip oldugunu ve sunulan bilgilere hepsinin
ayni derecede rasyonel bir sekilde tepki verdigini 6ne siirmektedir.
Ancak, piyasalarin her zaman rasyonel olmadigi soylenebilir.
Piyasa katihmcilarinin hem iyi hem de kotii haberlere asir1 tepki
vermesi nedeniyle hisse senedi fiyatlar1 agirt uglara dogru hareket
edebilmektedir.

LTCM yoneticileri piyasalarin  rasyonel oldugunu ve herhangi
bir degisiklik meydana geldiginde tiim piyasa katiimcilarinin en
rasyonel sekilde tepki verecegini ve fiyatlar1 bilgisayar modelleriyle
tahmin edilebilecek yeni rasyonel seviyeye getirecegini varsaymustir.
Ancak, piyasa fiyatlarinin her zaman rasyonel seviyeleri yansitmadigt
soylenebilir.

Hisse senedi piyasalari sabirli sermaye ve kalici gii¢ gerektirmektedir.
LTCM’nin 4,6 milyar ABD dolan1 tutarindaki dev 6zsermayesi,
piyasalarin rasyonel seviyelere donmesi igin gegen siire boyunca
borglarin1 6deyememistir. Ayni ey bireysel hisse senedi yatirimcilar
igin de gegerli olabilir. Bu nedenle, bir yatinmcinin hisse senedi
piyasalarina yatirrm yapmaya karar vermeden once bir acil durum
fonuna sahip olmasi ve hayatindaki diger kritik kararlar igin para
biriktirmesi tavsiye edilmektedir.

LTCM, piyasalarin bilim ve matematik oldugunu varsaymustir.
Yoneticileri  bilgisayar modellerini  kullanarak piyasalar1 tahmin
edebileceklerine inaniyorlardi. Ancak yatirim, insanlar tarafindan
yonetilen varhklar ve sirketlerle ugragmaktir. Sirketleri insanlar
yonetmekte ve insanlar performans agisindan giinden giine farklilik
gosterebilmektedir. Sirketler, ¢ogu zaman goriiniirde hi¢bir neden
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olmaksizin ¢ok farkli performanslar sergileyebilmektedir. Piyasalarda
fiyatlart insanlar belirlemekte ve insanlarin duygular vardir; bu nedenle
ongoriilemeyen zamanlarda panige kapilabilirler. Bu davraniglar, varlik
fiyatlarinin zirvelere gikmasina ve ardindan dip seviyelere inmesine
neden olabilir. Dolayisiyla, matematiksel modeller bu tiir donemlerin
zamanlamasini tahmin edemez ve bu nedenle insan yargisinin yerini
almamalidir (Malik, 2015; Lowenstein, 2000).

e Insani duygular, ckonomik kararlari yonlendirmekte ve bu tiir
kararlarin kusurlu ve mantiksiz dogasimi vurgulamaktadir. Piyasa
normal dagilimdan saptiginda ve LTCM’nin niceliksel modelleri,
rasyonel ve faydayr maksimize eden kararlari varsayan bir ¢ergeve
tizerine inga edildikleri igin bu mantiksizhig1 hesaba katmakta yetersiz
kalmistir (Doll, 2023).

e Piyasa degerleri 6nemlidir. LTCM yoneticileri, piyasa degerindeki
gercek degerden sapmalardan yararlaniyor ve 6nemli olanin piyasa
degeri degil, ger¢ek deger olduguna inaniyorlardi. Gergege uygun
degerlerin riskten korunmasi nedeniyle kisa vadede piyasa degerlerine
ne oldugunun bir 6nemi olmadigina ve zamanla gergege uygun degere
vaklagacaklarina inaniyorlardi. Bununla birlikte, ozellikle krizler
yoluyla piyasa degerlerindeki dalgalanmalara gogiis gerebilecek kadar

sabirli olan tek gergek sermaye kaynagi 6zsermayedir.

* En karmagik finansal modeller bile model riskine ve parametre riskine
tabidir ve bu nedenle stres testine tabi tutulmali ve muhakeme ile
dengelenmelidir. VaR gibi risk modelleri dogasi geregi teoriktir
(Benavoli, 2024). Dolayisiyla, hedge fonlarinin tistlendikleri risklerin
boyutu hakkinda ve ozellikle diigiik olasilikli ancak etkisi yiiksek
olaylarla ilgili genel bir yargiya varabilmeleri i¢in s6z konusu testleri
kullanmalar1 gerekmektedir (Geithner, 2004).

* Bir piyasa dongiisii boyunca, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin hem
cazip hem de cazip olmayan yatinm firsatlar1 sunacagi dénemler
olacaktir. Herhangi bir piyasaya yatirrm yapmanin zorlugu, bu
firsatlarin ne zaman yiikselecegini belirlemek ve bir yatirnmcinin
porttoyiinii elverigli piyasa kogullarindan yararlanacak gekilde
konumlandirmaktir. Ancak piyasa hareketlerinin siiresini ve kapsamini
tahmin etmek zordur (Hedge Fund Booklet, 2005: 20).

 LTCM’nin basarisizhigy, etkili risk yonetiminin kritik 6nemini
vurgulamaktadir. Fon, riski yonetmek igin karmagik modeller kullands,
ancak bu modeller Rusya’nin bor¢ temerriidiinden kaynaklanan
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agirt dalgalanmay1 hesaba katmakta basarisiz olmugtur. Dogru risk
yonetimi, tiim olasiliklara hazirlikli olmak anlamina gelmektedir.

* LTCM’nin bagarisizhgl, onemli sonuglari olan ongoriilemeyen ve
nadir bir olay olarak nitelendirilebilir. Bu tiir olaylarin meydana
gelebilecegini ve gergeklegebilecegini hatirlatma gorevi gormektedir;
gergeklesebilecegini ve beklenmedik goklara kargi hazirlikli olunmasi
gerektigini vurgulamaktadir.

* LTCM ornegi, normal piyasa kosullarinda iyi ¢algan ancak kriz
zamanlarinda bagarisiz olan matematiksel modellerin sinirlamalar:
oldugunu gostermektedir. Piyasalar, Ozellikle stres veya belirsizlik
zamanlarinda tarihsel kaliplardan sapabilmektedir.

¢ LTCM’nin kuruculari, aralarinda Nobel odiilliilerin de bulundugu ¢ok
parlak ve basarili bireylerdi. Bu, onlarin modellerine ve stratejilerine
agirt giivenmelerine yol agmug olabilir. Her zaman yanilma ihtimaline
acik olunmasi gerekmektedir (Powell, 2023).

* Ve piyasalara bilgi akiginin, tiim finansal piyasa katilimcilar igin adil
ve esit bir yatirim alani saglayacak gekilde diizenlenmesi gerekmektedir

(Gao ve Huang, 2011: 29).

8. Sonug ve Oneriler

Genel olarak, hedge fonlarin, giiniimiizde finansal piyasalarin
onemli bir katilimcist haline geldigi soylenebilir. S6z konusu fonlarin
performans tstiinliigii; etkili tegvik sistemlerine, dinamik ve esnek islem
stratejilerine, kullandiklar: finansal araglarin gesitliligine (Liang, 1999: 83)
ve farkli diizenleyici ortamlara atfedilebilir. Bu ¢ergevede, bu tiir fonlarin
uyguladiklar: gesitli yatirim stratejileri ile yatirnmeilarinin finansal risklerini
azaltmalarina ve piyasalarda firsatlar degerlendirmelerine olanak sagladiklar
ifade edilebilir. Ayrica, ilgili tiim bilgilerin piyasa fiyatlarina tam ve hizh bir
sekilde yansimasini saglamaya yardimci olarak finansal piyasalarin etkinligine
katkida bulunduklar1 soylenebilir (Hildebrand, 2007: 70-71). Bununla
birlikte, ozellikle, biiylik hedge fonlarin finansal basarisizligi potansiyel
olarak piyasalarin performansini ve istikrarini etkileyebilmektedir. Bu
gergevede, uygulamada yaganan LTCM o6rnegi, yiiksek kaldiragh fonlarin
risklerinin, eger iyi yonetilemezlerse, yatirim degerinde diistiglere ve piyasanin
igleyisinde sorunlarina yol agabilecegini gostermektedir. Bu agidan ¢aligmada
soz konusu basarisizligin, biiyiik Olgiide risk yonetiminden kaynaklandigi
sonucuna ulagilmigtir. Bu sonug baglaminda hedge fonlarmin;

* Yiiksek kaldirag kullanma konusunda bir 6lgiitiin getirilmesi,
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* Daha fazla seftaf olmalar1 konularinda bir denge noktasinin olmast,
* Yatirnmlarinda 6zsermaye/borg¢ dengesinin gozetilmesi,
e Yatirnmlarin gesitlendirilerek yapilmast,

e Ve fon ve vyatirma risk/getiri  hedeflerinin uyumlu olmasi
onerilmektedir.

Sonug olarak, bir portfoyiin ge¢mis performansinin gelecekteki bagariy:
garanti edemeyecegi, gergek getiri potansiyeli ve zarar riskinin geg¢mis
verilerde mevcut olmayan (Benavoli) gelecekteki gelismelere bagl olarak
ortaya c¢ikacagi soylenebilir. Bu baglamda, LTCM 06rnegi, piyasalarin
genel olarak gelecegi golgeleyen belirsizlige tabi oldugunu (Lowenstein,
2000: 235), dolayisiyla 6ngoriilemeyen piyasa kogullarinda hesapli risk
tstlenilmesinin 6nemini vurgulamaktadr.
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Bolum 5

Lehman Brothers Skandali

Istemi Comlekgi®
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Nevin Ozer?

Ozet

Lehman Brothersin iflasimin ana sebeplerinden biri, finansal piyasalarda
meydana gelen dengesizlikler ve agir1 riskli stratejilerdir. Ozellikle, Lehman
Brothers'n 2000’i yillarin ortasinda, konut piyasasinda patlayan balonun
etkilerini 6ngoremeden, yiiksek riskli subprime mortgage kredilerini menkul
kiymetlestirip bu triinleri yatirimcilara sunmasi biiyiik bir sorun yaratmugtir.
Bu menkul kiymetlerin degerinin diigmesi ve mortgage geri 6demelerinde
yaganan gecikmeler, Lehman Brothersin bilangosunda ciddi bir hasara yol
agmustir. Ayrica, bankanin yiiksek kaldirag oranlari ve diisiik likidite yonetimi,
borglarini kargilamakta yetersiz kalmasina neden olmustur. Bu durum,
Lehman Brothers'in 15 Eyliil 2008’de iflas etmesine yol agmig ve finansal
piyasalarda ciddi bir giiven krizine neden olmustur. Bu ¢aliymada Lehman
Brothers’n ¢okiisiiniin altinda yatan nedenler, ¢okiisiin yarattigy etkiler ve
bunu 6nlemek igin neler yapilabilecegi irdelenmistir.

Lehman Brothers'in ¢okiisiiniin sonuglari, global finansal sistem {izerinde
kapsamli etkiler yaratmustir. Iflas, likidite sikintisina neden olarak diger finansal
kurumlar iizerinde domino etkisi yaratmig ve bir¢ok biiyiik banka ve finansal
kurulusun zor durumda kalmasina yol agmustir. Bu ¢okiig, diinya gapinda
kredi piyasalarinin daralmasina ve ekonomik durgunluklara neden olmustur.
Ekonomik sistemin istikrarin saglamak igin 6nerilen 6nlemler arasinda, daha
siki diizenleyici ve denetim mekanizmalarinin gelistirilmesi, 6zellikle bankalarin
sermaye yeterlilik oranlarinin artirilmast ve risk yonetimi stratejilerinin
gliclendirilmesi yer almaktadir. Ayrica, finansal piyasalarin seffafliginin
artirlmast  ve kriz anlarinda merkezi bankalarin ve hiikiimetlerin  hizli
miidahaleleri igin etkili protokollerin olugturulmasi gerektigi vurgulanmaktadir.
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1. Girig

Finansal skandallar, tarihin her doneminde toplumsal ve ekonomik
yapilart derinden etkileyen olaylar olarak 6ne ¢ikmugtir. Bu skandallar,
genellikle biiylik sirketlerin, bankalarin ya da bireylerin yasalari ihlal
ederek haksiz kazang elde etme girisimlerinden dogmaktadir. Finansal
skandalin genel olarak 3 bileseni bulunur; birincisi, kaynaklarin kullanimryla
ilgili olay ve durumlardir (zaman ve yer agisindan), ikincisi, biinyesinde
stipheli etik davraniglart barindirir ve iiglinciisii ise genis bir kamuoyunu
etkiler. Bu nedenle mali etki, etkilenen bireylerin paralarini kaybetmeleri
ve kamuoyunun yatirnmlarmni etkili bir gekilde korumak igin finansal
kuruluglara olan giivenin azalmasi agisindan yaygin olmalidir. Bu tanima
gore mali skandallar muhasebe ve finansal piyasa manipiilasyonunu, gesitli
dolandiricilik tiirlerini igerebilir ve girket iflasi olasihigini vurgulayabilir.
Kamu giivenini sarsan bu olaylar, sadece mali kayiplara yol agmakla kalmaz,
ayni zamanda ekonomik istikrar1 tehdit eder ve diizenleyici kurumlarin
etkinligini sorgulatir. Tarihteki finansal skandallar, Wall Streetteki {inlii
Ponzi gemalarindan, biyiik muhasebe sahtekarliklarina kadar genig bir
yelpazede incelenebilir. Bu olaylar, genellikle hukuki reformlar1 ve daha
siki diizenlemeleri de beraberinde getirerek finans diinyasinin dinamiklerini
kokten degistirmistir (Toms, 2009). Finansal skandallarin ardindan, basta
kurumsal yonetim standartlar1 olmak iizere denetleyici ve izleyici kurumlarin
durumu ciddi sekilde sorgulanir hale gelmistir. Bu tiir skandallara yol agan
yonetim kararlarinin son derece etik dist ve hatta yasadigi dogasi, piyasa
sisteminin karakterini sorgulatmaktadir (Gray vd., 2007).

2007°de baglayan kiiresel kriz, kiiresel ekonomi ve finans sisteminin
bir biitlin olarak sorgulanmasini ve barindirdigr zayifliklarin  ortaya
cikmasini saglamistir.  Ozellikle risklerin  6lgiilmesi ve 6ngoriilemeyen
risklerin tanimlanmasi ilgili konular ve diizenleyici kurumlarin yeterliligi ve
giivenirligini tartigmaya agmugtir (IME 2009). 2008 yili, modern finansal
tarihin en sarsict donemlerinden birine taniklik etti. Bu donemin en belirgin
olaylarindan biri, Lehman Brothers adli yatirim bankasinin iflastydi. Lehman
Brothers’in ¢okiisii, yalnizca bir finansal kurumun degil, ayni zamanda global
ekonomik sistemin koklii bir krizle karsi kargiya kaldigini igaret eden bir
doniim noktastydi. Bu iflas, diinya genelinde finansal piyasalarin, bankacilik
sistemlerinin ve ekonomik diizenlerin derinden etkilenmesine yol agmistir (
Fernando vd., 2012).

Lehman Brothers, 1850 yilinda kurulan ve Amerika Birlesik Devletleri’nin
en eski yatirrm bankalarindan biri olan bir finansal kurumdu. Kurulugun
kokenleri, New York’taki kiigiik bir butik ig yapma pratigine dayaniyordu.
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Ancak yillar i¢inde Lehman Brothers, finansal hizmetler sektoriinde biiyiik
bir oyuncu haline geldi. 20. yiizyihin sonlar1 ve 21. yiizyilin baslari, bankanin
hizli bir genigleme stirecine taniklik etti ve bu siireg, bankanin kiiresel finans
piyasalarindaki etkisini artirdi. Lehman Brothers’in iflasinin nedenleri ve
sonuglari, hem finansal uzmanlar hem de genel kamuoyu tarafindan genis bir
sekilde incelendi. Iflasin temelinde yatan nedenler, risk yonetimi eksiklikleri,
yiiksek riskli finansal araglar, agir1 borglanma ve yetersiz diizenleyici denetim
gibi faktorleri igeriyordu. Bu nedenlerin birlesimi, Lehman Brothersin 15
Eyliil 2008 tarihinde, yaklagik 613 milyar dolarlik borgla iflas etmesine
yol agti. Bu olay, kiiresel finansal kriz olarak bilinen genis ¢apli ekonomik
sorunlarin baglangicini isaret etti (Wiggins vd., 2014).

Lehman Brothers’in iflasi, sadece finansal sistemin degil, ayn1 zamanda
ekonomik giivenin de sarsiimasina neden oldu. Bankanin ¢okiisii, diger
finansal kurumlarin da sikintiya girmesine ve piyasalarda biyiik bir
belirsizlik ortaminin olugmasina yol agti. Bu belirsizlik, kredi piyasalarinin
dondurulmast, hisse senedi degerlerinin ¢okiigii ve igsizlik oranlarinin artmasi
gibi genig gapli ekonomik etkilerle sonuglandi. Kriz, Amerika Birlesik
Devletler’nden Avrupa’ya, Asya’dan Latin Amerika’ya kadar genis bir
cografyada ekonomik gerilemeye neden oldu. Lehman Brothers skandalinin
derinlemesine anlagilmasi igin, bankanin uyguladig: i modelleri, finansal
stratejiler ve risk yonetimi yaklagimlarinin yani sira, finansal krizlerin tarihsel
baglami da ele alinmalidir. Bu baglamda, Lehman Brothers’in uyguladig:
yiiksek riskli ipotekli menkul kiymetler (MBS) ve tiirev tirtinler gibi finansal
araglar, krizin patlak vermesinde 6nemli bir rol oynadi. Ayrica, diizenleyici
otoritelerin ve denetim mekanizmalarinin yetersizligi de krizin biytikligtint
etkileyen faktorler arasinda yer aldi ( Mieszala, 2019; Johnson ve Mamun,

2012).

Bu skandalin analizi, yalnizca bir sirketin iflasini degil, aym1 zamanda
modern finansal sistemlerin kirilganliklarini ve risklere karsi ne kadar
savunmasiz olduklarini anlamak agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Lehman
Brothers skandali, finansal diizenlemelerin yeniden gozden gegirilmesine
ve finansal piyasalarda daha siki denetimlerin uygulanmasina yonelik genig
capl reformlarin gergeklestirilmesine yol agmugtir. Sonug olarak, Lehman
Brothers skandali, sadece bir finansal kriz olmanin Otesinde, kiiresel
ekonomik diizenin saglamlig: ve siirdiirtilebilirligi konusunda 6nemli dersler
sunan bir vaka olarak degerlendirilmektedir. Bu olay, finansal sistemlerin ve
ckonomik yapinin karmagikligini, risk yonetiminin 6nemini ve diizenleyici
denetimlerin gerekliligini vurgulayan bir doniim noktasidir.
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2. Lehman Brothers’in Yiikselisi ve Diisiisii

1850’lerde kurulan ve hizla biiyliyerek Diinyanin en biiyiik yatirmm
bankalarindan biri haline gelen Lehman Brothers, 6zellikle 1990 ve 2000’lerin
baglarinda mortgage piyasasina biiyiik yatirimlar yaparak onemli kazanglar
elde etmistir. Ancak 2007- 2008 mortgage krizinin patlak vermesiyle birlikte
agirt riskli yapist Lehman Brothers™ iflasa siiriiklemigtir. Lehman Brothers’
mn 150 yil stiren ticari yagami ve finansal durumu hakkinda detayli bilgi
verilmistir.

2.1. Lehman Brothers Tarihi

1844 yilinda Henry Lehman isimli Alman bir gog¢men tarafindan
Alabama’da H.Lehman adiyla bir sirket kurulmugtur. Birgok sirket gibi
miitevazi baglangi¢lara sahip olan H.Lehman girketinin adi 1850°de
Emanuel Lehman ve Mayer Lehman’in katilimi ile Lehman Brothers olarak
degistirilmistir. Esas faaliyet olarak emtia iglemlerine aracilik hizmetlerine
odaklanan bu sgirket yaklagitk 150 yil boyunca varligimni siirdiirmiistiir.
Lehman Brothers tarafindan aracilik edilen ilk emtialar arasinda, 1850’lerde
en degerli ve nadir emtialardan biri olan pamuk da vardi. 1858’de pamuk
merkezinin Alabama’dan New York’a kaymasi sonucu Lehman Brothers
New York’da ilk subesini agti. 1862°de Amerikan I¢ Savast nedeniyle
zorluklar yagayan Lehman Brothers ayakta kalabilmek igin John Dur adh
bagka bir pamuk tiiccariyla birlesmig ve sirketin ad1 Lehman, Dur and Co.
olarak degismistir. Bu yeni ortakligin beklenenden de bagarili olmasi 1870’te
New York Pamuk Borsasr’'nin kurulmasinda etkili oldu. Ote yandan Lehman
Brothers genel merkezini Alabama’dan New York’a tagimis ve 1883’te
New York Pamuk Borsasrna 1883’te katilmugtir. Sirketin ilk halka arzint
1899°da gergeklestirilmis olmasina ragmen emtia tiiccar1 olmaktan ihrag
tiiccarr olmaya gegisi 1906’ya kadar gergeklesmedi. 1906 yilinda halka arz
islemlerine aracilik etmek amaciyla Goldman, Sachs and Co. ile ortakhik
kurmugtur. Calkantili ekonomik zamanlarin yasandigi Amerikan Biiyiik
Buhranr’ni kadar gegen siirede birgok hisse senedi ihracinin tistlenilmesinde
yer almugtir. Sirket yonetiminde bulunan son Lehman’in 1969 yilinda
vefatindan sonra sirket yonetimini devralan Pete Peterson, 1970’lerin zor
ckonomik zamanlarinda girketi bagariyla yonlendirerek donemin dordiincii
biiyiilk yatirrm bankast haline gelmesini saglamigtir. 1984 yilinda 360
milyon dolarlik bir bedel kargiliginda bir American Express yan kurulusu
olan Shearson tarafindan satin alinan Lehman Brothers on yil sonra tekrar
bagimsiz olarak faaliyetlerine devam etmistir. 1997 Asya Finans Krizi,
1998 Rusya bor¢ temerriidii gibi kriz donemlerinden bagarili bir sekilde
varligina devam etmistir (Tebogo, 2012). Diinya ¢apinda 25.000 galiganiyla
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ABD’nin dordiincii biiyiik yatirrm bankasi olan Lehman Brothers, ABD
konut piyasalarinda yagsanan mortgage krizi sonucu 15 Eyliil 2008°de 639
milyar dolar varlik ve 613 milyar dolar borg beyan ederek Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) tarihindeki en biiyiik iflas stirecini baglatmugtir (Wiggins
ve dig., 2014).

Lehman Brothers’in tarihi, yatirnm bankaciiginin Amerika Birlegik
Devletleri ekonomisindeki degisimini ve gelisimini yansitmaktadr. I¢ savas,
iki diinya savagt, Biiyiik Buhran gibi biiyiik ¢alkantili donemlerde bile varligini
stirdiirmeyi bagaran sirket, bir dizi degisiklikler, yan kuruluslar, birlegsmeler,
satin almalar gibi stireglerden gegerek bir emtia aracilik sirketinden diinyanin
en biiylik yatinm bankalarindan birine doniigmiistiir (Corporate Finance
Institute, 2024).

Lehman Brothers’ 1n tarihini 5 boliimde incelemek miimkiindiir.
1850°de kurulup 1883’de New York’a taginmasina kadar gegen siire kurulug
donemi olarak ele alabilir. Bu donemde agirlikli olarak emtia ticareti ile
ilgili faaliyetler ger¢eklestirilmistir. New York Pamuk Borsasinda islem
gormesinden, Goldman Sachs ile is birligi yapmasina kadar gegen donem
erken agama donemi olarak ifade edilebilir. 1906°da Goldman Sachs ile
yapilan ortaklik ile halka arzlara aracilik yapilmasi ile girket faaliyetlerinde
onemli bir biiyiime gerceklegmistir. Ozellikle perakende, enerji ve hava
yollar1 gibi gesitli sektorlere yatinm yaparak portfoyiinii genisleten girket
1929 Biiyiik Buhran sirasinda finansal krizde ayakta kalmay1 bagarmustir.
Yatirnm bankaciligr ve damigmanlik hizmetlerinin yogunlagtigi, 1970’lere
kadar uzanan bu dénem genigleme ve gegitlenme faaliyetlerinin gergeklestigi
donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1970’lerden sonra sirket birlesmeleri ve
satin almalari ile daha da biiyiiyen sirket kiiresel finans piyasalarinda 6nemli
bir oyuncu haline gelmis ve en parlak donemlerini yagamugtir. Nitekim
kiiresellesme ve zirve olarak isimlendirilebilecek bu dénem 2000’li yillara
kadar stirmiigtiir. 2000’1 yillarda yiiksek riskli yatirnmlara yonelen Lehman
Brothers, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi sonucu biiyiik mali kayiplar yagamig
ve 15 Eyliil 2008°de iflas etmigtir. Bu donemde ¢okiiy donemi olarak ele
alinabilir. Lehman Brothers’in yiikseligi ve ¢okiisii, modern finansal tarihin
en onemli olaylarindan biridir ve kiiresel ekonomiye olan etkileri hala
tartigtlmaktadir (Sorkin, 2010).

2007 mali yili sonunda Lehman Brothers, 60 milyar dolarin tizerindeki
gelirle 4 milyar dolar1 agan rekor kar bildiriminde bulundu. 2008’in baglarinda
30 milyar dolarin tizerinde bir piyasa degeri ile 60 dolar seviyelerinden
islem goren sirketin hisseleri sonraki sekiz ayda %95 deger kaybederek 12
Eyliil 2008°de yaklasik 4 dolardan islem gormiistiir. Ug giin sonra Lehman
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Brothers iflas korumasi igin bagvuruda bulunarak iflas eden en biiyiik ABD
sirketi olmustur (Dutta ve dig., 2010).
2.2. Lehman Brothers’ i Cokiis Oncesi Finansal Durumu

Sekil 1’de toplam varhiklarin 1992-2007 yillar1 arasindaki degisimi
sunulmustur. Toplam varliklarin yillar itibariyle oransal degisiminde 6nemli
bir farklilik goriilmektedir.
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Sekil 1: Yillar Itibarviyle Toplam Variklarm Oransal Dagjluns (1992-2007)
Kaynak: Oh, 2015.

1992-2007 yillar1 arasindaki ters repo ve benzeri varhiklarin degisiminin
yer aldig1 Sekil 2’de ters repo iglemlerinin 2002 yilina kadar genel olarak
%30 oraninda iken 2002 yilindan sonra 6diing alinan varliklarinin payinin
%20°den %50’lere kadar yiikseldigi gortilmektedir.
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Sekil 2: Yillar Itibariyle Ters Repo ve Benzeri Vaviklarm Orvansal Dagiums
(1992-2007)

Kaynak: Oh, 2015.
Lehman  Brothers'm  1992-2007  yillar1  arasindaki  toplam
yukiimliliiklerinin degisimi yer almaktadir. Toplam yiikiimliiliikler iginde
kisa vadeli borglarin oram1 1992 yilinda yaklagik olarak %15 iken 2007

yilinda %5 civarina diigmiistiir. Menkul kiymetler ve satin alinan finansal
varliklarin degisimi ise 15 yillik siiregte %15’ten %25 seviyelerine kadar
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yikselmigtir. 1992 yilinda toplam varliklarin yaklasik yarist kadar olan repo
ve benzeri yiikiimliiliiklerin orani ise %30 seviyelerine diigmiistiir. 1992-
2005 yillart arasinda %5-%10 bandinda degisen degerler alan uzun vadeli
borglar 2006-2007 yillarinda toplam yiikiimliiliikler arasinda yer almamaya
baglamustir. Bu yillarda uzun vadeli borglarin yerini diger yiikiimliiliikler
almigtir. 1992 yilinda %10 seviyelerinde olan diger yiikiimliiliikler 15 yillik
donem sonunda %30 seviyelerini agmistir. Ele alinan donemin baginda
toplam yiikiimliiliikler iginde en fazla 6neme sahip bilango kalemi repo ve
benzeri yiikiimliiliikler iken donem sonunda diger yiikiimlilikler en 6nemli
bilango kalemi haline gelmistir.
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Sekil 3: Yillar Itibaviyle Toplam Yiikiimliiliiklerin Ovansal Dagiluny (1992-2007)
Kaynak: Oh, 2015.

Ozetle toplam varliklarin yillar itibariyle oransal dagilimi 6nemli 6lgiide
degisim gostermemigken toplam yiikiimliiliiklerin oransal dagiliminda uzun
vadeli borglar, repo ve benzeri unsurlarin payr zaman iginde azalirken diger
yukiimliiliiklerin oram1 6nemli 6lgiide artmugtir. Tablo 1’de ise Lehman
Brothers’mn 2005-2007 yillar1 arasindaki segilmis bilango ve gelir tablosu
kalemleri ile aktif karlilik orani ve igletme sermayesine yer verilmistir.
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Tablo 1: Lehman Brothers'm 2005-2007 Yillarma liskin Bilango ve Gelir Tablosu
Kalemleri (Milyon Dolar)

2005 2006 2007 Ortalama
Gelir Tablosu Kalemleri
Satiglar 32.420 46.709 59.003 46.044
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 4.829 5.905 6.013 5.582
Net kar 3.260 3.960 4.192 3.804
Bilango Kalemleri
Cari Varliklar 398.319 491.801 677.669 522.596
Toplam Varliklar 410.063 503.545 691.063 53.489
Dagitilmamig Karlar 12.198 15.857 19.698 15.918
Cari Yiikiimliiliikler 324.303 381.764 51.606 407.376
Toplam Yiikiimliiliikler 393.269 484.354 668.573 515.399
Segilmig Gostergeler
Aktif Karlilik oran 0,79% 0,79% 0,61% 0,73%
Isletme Sermayesi 74.016 110.037 161.609 115.221

Kaynak: Maux ve Movin, 2011.

Lehman Brothers’in satiglar1 2005-2007 yillart arasinda yaklagik %82
oraninda artarken net karin artig oran1 %29 olarak gergeklesmistir. Ayni
donemde cari varliklari, toplam varliklar1 ve toplam yiikiimliiliikleri %70
civarinda artig gosterirken cari ylikiimliiliikleri %84 oraninda azalmustir.
Cari yiikiimliiliiklerin toplam ytikiimliilikler i¢indeki pay1 2005 yil1 da %82
iken bu oran 2007 yilinda %8 oranina diigmiistiir. Bagka bir ifade ile son
donemde cari yiikiimliiliiklerin gerek tutar1 gerekse toplam yiikiimliiliikler
igindeki oransal pay1 6nemli olglide azalmugtir.

Lehman Brothers’in piyasa degeri bilancosundaki bu degigimlerin yani
sira 1994-2008 yillar1 arasindaki piyasa degeri Grafik 1’de sunulmugtur.
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Grafik 1: Lelman Brothers Holding Piyasa Degeri 1994-2008 (milyar $)
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Kaynak: Wiggins ve dig., 2014

1994 yilinda 2,7 milyar dolar seviyelerinde olan piyasa degeri 3 yillik
bir siiregte yaklagik 4 kat artarak 10 milyar dolar diizeyine ulagmistir. 1998
yilinda tekrar 5 milyar dolarin altina diigen piyasa degeri 2000 yilinda 20
milyar dolarin {izerinde ger¢eklesmistir. 2000-2002 yillar1 arasinda piyasa
degeri yaklagik olarak yarisina diigen firmanin piyasa degeri, bu tarihten
sonra istikrarli bir gekilde yiikselerek 2005 yilinda 40 milyar dolar1 gegmistir.
2 Subat 2007 tarihinde 45,48 milyar dolar ile en yiiksek piyasa degerine
ulagmistir. 1994-2007 yillar1 arasinda yaklagik olarak 17 kat artan Lehman
Brothers’n piyasa degeri, 2007°den sonra 1,5 yillik donemde dramatik
olarak diigiig gostermis ve Eyliil 2008°de iflas ile sifir olarak gergeklesmigtir.

3. Lehman Brothers Skandali

2000’1 yillarin bagindan itibaren, kiiresel ekonomi genel olarak giiglii
bir biiyiime dénemi yagadi. Ozellikle ABD’de ekonomik biiyiime, diigiik
igsizlik oranlar1 ve diisiik enflasyon oranlartyla desteklenmigti. Bu donem,
kiiresel ticaretin genisledigi, finansal piyasalarin biiyiidiigii ve yeni finansal
driinlerin hizla piyasaya siirtildigti bir donemdi. Ancak bu goriintirdeki
refahin ardinda, 6nemli yapisal riskler birikmekteydi. ABD’deki diistik faiz
oranlar1 ve gevsek para politikalari, konut piyasasinda biiyiik bir genislemeye
yol agt1. Ev sahipligi oranlar1 hizla artt1 ve konut fiyatlar: siirekli yiikseldi. Bu
ortam, konut kredilerinin (mortgage) hizla artmasina neden oldu. Ancak,
bu kredilerin bir kismi yiiksek riskli (subprime) kredilerdi ve bu kredilerin
geri 0denmesi konusundaki belirsizlikler giderek artti. Yatinm bankalari,
bu yiiksek riskli kredileri menkul kiymetlegtirerek (securitization) finansal
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piyasalarda satilabilir hale getirdi. Bu siireg, biiyiik 6lgiide tiirev tiriinlerin ve
ipotek teminath menkul kiymetler (Mortgage-Backed Securities-MBS) gibi
karmagik finansal enstriimanlarin piyasaya siiriilmesine neden oldu. Lehman
Brothers, 2000’li yillarin baginda hizla biiyiiyen bir yatinm bankasiydi.
Banka, ozellikle MBS ve diger tiirev iiriinlerde lider bir oyuncu haline
gelmisti. Ancak, bu strateji, Lehman Brothers’ biiyiik risklerle kargi kargiya
birakti. Banka, subprime mortgage kredileri gibi yiiksek riskli varliklara
biiylik yatirrmlar yaparken, yiiksek kaldirag (leverage) oranlart kullanmigtir
( Ohoukoh, 2012).

2008 krizi 6ncesinde, finansal diizenleyiciler ve denetim mekanizmalari,
biiyiik Olgiide yetersizdi. ABD’deki diizenleyici ortam, ozellikle biiytik
finansal kuruluslarin risk yonetimi konusundaki zayifliklarini gérmezden
geldi. Bankalarin sermaye yeterliligi, likidite pozisyonlar1 ve riskli faaliyetleri
tizerindeki denetimler zayifti. Basel II gibi uluslararasi diizenlemeler,
bankalarin sermaye gereksinimlerini gevsetmis ve risk yonetimini
bankalarin inisiyatifine birakmigti. Bu durum, bankalarin daha yiiksek
riskler almasina ve finansal piyasalarda daha agresif stratejiler izlemesine
yol agti. Diizenleyici bogluklar, kredi derecelendirme kuruluglarinin da
riskleri yeterince degerlendirmemesiyle birlesti. Bu kuruluglar, MBS ve diger
karmagik finansal tiriinlere yiiksek dereceler vererek, bu varliklarin giivenilir
oldugu izlenimini yaratti. Ancak, bu degerlendirmeler, altta yatan riskleri
yeterince yansitmiyordu. Yatirimcilar, bu yiiksek dereceli tirtinlere biiyiik
miktarlarda yatinm yaparak, finansal sistemdeki riskleri daha da biiyiittii.
Bu durum, finansal sistemde biiyiik bir yanilsama yaratarak, yatirimcilarin
riskleri yeterince degerlendirmemesine yol agti. Lehman Brothers’in iflast,
kredi derecelendirme kuruluglarinin bagimsizhigr ve performansi konusunda
ciddi soru igaretleri dogurdu ve bu kuruluglarin reform edilmesi gerekliligini
ortaya ¢ikard: ( Fernando vd., 2012; Johnson ve Mamun, 2012).

Lehman Brothers’in iflasindan sonra analistler tarafindan yapilan kapsamli
aragtirmalarin ardindan bagarisizhigin tek bir nedeni olmadig biri dizi sebebin
birlegimi sonucu ortaya ¢iktigr goriigii agirlik kazanmugtir. Bagarisizliga neden
olan faktorler, etik olmayan yonetim uygulamalari, Glass-Steagall Yasasr’nin
yuriirlitkten kaldirilmasi, likidite krizi, finansal kaldirag ve agiri kayiplar,
Repo 105, biiyiik kredi temerriit takaslar1, subprime ipotek krizi, karmagik
sermaye yapisi, basarisiz kurtarma ve devralmalar geklinde siralanmistir
(Mawutor, 2014). Ote yandan Summe (2011), Lehman Brothers’in
iflasinin, finans kuruluglari ile ekonomi arasindaki baglantilar1 anlamak igin
essiz bir firsatlar sundugunu, ancak gok az sayida politika yapict bankanin
¢okisiiniin ger¢ek nedenlerine anlayabildigini ileri stirmistiir. Lehman
Brothers’n finansal durumu hakkinda bilgi eksikliginin, tiirevler tirtinlerin,
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yetersiz teminatlarin, iflas kanununun Lehman Brothers’in iflasinin sebebi
olarak ileri siiriilmesinin finansal kuruluslar ile ekonomi arasindaki iliskilerin
yanlig anlagilmasi sonucu ortaya ¢iktigini belirtmektedir.

Lehman Brothersin iflasi, 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin en belirleyici
anlarindan biri olarak tarihe gegti. Bu iflasin ardindaki finansal unsurlari ve
stirecin detaylarini anlamak, yalnizca finansal sistemin nasil igledigini degil,
ayni zamanda bu tiir krizlerin nasil 6nlenebilecegini anlamak igin de kritiktir.
Lehman Brothers’in ¢okiisiine yol agan bir dizi faktor, bankanin stratejik
kararlari, piyasa kogullari, diizenleyici eksiklikler ve sistematik risklerin
birlesiminden kaynaklaniyordu. Bir sonraki boliimde Lehman Brothers’in
iflasina yol agan detaylar1 daha derinlemesine inceleyerek, bu felaketin nasil
Onlenebilecegini tartigilmugtir.

3.1. Lehman Brothers’in Yatirim Stratejileri ve Risk Yonetimi

Lehman Brothers, 1990’larin sonlarindan itibaren finansal piyasalarin en
hizli biiyiiyen sektorlerinden biri olan mortgage tabanli menkul kiymetler
(MBS) ve tiirev iiriinlere yogun bir sekilde yatirnm yapmaya basladi. Bu
strateji, baglangicta biiyiik kirlara yol agti. Ozellikle subprime mortgage
kredileri, diigiik kredi notuna sahip bireylere verilen yiiksek faizli kredilerdi
ve bu krediler, bankalar i¢in yiiksek getiri saghiyordu. Lehman Brothers, bu
kredileri toplayarak ve menkul kiymetlestirerek, yatirnmcilara satt. Ancak, bu
tiir kredilerin geri 6deme riski ok yiiksekti ve bu durum, konut piyasasinda
yaganacak olast bir durgunlukta biiyiik sorunlar yaratacakti (Sarno ve
Montani, 2018).

Konut piyasasi, 2000’1 yillarin baglarinda hizla biiyiiyen ve balon haline
gelen bir piyasaydi. Konut fiyatlar: siirekli olarak artiyor ve bu da Lehman
Brothers gibi bankalarin mortgage tabanli menkul kiymetlere olan giivenini
artiriyordu.  Ancak, 2007 yiinda konut fiyatlar1 diismeye basgladiginda,
subprime kredilerin geri 6deme oranlar1 diigtii ve bu kredilere dayali menkul
kiymetler hizla deger kaybetti. Lehman Brothers, bu noktada biiyiik zararlarla
karsi karsiya kaldi. Banka, risk yonetiminde ciddi hatalar yapti. Ozellikle
tiirev {irtinler {izerinden biiyiik riskler aldi ve bu riskler, banka i¢in kontrol
edilemez hale geldi. Lehman Brothers'in yOnetimi, konut piyasasindaki
bozulmanin etkilerini hafife aldi ve riskli yatirimlarini azaltmak yerine
artirmaya devam etti. Banka, kredi temerriit takaslar1 (CDS) gibi karmagik
tiirev {irlinlere yogunlasti. CDS’ler, belirli bir borcun temerriide diigmesi
durumunda yatirnmciya 6deme yapmayr taahhiit eden sigorta benzeri
finansal araglardir. Lehman Brothers, bu tiir {irtinleri biiyiik miktarlarda
satarak, kredi piyasalarindaki risklere karsi yiiksek derecede maruz kald.
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Konut piyasasindaki bozulmalar, bu tiirev tirlinlerin degerinin diigmesine ve
Lehman’in bilangosunun hizla kotiilesmesine neden oldu. Banka, bu tiirev
trtinler aracihigiyla milyarlarca dolarlik potansiyel yiikiimliiliik altina girdi (
McDonald, 2016).

3.2. Glass-Steagall Yasasr’nin iptali

Biiyiik Buhran doneminde sonra 1933 yilinda yiiriirliige giren Glass-
Steagall Yasasi, ¢ikar gatigmalarini azaltmak ve ortadan kaldirmak igin ticari
bankacilik faaliyetleri ile yatirim bankaciligi faaliyetlerini ayiran hiikiimler
igermekteydi. Bu yasa 1999 yilinda yiirtirliikten kaldirildi ve Gramm-Leach-
Biley Yasasi yiiriirliige girdi. Gramm-Leach-Biley Yasasi, ticari bankalarin
vatirim bankaciligy faaliyetleri yiiriitmesine olanak tanimigtir. Bu tarihten
sonra birgok ticari banka ile yatirnm bankalar1 arasinda satin alma/birlesme
operasyonlar1 ger¢eklesmeye bagladi. Lehman Brothers’da, yiiksek kaldirag
pozisyonlarina sahip ticari bankalarla rekabet etmek amaciyla gesitli ticari
ve yatirim bankalarini satin alirken bazi bankalar ile birlesme yolunu tercih
etti. Ozellikle Lehman Brothers’in birlesme faaliyetlerindeki etik olmayan
tutumu, sirketi iflasa dogru siiriikleyen gesitli risklere maruz birakti. Basta
Glass-Steagall Yasasrmin savunucularr olmak tizere bir¢ok finansal analist
bu yasal diizenlemenin Lehman Brothers’m iflasina neden oldugunu ileri
stirmiiglerdir (Mawutor, 2014).

3.3. Etik Olmayan Yo6netim Uygulamalar:

Sermaye piyasalarinda yaganan gelismeler dogrultusunda yiiksek biiyiime
oranlar1 yakalamay1 arzulayan Lehman Brothers, 2006 yilinda diigiik riskli
bir aracilik modelinden yiiksek riskli, sermaye yogun bir bankacilik modeline
geemistir. 2006 yilindan 6nce varhiklar tiglincii taraflara “tagimak”™ igin satin
alan girket, bu yildan itibaren varliklar1 kendi yatirimlari olarak “depolamak”
i¢in satin almaya bagladi. Bu durumda yatirimlardan elde edilecek getiri
ile birlikte yatirim risklerini de tistlenmis oldu. Lehman Brothers’in yeni
stratejisi, uzun vadeli varliklara yaptig1 yatirrmlarin (ticari gayrimenkul, 6zel
sermaye ve kaldiragh krediler) geleneksel yatirnmlarindan daha az likit olmasi
nedeniyle i riskini artirdi. Kisa vadeli borg ile uzun vadeli likit olmayan
yatirrmlar arasindaki uyumsuzluk borcun stirekli olarak devredilmesini
gerektirmekteydi. Giinliik olarak yiizlerce milyar dolar borg alan girketin,
bu biiytikliikteki fonlara erisebilmesi i¢in bor¢ 6deme yetenegine olan piyasa
giivenini, bagka bir ifade ile kredi notlarini korumasi zorunluydu. Subprime
krizi ortaya ¢iktikga girket, bu varliklari kisa siirede nakit tiretmek veya borg
almak i¢in teminat olarak kullanamazdi. Ekonomik kosullar kotiilestikge ve
piyasalar 2007 ve 2008°de geriledikge sirket, elinde bulundurdugu varliklarin
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dogasi geregi, likit olmayan varliklarini satmakta zorluk gekti ve bu nedenle
kaldiracini tipik yollarla hizla azaltamadi. Lehman Brothers, krize yanit olarak
“Repo 105” ve “Repo 108 ad1 verilen bir muhasebe hilesini kullanarak mali
saghginin pembe ama yaniltict bir resmini gizmeye galigt1 (Dutta ve dig.,
2010).

3.4. Muhasebe Hileleri ve Finansal Manipiilasyonlar

Lehman Brothers’in iflas stirecindeki bir diger 6nemli unsur, bankanin
finansal durumunu oldugundan daha iyi gostermek i¢in bagvurdugu
muhasebe hileleriydi. Ozellikle “Repo 105” adi verilen bir muhasebe
uygulamasi, bankanin borg seviyelerini gegici olarak diigiik gostermesine
olanak tanidi. Repo 105, Lehman’in belirli varliklart repo anlagmalari
araciligiyla kisa siireligine satmasini ve boylece bilangolarinda bu varliklarin
yer almamasini sagliyordu. Bu iglem, bankanin bor¢lanma seviyelerini gegici
olarak azaltarak yatirnmcilarin ve diizenleyicilerin Lehman’in gergek mali
durumunu anlamasin zorlagtirdi (Hines vd., 2011).

Geleneksel geri alim sozlesmesi iki veya daha fazla finansal kurulus
arasinda, bu kuruluglardan birinin kisa vadeli teminatini nakit kargihiginda
elden ¢ikarmaya karar verdigi ve belirli bir siire sonra saticinin bunu 6nceden
belirlenmig bir tarih ve oranda geri satin alacagi koguluyla anlasma seklinde
ifade edilebilir. Satici tarafindan teminat olarak verilen bu kisa vadeli menkul
kiymetler, daha sonra alinan nakdin ve faizinin (genellikle %2) 6denmesi ile
satictya geri donmektedir. Satici vadesinde 6demeyi yapmazsa, alic1 teminat
olarak alinan menkul kiymetleri geri 6deme igin elden ¢ikarabilir. Ozetle,
Repo 105, firmalarin likidite pozisyonlarini iyilestirmek igin uzun vadeli
finansal varliklarini rehin ederek kisa vadeli fon toplamak i¢in kullandiklar:
basit bir 6nlemdir. (Mawutor, 2014).

Bu kisa vadeli finansman isleminin muhasebe kaydinda, bor¢lanmanin
baslangicinda alacaklandirilan ve kredi geri 6demesi sirasinda borglandirilan
bir hesap kullanir. Ornegin, bir sirket 85.000TL nakit alir ve teminat olarak
90.000TL menkul kiymet transfer ederse, giinliik kayit asagidaki sekilde olur
(Yildirim, 2008).
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_______________________________________ B ——
Kasa 85.000 TL

Repo isleminden saglanan fonlar 85.000 TL
______________________________________ B —

Repo ve Ters Repo Islemlerinden Alacaklar 90.000 TL
Repo ve Ters Repo Islemlerinden Borglar  90.000 TL

Daha sonraki bir tarihte, kisa vadeli borglanma faiziyle geri 6dendiginde,
giinliik kayit agagidaki gekilde olur:

______________________________________ B —
Repo isleminden saglanan fonlar 85.000 TL
Repo islemlerinde verilen faizler 5.000 TL
Kasa 90.000 TL
______________________________________ 2 —
Repo ve Ters Repo Islemlerinden Borglar 90.000 TL

Repo ve Ters Repo Islemlerinden Alacaklar 90.000 TL
______________________________________ 2 —

(*Tahakkuk eden faizin 5.000TL oldwgu varsaydarak kayst islemi yapilmastor)

Lehman Brothers standart repo iglemlerinden farkli yeni bir geri
alim sozlesmesi tiirli olugturdu. Statement of Financial Accounting
Standards (SFAS) 140°a gore menkul kiymetler iizerindeki kontroli
haklar1 belirli kogullar altinda karsi tarafa transfer ediliyorsa “satig gibi”
muhasebelestirilebilmektedir. SFAS 140%a gére menkul kiymetlerin transfer
eden taraftan izole edildigi, menkul kiymetleri elinde tutan tarafin herhangi
bir kisitlama olmadan menkul kiymetleri rehin verme-takas hakki oldugu,
transfer eden tarafin menkul kiymetler {izerindeki etkin bir kontroliiniin
olmadig iglemler satig iglemi olarak muhasebelestirilebilir. Lehman Brothers
Londra’daki Lehman Brothers International Europe (LBIE) araciligiyla
Repo 105 islemlerini, menkul kiymetlerin gegici olarak teminata verilmesi
yerine “kesin satig” iglemi olarak muhasebelegtirilmistir (Kocaman Bade,

2020).

Repo 105 iglemlerinin yapildigi donemde standart bir repo islemi yaklagik
%2 kesinti ile yapilirken Lehman Brothers sabit gelirli menkul kiymetler
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i¢in %5 (Repo 105) ve hisse senedi menkul kiymetleri igin %8 (Repo 108)
kesinti ile islem yapryordu. Ornegin, Lehman 100 milyon dolar borg alirsa,
sirket borg verene 105 milyon dolar sabit gelirli menkul kiymet veya 108
milyon dolar hisse senedi menkul kiymeti transfer ederdi. Lehman Brothers
bu iglemleri Finansal Muhasebe Standartlari Beyani (SFAS) No. 140%a atifta
bulunarak menkul kiymet satig1 olarak nitelendirdi. Transfer edilen menkul
kiymetlerin degeri ile alinan nakit arasindaki farki belirli bir tarihte geri alim
opsiyonu olarak kaydetti. Tipik bir Repo 105 isleminin muhasebe giinliik
kayd1 agagidaki gibidir (Dutta ve dig., 2010).

______________________________________ 2 —
Kasa $100M

Gerialim Future Opsiyonu $5M

Menkul Degerler $105M
______________________________________ S —

Repo 105 satig iglemi olarak nitelendirildigi igin ayrica higbir yiikiimliiliik
kayd1 yapilmamaktadir. Daha sonraki bir tarihte, nakit geri 6dendiginde ve
menkul kiymetler “geri satin alindiginda”, geri satin almay: kaydetmek igin
giinliik girig agagidaki muhasebe kayd: yapilir.

______________________________________ B —
Menkul Degerler $105M

Faiz Giderleri* $0,2M

Kasa $105.2M
Gerialim Future Opsiyonu $5M
______________________________________ B —

(*Inhakkuk eden fiizin 0,20 milyon dolar oldwgn varsaydmastir)

Ayrica, transfer edilen menkul kiymetler ile alinan nakit arasindaki fark bir
varlik hesabina tahsis edildiginden, menkul kiymetlerin satig1 sirasinda higbir
kazang veya kayip kaydedilmez. Bir iglemi Repo 105 olarak yapilandirmak, ilk
bor¢lanma sirasinda toplam varliklari, toplam yiikiimliilikleri, 6z sermayeyi
ve geliri degistirmez. Ote yandan ayr1 bir iglem olarak, &diing alinan nakitin,
diger yikiimliiliikkleri “6demek™ igin kullanilmasi hem varliklar1 hem de
yukiimliiliikleri azaltir.

Repo islemlerinin ve Repo 105 islemlerinin finansal tablolara etkileri
(Toziim, 2016) agagida Tablo 2’de sunulmugtur.
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Tablo 2: Standart Repo ve Repo 105 Islemlerinin Mali Etkileri

Islem Tipi
Etki Alani Standart Repo Repo 105
Transfer edilen menkul kiymetler
Bilango Bilango degismez. .sa.t thmg olarak %(abul edlldl.gl
igin repo vadesi boyunca bilango
kiigtiliir.
Toplam Borglanilan nakit toplam _.
Varliklar varliklars artir. Toplam varliklar degismeden kalir.
Toplam Alinan nale kargiginda Alinan nakit, borglarda bir artig
borglarda bir artig kayd: .
Borglanmalar olarak kaydedilmez.
yapilir.
Odiing alinan nakdin geri | Satig kaydi oldugu igin bir
Toplam . . e L .
e et Odenmesi gerektigi i¢in yiikiimliiliik kaydr yapilmadigy i¢in
Yiikiimliliikler | " & e
yukiimliiliikleri arturir. toplam yiikiimliiliik artmaz.
Temin edilen fonlarin diger kisa
Kaldirag Kaldirag itzerinde ctkisi vadeli yiikiimliiliiklerin 6denmesinde
kullanilmasi toplam varliklar
Rasyolar1 yoktur.
azaltarak kaldirag rasyolarini
diigtirtir.

Repo ve Repo 105 iglemleri esas olarak benzer olmalarma ragmen
bilangoya etkileri yoniiyle farklilik arz etmektedir. Fakat Repo 105, siradan
repo anlagmalarina kiyasla daha pahali bir finansman kaynagidir. Bu nedenle
Repo 105 islemleri agirlikli olarak bilango donemlerinin sonunda tercih edilen
bir finansal ara¢ olmustur. Lehman Brothers'in Agustos 2007 — Temmuz
2008 tarihleri arasinda aylik donemler bazinda Repo 105 Kullanimlart Sekil
4de sunulmugtur (Valukas, 2010).
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Sekil 4 - Lelman Brothers Repo 105 Kullanuma ($ Milyar)

Lehman Brothersin finansal tablolarma iliskin 3 aylik dénem sonlari
Subat, Mayis, Agustos ve Kasim geklindedir. $ekil 1 incelendiginde Aralik
2007 ve Haziran 2008 donemlerinde repo 105 isleminin yapilmadigy,
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ceyreklik donemlerin son ayr digindaki ay sonlarinda ise 25 milyar $
seviyelerinde oldugu goriilmektedir. 3 aylik bilango dénemlerinin sonlarinda
ise ciddi bir artig gostermistir. Ocak 2008°de 28,9 Milyar $ olan Repo 105
islemleri Subat 2008°de yaklagik %70 oraninda artig gostermistir. Nisan
2008°den Mayis 2008’ gelindiginde ise Repo 105 islemleri %100°den fazla
artiy gostererek 24,7 Milyar $°dan 50,4 Milyar $’a yiikselmistir.

Repo 105, esasen bir muhasebe hilesiydi ve Lehman’in bilangosunu
oldugundan daha giiglii gostererek piyasalardaki giiveni korumaya galigtr.
Ancak, bu tiir manipiilasyonlar, krizin derinlestigi bir ortamda bankanin
ger¢ek durumunu gizleyemedi. Repo 105 uygulamasi, Lehman Brothers’in
bilangolarinin geffafhigini ciddi sekilde zedeledi ve yatirimcilarin yaniltilmasina
neden oldu. Bu durum, piyasalarda bankaya olan giivenin hizla azalmasina
yol agt1 ve Lehman’in iflas siirecini hizlandird1 (Hines vd., 2011).

Muhasebe hileleri, finansal raporlama standartlarinin ve diizenleyici
denetimlerin  zayifligim1  ortaya koydu. Lehman Brothers, bu tiir
manipiilasyonlarla kisa vadeli sorunlarini gizlemeye ¢alisti, ancak bu
strateji, bankanin uzun vadede karsilastig1 riskleri daha da artirdi. Finansal
raporlardaki geffaflik eksikligi, yatirnmcilarin ve diizenleyicilerin Lehman’in
ger¢ek durumunu zamaninda anlamasini engelledi. Bu durum, krizin daha
da derinlesmesine ve bankanin likidite sorunlarinin ¢oziilmesini zorlagtirdi.

3.5. Yiiksek Kaldira¢ Kullanimi ve Likidite Krizi

Finansal kaldirag, bir firmanin 6z sermayeye gore borgla finanse edilme
derecesini olger. Odiing alinan fonlardan, 6diing alma maliyetini asan daha
yiksek bir getiri elde etmek, sirketin hissedarlarina yalnizca 6z sermaye
fonlarini kullanmaktan daha yiiksek getiri saglar. Hissedarlar, potansiyel olarak
daha yiiksek getiri saglayabilecegi igin belirli bir miktarda kaldirag isterler.
Finansal kaldiracin yiiksek olmasi bagka bir ifadeyle borcun 6z sermayesine
oraninin artmast elde edilen getiriyi artirir. Ote yandan daha yiiksek bir borg
seviyesi hissedarlart ve alacaklilar i¢in girketin borcunun temerriide diigme
olasilig1 artirdig1 igin daha yiiksek risk anlamina gelmektedir. Bu nedenle
hissedarlar ve alacaklilar igin finansal kaldirag oranlari, sirketler igin ise borg-
0z sermaye dagilimini yonetmek 6nem arz etmektedir (Jeffers, 2011).

En biiyiik yatirim bankalari, krize kadar finansal kaldiragtan yararlanmay:
tercih etti. Bu strateji, sinirli sermayeyi korurken biiytimelerini stirdiirmelerini
ve karlarini artirmalarini sagladi. Agirn kaldirag, finansal krize katkida bulunan
faktorlerden biri olmustur. 2007 ortalarindan itibaren gayrimenkul piyasalar
zayiflama belirtileri goriilmeye bagladi. Derecelendirme kuruluglart Lehman
Brothers ve diger yatirnm bankalarinmn, gayrimenkulle ilgili varhklarinin
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degeri ve likiditelerini inceleyerek kaldiraglarini azaltmalarini talep etmeye
bagladi. Kaldiraci azaltmak igin firmalarin iki se¢enegi vardi: 6z sermayeyi
artirmak veya varliklar1 satmak. Lehman Brothers, 2008’in baglarinda 6
milyar dolar ek sermaye toplamig olsa da varliklarini satmayi tercih etti.
Ancak Lehman Brothers, piyasanin yavasglamasi nedeniyle varliklar1 kabul
edilebilir fiyatlardan satmada basarisiz oldu. Varliklarimi diistik fiyat ile
satmasi zarar etme riskini doguracak ayrica benzer tiirdeki kalan varliklarinin
degerini sorgulatacaktir. Bu nedenle sirket varliklarini indirimli fiyatlardan
satmaya isteksiz davrandi (Wiggins ve dig., 2014).

Lehman Brothers bu finansal kaldiraci yeterince iyi yOnetemedi ve
yiiksek diizeyde risk alma yolunu tercih etti. Lehman Borthers, sagliksiz
olan finansal durumunu gizlemek i¢in Repo 105 islemlerinin kullanimina
bagvurarak  derecelendirme  kuruluglarini, alacaklilarini,  yatinmcilar
aldatmaya ¢alismugtir. Her ¢eyregin sonundan hemen Once yapilan Repo
105 iglemin net etkisi, elde edilen nakit uzun vadeli yikiimliiliiklerin
azaltilmasinda kullanilmasi sonucu bilangonun her iki tarafinin da kiigtilmesi
seklinde olmaktadir. Boylelikle bu yaniltict oranlar ile firmanin yiiksek
kaldirag, risklilik, diisiik karlilik ve zayif varlik kullanimini maskelemektedir
(Jefters, 2011).

Toblo 3: Repo 105 Isleminin Lebman Bovthers'm Kaldwag Ovans Uzerindeki Etkisi

(Milyar $)
Kullanilan Repo 105
Repo 105 ﬁ:fggj:g Olmadan | Fark 1;2[:1‘(’;1;;;9‘
Miktar1 Net Kaldirag
2007 — 4. Ceyrek 38,60 16,1 17,8 1,7 10.56%
2008 — 1. Ceyrek 49,10 15,4 17,3 1,9 12.34%
2008 - 2. Ceyrek 50,38 12,1 13,9 1,8 14.89%

Kaynak: Valukas, 2010; Dutta ve dig., 2010.

Lehman Brothers’m 2007°nin dordiincii ¢eyreginde kamuoyuna 16,1
net kaldirag orani bildirmigtir. 2008’in birinci geyreginde 15,4 ve ikinci
geyreginde 12,1 net kaldira¢ orani raporlanmistir. Repo 105 iglemlerinin
bilango avantaji olmadan, Lehman Brothers’in ayn: donemler i¢in net kaldirag
oranlari sirastyla 17,8x, 17,3x ve 13,9x olurdu. Iki raporlama arasinda %10-
%15 arasinda degisen oranlar fark bulunmaktadr.

Lehman Brothers’in dig denetgisi Ernst & Young onemliligi genellikle,
net kaldiract 0,1 veya daha fazla (genellikle 1,8 milyar $) oraninda hareket
ettiren, tek bagina veya toplamda herhangi bir kalem olarak tanimlamaktadir.
Repo 105 iglemleri, net kaldiract onda bir oraninda ¢ok da tizerinde bir
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degerde, 1 tam puandan etkilemigtir. Sonug olarak Lehman Brothers’in 2007
sonu ile 2008 baginda ¢eyrek donem sonlarinda onlarca milyar dolarlik Repo
105 iglemlerini kullanmasinin, girketin mali tablolarini ve finansal oranlarini
onemli 6lglide yaniltict hale getirdigini soylenebilir (Valukas, 2010).

Yiiksek kaldirag kullanimi, Lehman Brotherst piyasa dalgalanmalarina
kargi son derece savunmasiz hale getirdi. Konut piyasasinda baglayan ve
diger finansal piyasalara yayilan kriz, Lehman Brothers gibi yiiksek kaldirag
kullanan kurumlar igin biiyiik bir tehlike olugturdu. Lehman’in varliklarinin
degeri diismeye basladiginda, yiiksek kaldirag orani bu zararlar1 daha da
biiyiittii ve bankanin sermaye yetersizligi yagamasina neden oldu. Bankanin
likidite durumu, bu siiregte hizla kotiilesti. Lehman Brothers, biiyiik olgiide
kisa vadeli bor¢lanmaya dayaniyordu ve bu borglanma, repo piyasalar: gibi
likidite saglayan kaynaklardan saglaniyordu. Ancak, 2008 yili ilerledikge,
Lehman Brothers’in likidite havuzu hizla azaldi. Lehman Brothers’in likidite
krizine girmesi, bankanin borglarini yeniden finanse edememesine ve nakit
akiglarinin durmasina yol ag¢ti. Banka, borglarini 6deyebilmek i¢in yeterli
nakit bulamadi ve bu da iflasa giden siireci hizlandirdi. Likidite krizinin
derinlegmesi, Lehman’in piyasadaki giivenilirligini sarsti ve yatirimcilarin
bankadan kagmasina neden oldu. Banka, nakit akiglarini siirdiirmek igin
varliklarini satmaya zorlandi, ancak bu satiglar da piyasalardaki panik nedeniyle
zararina yapildi. Bu durum, Lehman Brothers’in finansal durumunu daha da
kotiilestirdi ve iflasa yol a¢ti (Chen vd., 2014; Mawutor, 2014).

3.6. Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Sistematik Risk

Lehman Brothers’in kredi notlari, iflas siirecinde bankanin kargilagtig
zorluklarin bir diger Onemli gostergesi oldu. Kredi derecelendirme
kuruluglar;, Lehman Brothers’n finansal durumunu degerlendirdiginde,
bankanin notlarini baglangicta yiiksek tuttu. 2008’in baglarinda Lehman
Brothers’in kredi notu hala A seviyesindeydi, bu da bankanin diisiik riskli
olarak degerlendirildigi anlamina geliyordu. Ancak, konut piyasasindaki
bozulmalar ve bankanin maruz kaldig1 biiylik zararlar ortaya g¢iktikga,
kredi derecelendirme kuruluglart Lehman’in notlarmi hizla disiirmeye
bagladi. Lehman Brothers’in kredi notlarinin diismesi, bankanin finansal
piyasalardan borglanmasini daha da zorlagtirdi. Yatinmcilarin ve kredi
saglayicilarinin bankaya olan giliveni sarsildi, bu da Lehman’in likidite
krizine girmesine yol agti. Kredi derecelendirme kuruluglarinin Lehman
Brothers’a yonelik degerlendirmeleri, bankanin mali durumu hakkinda
piyasalara yanlyg sinyaller verdi. Derecelendirme kuruluglari, Lehman’in
maruz kaldigy riskleri ve bilangolarindaki zayifliklar1 yeterince hizli bir
sekilde degerlendiremedi. Bu durum, Lehman’in iflas siirecini hizlandirdi
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ve kiiresel finansal sistemde biiylik bir sok dalgasi yarattt (White, 2010;
Sieczka vd., 2011; Adu-Gyamfi, 2015).

Kredi derecelendirme kuruluglarinin rolii, Lehman Brothers’in iflasinda
kritik bir 6neme sahipti. Bu kuruluslar, finansal kurumlarin risklerini
dogru bir sekilde degerlendirme ve piyasalara bu riskler hakkinda bilgi
verme sorumluluguna sahiptir. Ancak, Lehman Brothers'in durumunda,
derecelendirme kuruluslart bankanin risklerini yeterince hizli ve dogru bir
sekilde degerlendiremedi. Bu durum, finansal piyasalarda yaniltici bir giiven
duygusu yaratt1 ve Lehman’in iflasina katkida bulundu.

4. Sonug

Lehman Brothers’in ¢okiisii, finansal sistemin ne kadar karmagik ve kirillgan
olabilecegini gosteren bir olay olarak hafizalara kazindi. Bu ¢okiis, sadece
Lehman Brothers’in stratejik hatalarinin degil, ayni zamanda kiiresel finansal
sistemin yapisal zayifliklarinin da bir sonucu olarak degerlendirilmektedir.
Bankanin agir1 risk alma egilimleri, yiiksek kaldirag kullanimi, muhasebe
hileleri ve yetersiz diizenleyici gozetim, bu felakete yol agan temel faktorler
olarak 6ne ¢itkmaktadir.

Lehman Brothersmiflasi, finansal diizenlemelerin ne kadar kritik oldugunu
ve bu diizenlemelerin siirekli olarak giincellenmesi ve giiglendirilmesi
gerektigini ortaya koymustur. Krizin ardindan gelen reformlar, finansal
sistemin daha dayanikli hale getirilmesine yonelik 6nemli adimlar igerse de,
bu reformlarin yeterliligi konusunda hala tartiymalar siirmektedir. Finansal
sistemin daha seffaf, sorumlu ve direngli hale getirilmesi, gelecekte benzer
krizlerin 6nlenmesi igin kritik 6neme sahiptir.

Sonug olarak, Lehman Brothers skandali, finansal sistemin karmagikligini
ve bu sistemin diizgiin igleyisinin ne kadar hayati oldugunu bir kez daha
hatirlatmigtir. Finansal piyasalarda geffatlik, sorumluluk ve dikkatli risk
yonetimi prensipleri tizerine inga edilen bir sistem, benzer felaketlerin
onlenmesine yardimcr olabilir. Lehman Brothers’m ¢okiisiinden ¢ikarilacak
dersler, gelecekte daha saglam ve giivenilir bir finansal sistemin olugturulmasi
i¢in rehber niteligindedir. Bu nedenle, finansal kurumlar, diizenleyiciler ve
politika yapicilar, bu dersleri dikkate alarak, daha siirdiiriilebilir ve adil bir
finansal sistem inga etmek i¢in ¢aba gostermelidir.

Lehman Brothers’in batmamast, kisa vadede finansal piyasalar ve kiiresel
ckonomi i¢in daha az yikict sonuglar dogurabilirdi. Ancak, bu durum
uzun vadede finansal sistemin kirilganliklarini artirabilir ve gelecekte daha
biiyiik risklerin birikmesine yol agabilirdi. Krizin dogasi geregi, Lehman
Brothers’in iflasi, sistemdeki derin zayifliklar1 ortaya ¢ikararak, finansal
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diizenlemelerde koklii reformlar yapilmasini ve piyasa katihmcilarinin
risk yonetimi stratejilerini yeniden degerlendirmesini sagladi. Bu nedenle,
Lehman Brothers'in batiginin  6nlenmesi, kisa vadede finansal istikrar

koruyabilirdi, ancak uzun vadede sistemik riskleri ortadan kaldirmak igin
gereken reformlarin yapilmasini geciktirebilirdi.

Lehman Brothers’in ¢okiisii, bir dizi stratejik hata, diizenleyici eksiklikler
ve piyasa kogullarinin birlesimiyle tetiklenmigtir. Bu felaketi 6nlemek igin

atilabilecek birkag kritik adim bulunmaktadir:

Risk Yonetiminin Giiglendirilmesi: Lehman Brothers, risk
yonetimi stratejilerinde ciddi hatalar yapti. Banka, subprime mortgage
kredilerine ve tiirev iiriinlere agir1 derecede maruz kaldi. Daha giiglii
bir risk yonetimi sistemi, bankanin bu tiir riskleri daha iyi anlamasini
ve yonetmesini saglayabilirdi. Ozellikle tiirev iiriinler ve yiiksek
kaldira¢ kullanimi konusundaki risklerin daha siki bir gekilde kontrol
edilmesi gerekirdi.

Daha Diisiik Kaldirag Orani: Lehman Brothersin 30:1 gibi
agirt derecede yiiksek bir kaldirag orani kullanmasi, bankayr piyasa
dalgalanmalarmna kars1 son derece savunmasiz hale getirdi. Bankanin
kaldirag oranini daha makul bir seviyede tutmasi, piyasa goklarina

karg1 daha dayanikli olmasini saglayabilirdi.

Muhasebe Hilelerinin Onlenmesi: Lehman Brothers'n Repo 105
gibi muhasebe hilelerine bagvurarak finansal durumunu manipiile
etmesi, yatirnmcilart yamiltict bilgilerle yonlendirdi ve piyasalarda
yanlig bir giiven duygusu yarattr. Daha siki muhasebe standartlar1 ve
diizenleyici denetimler, bu tiir hileleri 6nleyebilirdi.

Diizenleyici Gozetimin Giiglendirilmesi: Lehman Brothers’in iflasi,
tinansal diizenleyicilerin bankalar ve riskli faaliyetlerini yeterince siki
bir sekilde denetlemedigini ortaya koydu. Daha giiglii bir diizenleyici
gozetim ve daha siki sermaye gereksinimleri, Lehman Brothers’in agirt
risk alma egilimini sinirlayabilirdi.

Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Daha Etkin Caligmasi:
Kredi derecelendirme kuruluglari, Lehman Brothers’in risklerini
zamaninda ve dogru bir gekilde degerlendiremedi. Bu kuruluslarin
daha siki denetlenmesi ve performanslarinin artirilmasi, finansal
piyasalarin daha dogru bilgilerle hareket etmesini saglayabilirdi.

Likidite Yonetiminin Tyilestirilmesi: Lehman Brothers’in likidite
yonetimi, bankanin kriz aninda nakit akiglarini siirdiirememesine yol
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agt1. Daha giiglii bir likidite yonetimi stratejisi, bankanin borglarini
odeyebilmek igin yeterli nakit bulmasini saglayabilirdi.

* Erken Miidahale ve Kurtarma Stratejileri: Lehman Brothers’in
iflasi, finansal piyasalar iizerinde biiyikk bir gok etkisi yaratti.
Hiikiimetler ve diizenleyiciler, krizin erken agamalarinda miidahale
ederek ve bankay1 kurtarma stratejileri geligtirerek bu tiir bir felaketi
onleyebilirdi. ABD hiikiimeti, Lehman Brothers’in kurtarilmasi igin
bir kurtarma paketi sunmay1 reddetti, bu da iflasin ger¢eklesmesine
neden oldu. Erken miidahale, sistematik riski azaltabilir ve kiiresel
tinansal sistemdeki panigi engelleyebilirdi.
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Bolim 6

Volkswagen Dizel Araglarda Emisyon Vakasi ve
Yesil Aklama

Meltem Keskin!

Ozet

Volkswagen (VW) emisyon skandali, 18 Eyliil 2015 tarihinde ortaya gikmugstir.
Diinya genelinde VW, dizel arabalarda test sirasinda emisyon degerlerini
azaltabilmek amaci ile dizel motorlarinda “sahte yazilim” yerlestirerek
cevre kirliligi, kamu saghgi ve hukuku yok saymistir. Bu manipiilasyonun
ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya c¢ikmasi ile birlikte VW
sirketinin hisse senedi fiyatlart 2 hafta i¢inde %35 oraninda diismiistiir. Bu
ani deger kayiplarinin yani sira Almanya’da VW aleyhine biiyiik maddi 6lgekli
tazminat davalari agilmugtir. Ayrica diinya gapinda VW dizel arag sahipleri
de, haklarinin korunmas: konusunda davalar a¢muglardir. VW’nin tiim
bu olumsuzluklardan kurtulup yeniden itibarini saglayip saglayamayacagi
tartigilirken, 2017 yilinda girket krizi iyi yoneterek tekrar diinyanin biiyiik
otomobil iireticileri arasinda yer almayr basarmusti. Umulmadik bu artg,
kimileri i¢in skandalin sona erdiginin kanit1 sayilmasina ragmen, gostergeler
VW’nin bu olaydan heniiz tam olarak aklanmadigina ve skandal kaynakli bazi
sorunlarin varligina igaret etmektedir. Bu ¢aligmada, VW emisyon skandali ile
ortaya ¢ikan kriz siiresince yayinlanan belgeler incelenmis olup VW sirketinin/
yatirimceilarin olaydan nasil etkilendikleri ve bu krizden ¢ikarilacak sonuglar
degerlendirilmistir.

1. Giris

Piyasalarda goriilebilen skandallar 6nceleri yalnizca denetim girketlerini
ilgilendiriyormusg gibi goriinse de ekonomileri etkilemekte ve kamuoyunda
sahtekarliklar ~ konusunda  farkindalik  yaratmak agisindan  6nemli
olabilmektedirler. Diinyada etki uyandiran Enron olay, sonraki donemlerde
bag gosteren VW emisyon skandali, bu tiir vakalara iki ornektir. Kilby
(2022), sahtekarlik yapan kisi veya kuruluglar hakkindaki diistincelerini

1 Dogent, Ankara Yildinm Beyazit Universitesi (https://ror.org/05ryemn72), SUBE
meltemkeskin@aybu.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-8536-4940.
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“sahtekarliga bagvuran girket veya insanlar, temel amaglarina erigsebilmek igin
yaptiklart hilenin haklar1 oldugunu diisiiniir ve herkes onlarin iy1 bir girket
veya bireyler olduguna inanirlar boyle olmasaydr aksi halde profesyonel bir
suglu olurlardr” climlesi ile ifade etmistir. Sahtekarligin ¢evreyi etkilemesi ise
diinyanin biitiiniinii etkileme potansiyeli nedeniyle hassasiyeti artirmaktadr.
Diinyada gevreyi korumayla ilgili duyarhiklar da giin gegtik¢e artmaktadur,
bireylerden ve girketlerden gevre dostu olmalar1 da beklenmektedir.

Giiniimiizde ¢evreye duyarl ve siirdiiriilebilir igletmeler, ister yatirimcilar
olsun ister tiiketici agisindan olumlu itibar kazanmaktadir. Uluslararast
diizeyde gevre duyarliiginin arttig giiniimiizde igletmeler gevreye hassasiyet
gergevesinde yapilanmaktadirlar. Ancak kimi zaman yatirimer ve tiiketiciyi
aldatma pahasina dogaya saygili ve gevre ile barigik igletme olma imajin
vurgulamanin yani sira bu imaj ile kar oranlarini yiikseltmek adina yegil aklama
yontemleri kullanarak siirdiiriilebilirlik problemleri olugturabilmektedir.

Uluslararas1 otomobil firmalarinin biiyiiklerinden biri olan VW’nin 1937
yilinda Nasyonal Sosyalist Alman Partisi’nde kurulan ve Almanca’da “halkin
arabas1” anlamina gelen otomobil ve ticari ara¢ kapsaminda, diinyanin 6nde
gelen araba iireticilerinden biridir (Kalemci, 2017: 424). Diinya genelinde
AR-GE harcamalarina da biiylik pay aywran grubun sorumlulugunda
yiriitillen “Mavi Diigiin” sosyal sorumluluk ¢aliygma ve kampanyalarinda
belirledigi siirdiiriilebilirlik kriterleri emisyon krizi ile birlikte yaniltict oldugu
Amerikan Birlegik Devletleri Cevre Koruma Komisyonu (United States
Environmental Protection Agency - EPA), tarafindan ortaya ¢ikarilmistir.
VW grubunun “Dieselgate” olarak adlandirilan araglarinin tanitiminda
diigiik yakit titketimi ve “temiz dizel” bilgilendirmelerinin yanilticihgr EPA
tarafindan kanitlari ile kamuoyuna sunulmustur. VW diesel araglart olmasi
gereken emisyon salinimindan yaklagik kirk kat daha yiiksek emisyon salinimi
yaptig1 ve bu gergekligi gizleyebilmek ve emisyon salinim oranlarini diigiik
gostermek igin ise yanultici yazilim kullandig yani etik kurallari da ihlal ettigi
suglamalari ile karg1 karsiya kalmagtir.

EPAnin suglamasi, VW grubunun ABD’de satilan dizel donaniml
otomobillerin 482.000’inde yasa dig1 emisyon kontrol yazilimi bulundugu
yoniindedir. Bu “sahte yazilim” cihazlar1 emisyon kontrolleri sirasinda
devreye girmigtir ve emisyonlar1 azaltmugtir. Test digt durumlarda ise sahte
yazilim devre dig1 birakilmaktadir (Parloft, 2018). VW kisa siirede iddialar
kabul etmigtir ve skandalin kapsaminin yalnizca ABD’de satilan 482.000
aragta degil diinya ¢apinda satilan toplam 11 milyon aragta sahte yazilim
oldugu agiklanmigti. VW {izerindeki dogrudan etki, VW, CIO’sunun
gorevden alinmasidir ve baglangi¢ta 7,3 milyar Amerikan dolar1 bir fatura
6deme yapmak durumunda kalinmugtir. Bir hafta i¢inde VW nin hisse senedi
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fiyatlari, %32 diigmiistiir ve bu da yaklagik 17 milyar Dolarlik hisse senedi
deger kaybina yol agmistir (Jacobs ve Singhal, 2020: 2230). BBC News
(2015) haberine gore; ABD’de 2009-2015 yillar1 arasinda VW grubunun
tirettigi Audi A3 model arabalari ve VW (Beetle, olf, Jetta, ve Passat) araglarin
yazilimlarinda sahtecilik yapildig sirket (VW) tarafindan agiklanmugtir. Yine
ayn1 haber kaynagina gore; ABD’de baslayip Avrupa’da etkileri kisa siirede
goriilen kriz ile birlikte VW sirketinin hisse degeri Frankfurt borsasinda
%20 deger kaybetmistir seklindedir. Bu olay ile halka agik sirketlerin finansal
performansi tizerine “skandal” olarak amilan 6rnek olay, kiiresel otomotiv
ckosisteminin bir pargasi olarak literatiirde yerini almistir.

Yatirrmcilarin  ve kullanicilarin - g¢evre dostu  siirdiirtilebilir iiriinlere
yonelik tercihleri zaman zaman yatirim danigmanlart ve kurumlar tarafindan
manipiile edilebilmektedir. Sirketlerin itibar algisi, yonetilmesi gereken
cabalar biitiiniidiir (Fombrun ve Shanley, 1990). Ozellikle sirketler igin var
olmanin rekabete dayali oldugu giintimiizde itibar, kurumlarin 6ne ¢ikmak ve
tark yaratmak adina sahip oldugu varliklarin baginda gelmektedir. Bu ¢aligma,
VW dizel emisyon skandalinin etkisi ikincil veriler 15181nda ampirik kanitlar
sunmaktadir. Bu ¢aligma ayrica, emisyon manipiilasyonu gibi etik olmayan ve
sorumsuz davraniglarin 6nlenmesine iliskin ¢ikarimlar; yesil aklama skandal
onlemleri ve siirdiiriilebilirlik krizinin nasil 6nlenebilecegi i¢ goriilerini de
sunmaktadir. Bu dogrultuda galiymada olay inceleme (temellendirilmig
teort, agik sistem teshisi, vaka analizi) yontemi kullanilmigtir. Olay inceleme,
galigmasinin amact olup bitenlerin dogrudan bir yorumunu ortaya koymak
ve incelenen olgunun tiim yonlerine dair i¢ gorii elde edebilmektir (Hagg
ve Hedlund, 1979: 139). Mevcut olay ¢aliymasinda, VW emisyon skandali

olgusunun nasillar1 ve nedenleri incelenmistir.

2. Literatiir Caligmasi

Temiz ve siirdiiriilebilir ¢evre i¢in Oncili ¢aligmalardan birisi Carson
(1962) calismasidir. Calisgma ABD’de ¢evre konusunda bir doniim noktast
olmugtur. XX. yiizyihn ikinci yarist ile birlikte hizlanarak artan gevreci
yaklagimlar firmalar tarafindan da kullanilmaya baglamistir. Tklim degisimi
ile birlikte ¢evresel duyarlik artmig ve sirketler ¢evre dostu olma gabalarini
artirarak farklilagmiglardir.  Sirketler siirdiirtilebilir olma yolunda biiyiik
adimlar atarak gevre sorumluklarini yerine getirirken rekabette de tstiinliik
yakalamuglardir. Ulkelerin gevresel sorumluklari ve gevresel kaygi diizeyleri
artmigtir. Buna bagl olarak tiiketici ve yatirimer davranislart da yesil tiriinlere
yonelmigtir. Bu donemde yesil finans artik diinyada yagamlarin iginde yer
almustir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin kaynaklart da yesil finans araciligr ile
desteklenmeye baglanmistir (Keskin, 2022: 57-60).
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Literatiirde yesil, stirdiiriilebilir ve ¢evreci piyasalar ve fonlamalarla ilgili
pek cok caligma yer almakla birlikte bu boliimde, ¢evreci sosyal sorumluluk
kampanyalarin siirdiirdiigiinii iddia eden VW grubun yagadigi emisyon
krizi konusu ile ilgili ¢aliymalar degerlendirilmektedir.

Bachmann vd. (2023) c¢aligmalarinda, emisyon skandalimi VW
digindaki Alman otomobil tireticilerine yayilma etkilerini incelemigler ve
yillik satiglarinda %34,6’lik bir diisiis yasandigini tespit etmislerdir. Ding
vd. (2023) galismalarinda siirdiiriilebilirlik dolandiriciligr krizi olan VW
emisyon skandalini konu alan tweetler kullanmuglardir. Caligmada; duygu
ve zaman serisi analizi kullanilmugtir. Sonugta, tipik kriz gelisme egilimi,
giiclii kinama ve olumsuz duygular1 ve 6nemli kamuoyu kaygilar1 ortaya
konmustur. Che vd. (2023) 2009-2015 dizel modeller ile dizel motorsuz
VW otomobilleri, yani kurum standartlarini ihlal etmeyen araglarin satiglart
kargilagtirilmigtir. Emisyon standartlarini ihlal edenlerin aldigi olumsuz
sokun, emisyon standartlarini ihlal etmeyen diger VW modellerine de
yayihp yayimadigr degerlendirilmistir. Satiglarda; kurallara uymayan
dizel otomobiller igin %14, kurallar1 ihlal etmeyen benzinli araglar igin
ise %9 oraninda diisiig tespit edilmistir. Uysal (2023) ¢aliymasinda VW
grubunun iirettigi dizel otomobillere iligkin skandal ile 1lgili agilan davalarin
temyizlerini incelemistir.

Barth vd. (2022) caligmalarinda VW emisyon hilesini kabul etmesinin
ardindan ortaya ¢ikan yayilma etkilerini incelemislerdir. Olay g¢aligmasi
teknigi kullanilan ¢aligmada, operasyonel kayiplarin %8,45 oldugu sonucuna
ulagmuglardir. Ayrica galiymada, VW hisse senedi fiyatlarinin olumsuz soklara
maruz kaldig1 ve toplam kayiplarin % 27,4 oldugu belirtilmigtir.

Bachmann vd. (2021) galigmalarinda satig analizi, stok, geri doniigler ve
sosyal medya verilerini kullanarak VW duyarhiligi ve VW olmayan Alman
otomobil iireticilerinin de zarar gordiigiinii tespit etmiglerdir. Caligmada,
ABD’deki Alman otomobil iireticileri ve Alman miihendisliginin kolektif
itibar kaybina ugradiklar: belirtilmistir.

Jacobs ve Singhal (2020), emisyon skandalinin kiiresel otomotiv
ekosisteminde halka agik firmalarin hisse senedi fiyatlar: incelenmistir. Hisse
senedi fiyati reaksiyona maruz kaldigini ancak bu etkinin bolgeye gore
degistigini tespit etmiglerdir. En biiyiik tepki ise Avrupa’da gozlenmistir.

Yanik ve Becan (2019) VW ile diger krizleri irdelemiglerdir. VW grubun
kamuoyuna gerekli agiklamalar1 yapip tipki Burker King krizinde oldugu gibi

VW grubunun 6ziir dilediklerini ve krizi yonetig bigimlerini ele almiglardur.
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Altuk ve Ceki¢ (2019) VW’nin Tiirkiye dagiticis1 olan Dogus Otomotiv
Servis ve Ticaretin hisselerindeki oynakliklart incelemislerdir. Caliymada,
Tiirk yatirrmcisinin tepkisi yok denecek kadar az oldugu sonucuna ulagilmustir.

Ozciire (2018) galismasinda, VW’nin halkla iliskiler uygulamalarim
2015-2018 doneminde incelemigtir. Konu ile ilgili Tiirk medyasinda ¢ikan
haberler Benoit’in imaj restorasyon teorisi ile analiz edilmistir. Sonugta;
seffaflik, agiklama yapma, Oziir dileme, krizi kabullenme ve tek seslilik
konularinda krizi kategorize etmislerdir.

Kastilya ve Fultz (2018) VW o6rneginde mahkemeye dayanan vaka
caligmasi (temellendirilmis teori, agik sistem teshisi) vaka 6zetleri, sorugturma
amagh yeniden raporlama ve teknik raporlar, hile, sosyal baglama dayal
tstiinliik, orgiit kiiltiirleri ve sorumlu kisiler tarafindan olugturulan liderlik
ozellikleri konularina agiklama getirmislerdir.

Castille ve Fultz (2018) c¢aligmalarinda temellendirilmis teori (vaka
caligmasi) VW Ornegini mahkemeye dayanarak vaka ozetleri, sorugturma
yeniden raporlama ve teknik raporlari kullanarak yapilan hileyi agiklamuglardir.
Yine VW 6rnek olay ¢aligmasinda, ¢aliganlarin pazar liderligi i¢in gerekli her
tiirlii araci kullandiklar: vurgulanmugtir.

Ozdemir vd. (2017) galigmalarinda VW’in yasadig1 emisyon krizini konu
alan haberleri Amerika’nin yiiksek tirajli gazeteleri arasinda yer alan USA
Today, The Wall Street Journal ve The New York Times gazetelerinde yer
alan haberleri 2015-2016 doneminde incelemiglerdir. Caligmada yapilan
igerik analizine gore krizi: ¢evresel hasarlar, kamuoyu tepkileri, sirket
itibarinin  zedelenmesi, itiraflar ve arkasindan gelen Oziirler, ekonomik
zararlar ve ¢Oozlim arayislar1 olarak yedi tematik grupta incelemislerdir.

Bayindir (2017), VW firmas1 emisyon skandal ile ilgili ¢tkan haberler
ile ara¢ satiglarinda ki rakamlarin azalmasi, firmanin zarar etmesi, tazminat
odeme gibi sonuglar1 degerlendirmistir.

Adiloglu ve Yiicel (2017), VW firmasinin emisyon hilesi olayini donemin
en biiyiik dava vakas: olarak nitelendirmiglerdir.

Kelemci vd. (2017) ¢alismalarinda, VW markasinin ABD’de yagadig:
emisyon krizine iliskin Tirkiye’deki mevcut kullanicilariin davraniglarini
incelemiglerdir. Cevresel duyarliligin marka davranigi tizerinde etkisini tespit
edememiglerdir.

Jung ve Park (2017) ¢alismalarinda VW emisyon skandal ile ilgili basin
biiltenlerini  incelemiglerdir. Caliymanin bulgularinda VW skandalinin
nedenleri; zayif kurumsal yonetim, kati liderlik ve kurumsal kavgalar olarak
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siralanmugtir. Caligmada Oneri olarak kurum igerisinde duygusal zekanin,
esnekligin ve liderligin gelistirilmesi gerekliligi vurgulanmastir.

Cetin ve Toprak (2016) 2015-2016 doneminde VW’nin Facebook
sayfalarindaki  bildirimlerini kullanarak yaptiklar1 ¢aligmada; diizeltici
islem, destek, tazminat, Oziir dileme, basit inkar, olumsuzluklar1 azaltma
stratejilerinden olusan bir kriz yonetimini tespit etmiglerdir.

Mansouri (2016) literatiir aragtirmasi yaptigi ¢alismasinda, satig ve stok
agiklamasi, VW’nin gelisimi, satiglarin da ve stoklarinda sert diisiis, isgiiciinde
kayiplar belirlemistir. Oneri olarak ise agik geri bildirim, kurum kiiltiirii ve
degere dayal i etigi lizerinde durmustur.

Bu galigmayi literatiirdeki diger ¢aligmalardan ayiran 6zelligi; ¢alismanin
yesil aklama skandallar1 6nlemlerinin ve yatirnmcilar ile tiiketicilerin VW
grubunun emisyon krizinden nasil etkilendiklerinin finansal perspektiften
incelenmesidir.

3. Teorik Cergeve

Bu kisimda; VW dizel manipiilasyon vakast ile sirketin emisyon skandali
olaymi nasil yonettigi ve sirketlerin zaman zaman uygulamalarina dahil
etikleri yesil aklama stratejileri incelenmistir.

3.1. Yesil Aklama

Cevre dostu yegsil trtinler; girketlerin, iiretim agamasindan nihai Griinlere
kadar her agamada ¢evre dostu olma iddialarinin var oldugu izlenimi
yarattiklar: faaliyetlerin biitiiniidiir. Cevre dostu olma iddialar1 igerisinde,
tretim yapilan tesislerin geri doniigiimii dahil iiriiniin yesil etiketli olmasi ve
triin Omrii bittiginde gevreyi kirletmemesi gibi konular1 kapsamaktadir. Bu
iddialarin diginda kalan uygulamalar yesil aklama olarak ifade edilmektedir.
Yesil aklama kapsamui igerisinde sirketlerin yesil ve ¢evre dostu olduklarini
kamuoyuna gostermek igin yaniltict veya kasten yanlig bilgileri servis etme
eylemleri yer almaktadir (Nemes vd., 2022: 5; Akdeniz ve Koger, 2024:
4). Yesil aklama dort sekilde kargimiza ¢ikmaktadir. Kurumsal yesil aklama,
sirket imajina yonelik gevresel iddialardir. Stratejik yesil aklama: Sirketlerin
gelecek planlart ve uygulamalarinda gevresel iletisimi kullanmasidir. Karanhk
seviyede yesil aklama: Yasa disi faaliyetleri gevresel iletisim kullanarak
gizleme etkinligi. Son olarak ise iiriin seviyesinde yesil aklama bir iiriin veya
iriin grubunun o6zelliklerini ¢evresel iddialarla donatmakla ilgilidir (Torelli
vd., 2020: 409; Akdeniz ve Koger, 2024: 4).
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Sirketler dogrudan iliskili oldugu paydaglarina gevreye yonelik
politikalarinda ¢evre dostu olduklarini ve sosyal sorumluklarini yerine
getirmekte yeterliklerini gostermek giiniimiiz erdemleri iginde ©6nemli
olmugtur. Sirketlerin gevre ile olumlu iliskiler kurmalart kurumsal
itibarin temel unsurudur (Fombrun ve Riel, 2004). Bu arada ¢evre dostu
sirketler gevre ile uyumlu olmanin ve sosyal sorumluk gorevlerini yerine
getirmelerinin sonucu karhilik oranlari da artmaktadir (Carroll, 1991: 41-44;
Levis, 2006: 51). Giiniimiizde iklim krizleri, gevresel bozulma, kaynaklarin
azalmas ve gevre kirleticilerin tehlikeli diizeylere ulagmasi gibi kotiiye gidigin
tersine gevrilebilmesi kamuoyunda hassasiyet yaratmaktadir. Bu baglamda
finansal kurumlar dahil olmak {izere her tiirlii endiistride ¢evre dostu iiriin
kullanimini tercih etmektedirler (Keskin, 2023: 2-17). Ancak kurumlar
gevreye uyumlu oldugunu iddia etmekle beraber uygulamalar durumun
boyle olmadigr yoniindedir. Zaman zaman ¢evreci kampanyalar: yliriitmek
sadece tiiketici algisin1 manipiile etmekten oteye gitmemektedir (Yavuz,
2009: 133; Ozdemir vd., 2017: 359).

3.2. VW Dizel Manipiilasyonu Vaka Incelemesi

Alman miihendis Rudolf Christian Karl Diesel tarafindan 1908’de
bulunan dizel motor, Onceleri endiistride kullamilmigtir. Dizel yakitla
calisan motorlar diger fosil yakitlarla kiyaslandiginda performans: gok
yiiksek olmasi nedeniyle MAN 1924 yilinda kamyonlarinda dizel motoru
kullanmigtir. Bagarili bu girisimin ardindan Alman Benz & Cie girketi de
dizel motorlar1 kullanmaya baglamigtir. Mercedes-Benz 1936 yilinda ilk
dizel motorlu aracini piyasaya siirmiigtiir. Performans: yiiksek maliyeti ise
diisiik olan dizel yakitlarin gevreyi daha az kirlettigi diigiiniilmiigtiir. Ancak
bu durumun zaman igerisinde boyle olmadigr Avrupa’da ozellikle sanayi
sehirlerinin iizerinde toksik gaz bulutlarinin olugmasi ile ortaya ¢ikmugtir
(Clairmont, 2017). Bu dénem, dizel motorun kotii {iniinii aklama galigmalar:
baglatilmugtir. VW, Amerika dahil dizel motor araglarin popiilerligini artirmak
i¢in “Temiz Dizel” kampanyalar1 diizenlenmistir (Clairmont, 2017; Ewing,
2017). Ancak Amerikan emisyon standartlar1 yakalanamayinca. VW girket
yoneticileri emisyon salinim derecesini manipiile edecek yazilim kullanimi
karar aldilar (Ewing, 2017). Cevre ile ilgili diizenleyici, teknik ve bilimsel
incelemeler yapan Uluslararasi Temiz Ulagim Konseyinin (International
Council of Clean Transportation — ICCT) yaptig1 analizler sonucu VW’nin
araglarinda, yasal simurlardan yaklagik kirk kat fazla azot oksit salinimin
ortaya ¢ikartmustir (Siano vd., 2017: 29; Whyte, 2016: 172). Sekil 1’de
VW grubu dizel motorlu araglarin sahte yazilimla iilke emisyon sinirlarin
manipiile etmesi ve VW emisyon krizi ile ilgili veriler yer almaktadur.
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Sekil 1: VW Emisyon Krizi
Kaynak: Ozciire, 2019: 384

VW grubu 03 Eyliil 2015 tarihinde kullanilan sahte yazilimi kabul etmis ve
ardindan 18 Eyliil 2015 tarihinde yapilan manipiilasyon raporu agiklanmugtir
(EPA, 2015). VW grubu CIO’su bu olayin ardindan istifa etmisgtir. VW
hisse senetleri, 21 Eyliil 2015 tarithinde borsanin ilk islem giiniinde hizli
bir diigiig yasamugtir (Synder ve Jones, 2015; Jung vd., 2017). VW sirketi
hisse degerleri % 32 diigiig yaparken bu oran yaklagik 17 milyar dolarlik
deger kaybina esitti Jacobs ve Singhal, 2020: 2230). Tiim olanlarla birlikte
otomobil sektoriiniin genelinde hisse degerleri diigmeye baglamugtir. Honda
% 13,74; Ford % 12,42; Mercedes, % 6,5; Fiat % 5,97; General Motors %
4,32; BMW % 3,88; Toyota % 3,24 deger kaybetmistir (Vaccarino, 2015;
Altuk ve Cekig, 2019).

Sekil 2°de VW emisyon skandali yirmi giin 6ncesi ve yirmi giin sonrast;
24 Agustos 2015-19 Ekim 2015 tarihleri arasindaki donemi VW hisselerinin
kapanig fiyatlarimin yani sira kiiresel MSCI Diinya Otomobil Endeksi
ve Avrupali otomobil iireticilerinin hisselerini kapsayan MSCI Avrupa
Otomobil Endeksi goriilebilmektedir.
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Sekil 2: Emisyon Skandalina Volkswagen ve Otomotiv Endiistrisinin Borsa Tepkileri
Kaynak: Barth vd. 2022: 39

Sekil 3’de ise Avrupa otomotiv sanayisi STOXX Europe 600 Endeksi’nin
25 Kasim 2014 - 4 Eylil 2015 tarihleri arasindan giinliik degerleri
verilmektedir.
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Sekil 3: STOXX Europe 600 25 Kasun 2014°ten 4 Eyliil 2015’ Kadar 200 Giinliik
Dinemindeki Giinlisk Degerleri

Kaynak: Jacobs ve Singhal, 2020: 2249

Sekil 3’de gortilebilecegi gibi Avrupa otomotiv pazarini yansitan STOXX
Europe 600 Otomobil ve Parga Endeksi’nin giinlitk degerleri verilmistir. 25
Kasim 2014’ten 4 Eyliil 2015’ kadar olan 200 giinliik donem igin giinliik
endeks degerlerinde hisse senedi fiyatlarinda uzun vadeli bir diigiis egilimi
goriilmemektedir.

Hissedarlarin ugradigi maddi kayiplari, VW sahiplerinin artarda agtig
davalar izlemistir (Jung vd., 2017; Pinar, 2016). VW sirketi finansal
raporlarina 6,7 milyar Euro 1ade edilen araglarin kargilig olarak yansitmugtir.
Tiirkiye’de VW Grubunun dagitimini yapan Dogus Grubu cesitli araliklarla
agiklamalar yapmig ve VW’nin emisyon skandalina konu olan araglarinin
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Tiirkiye’de mevzuatlara uygun oldugu ve arabalarin giivenligi ile de ilgili
sorun olmadigini belirtmistir (Altuk ve Cekig, 2019: 1390). Sekil 4°de
Tiirkiye VW satig distribiitorliigii yapan Dogus Otomotiv Hisse Degerleri
yer almaktadir.
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Sekil 4: Borsa Istanbul 2013-2018 Dojus Otomotiv A.S. Hisse Senedi Serileri
Kaynak: Altuk ve Cekig, 2019: 1394
Sekil 4de goriilebilecegi gibi Dogus Otomotiv A.$.’nin hisselerinde
2015 yilinin ikinci yarisinda bir diiglis goriilmektedir. Getiri grafiginde
izlenebilecegi gibi Dogus Otomotiv A.§. 2013 ve 2015 yillar1 arasinda diigiis
yagamistir. 2013 yilinda yasanan diigiisiin Tiirkiye’nin politik konjonktiirii
ile ilgili oldugu diisiiniilmektedir.

3.3. VW’nin Emisyon Skandali Krizini Yonetim Teknikleri

Kriz donemlerinde sirketlerin tutumlart 6nemli bir konudur. Kriz
yonetimi ile ilgili iletigim teknikleri kullamlmaktadir. Bu tekniklere gore
sirketler kurumsal savunma, itibarin ve imajin tekrar kazanilmasi stratejisi,
kriz aninda iletigim stratejileri ve son olarak ise kurumsal yenilenme teorisinin
bir kismint kriz doneminde kullanmaktadirlar (Cakir, 2014: 72).

VW tiim siire¢ boyunca geftaflik politikasini kullanarak krizin olumlu veya
olumsuz ayrmtilarin1 kamuoyu ile paylagmistir. Ayrica VW grubu CIO’su
dahil kamuoyundan 6ziir dilemigler inkar yolunu se¢gmemislerdir. Yine
sirket yapilan uygulama ile yaptiklar: hasar telafi edeceklerini agiklamig ve
etik degerlere bagh kalacaklarinin da soziinii vermislerdir. Son olarak VW
yetkilileri tek sesli olmuglardir. Birbirlerinin soylemlerini giirtitecek farkl
bilgilendirme yapmamuglardir. VW bu donemde itibarlarini bazi iilkelerde
kaybederek satiglarda ikinci siraya diigse bile halihazirda diinyanin en gok
satanlar listesinde yerini almaya devam etmektedir (Oxzciire, 2018: 380-388).
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4. Sonug ve Oneriler

Bu ¢aliyjma, VW Grubu Orneginde ampirik kanitlar sunmakta ve
Eyliil 2015’te VW dizel emisyon skandali; kamuya agik mali performans
raporlarinin kamuoyunu yansitilmasimna iliskin bir 6rnek olay incelemesi
igermektedir.

Diinya genelinde isletmeler zaman zaman, iiriinlerinin stirdiiriilebilirlik
ve gevresel faydalar baglaminda yaptiklart agiklamalarla kamuoyunu yaniltict
ve yanhg bilgiler sundugu yesil aklama maniptlatif davrang O6rnekleri
gosterebilmektedirler. Bu 6rneklerden biriside VW grubun yarattigi emisyon
krizidir. VW emisyon manipiilasyonu, ihmal veya kotii is uygulamalar: da
dahil olmak tizere olayin skandali benzersizdir. Bu vaka ¢aligmasinin amaci,
gevreyle igbirligi yapmaksizin hayata gegirilen siirdiiriilebilirlik sahteciliginin
ve bunun sonucu olarak katlanilan maliyetlerin vurgulanmasidir. Ancak bu
tiir krizlerin ardindan sermaye piyasalarinda yesil finans baglaminda yenilikgi
yesil tirtin benimseme davraniglart hizlanarak artmugtir.

VW emisyon hilesini yaptigini kamuoyu oniinde agikladiktan sonra,
VW hisse degerleri 6nemli kayiplar yagamugtir. Bu durum diger otomotiv
firmalarina da yayilma kaynag: olmusgtur. Yine ikincil verilerden elde edilen
rakamlar gostermektedir ki Avrupa’da VW hisse senetleri degerlerinde
kayiplar olmug ve bu durum sektorde ki diger araba markalarina da olumsuz
yaylmistir. Ayrica Hertzel vd. (2008) buldugu bulagicilik etkisine iligkin
yayilma etkileri bu galigmada da belirlenmistir.

VW, krizi doneminde yapilan manipiilasyonu gizlemeye galigmaksizin
itiraf etme yontemini benimseyerek 6ziir dilemiglerdir. Tiim bu agiklamalarin
ardindan hasarlarint telafi edeceklerini belirterek tazminatlar 6demigler
ve sahte yazilm kullandiklar1 arabalarini geri gagirmiglardir. VW' grubu
siireg¢ boyunca seffaflik politikalarini  kullanmuglardir. Ayrica girket tiim
agiklamalarinda tek sesli olmay1 da bagarmistir.

VW, dizel araglarda yaptiklar1 emisyon manipiilasyon vakasinin ardindan
yasanan krizi dogru stratejik hamlelerle iyi yonetmislerdir. Krizi firsata
gevirmeyi bagaran VW grubu emisyon suguna uygulanan tiim cezalar
kesinlestirilmistir ve maddi cezalar sirket tarafindan 6denmistir. Ancak
firmanin emisyon manipiilasyonu ile faaliyet gosterdigi ekosistem tizerindeki
etkisinin biiyiikliigii ve telafisi ise belirsizdir.
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Ek 1: VW’nin Emisyon Skandalma Iliskin Olaylar Kronolofisi

Tarih

Aciklama

Kaynak

Mayis 2014

Alternatif Yakitlar, Motorlar ve Emisyonlar
Merkezi belgeleri VW' dizel otomobilleri
igin gergek hayattaki yiiksek emisyon
degerleri agiklamugtir.

Thompson, Tarake1,
Besch,
Thiruvengadam ve
Kappanna

(2014)

2015 ikinci yarisi

Kaliforniya Hava Kurulu
(CARB) ve Cevre

Koruma Ajansi (EPA), VW’den agiklama
istedi.

VW vyiksek  emisyon  degerlerini
agiklayamuyor. 2016 yili igin ABD’de satiga
sunulan Volkswagen dizel otomobilleri
igin EPA sertifika verdigi tehtit olarak

kullanihyor.

Kaynaklar1

EPA (2015b)

03 Eyliil 2015

VW, EPA ve CARB1 manipiile ettigini
itiraf etti.

EPA (2015b)

18 Eyliil 2015

EPA, yaklagik 480.000 dizel araca sahte
yazihm cihazlar1 takarak Temiz Hava
Yasasina uymadigi igin VW’e bir Thlal
bildirimi gonderdi.

EPA (2015b)

22 Eyliil 2015

Sahte yazilim cihazinin diinya ¢apinda
yaklagtk 11 milyon arabaya takildigy tespit
edildi.

VW(2015b)

07 Ekim 2015

Hans Dieter DPotsch, denetim  kurulu
bagkanligina atand.

VW (2015f)

02 Kasim 2015

EPA, VW’ bir ihlal bildirimi
gonderiyor; bu kez ayni zamanda Porsche

ikinci

ve Audi dizel otomobillerinin emisyon
degerleri de incleniyor.

EPA (2015¢)

12 Ocak 2016

EPA, VW’in 2.0 litrelik motorlara yonelik
geri gagirma planlarini reddetti.

EPA (2016)

Kaynak: Barth vd. 2022.
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Ek 2: Volkswagen Kendisiyle Tlgili Agikladyis Emisyon Skandaly Kronolojisi

Tarih Konu

20 Eylil 2015 | VW emisyon degerlerinin - manipiilasyonunu  agikga kabul etti
(Volkswagen, 2015a).

22 Eyliil 2015 | VW, 482.000 aract ABD’ den geri gagirdi.

22 Eyliil 2015 | VW hisse degerleri % 17 deger kaybetti.

22 Eylil 2015 | EPA’ nin VW” in egzoz emisyon Ol¢timlerinde bilerek yaniltict yazilim
kullandigini iddia etti.

22 Eylil 2015 | VW ABD CIO’su Michael Horn’un emisyon testi hilesi itiraf etti.

22 Eyliil 2015 | ABD Adalet Bakanligrnin VW’ye sorugturma baglatti.

23 Eyliil 2015 | VW CIO’su Martin Winterkorn’un istifa etti Volkswagen (2015c).

23 Eyliil 2015

VWrnin hisse degeri diinya borsalarinda iki giin igerisinde % 19,82
deger kaybetti bu degerin kargiligi 30 milyar Euro’dur.

23 Eyliil 2015

ABD, VW sirketinden 18 milyar Dolar ceza talep etti.

24 Eyliil 2015 | Alman Cevre Koruma Yardimi Genel Miidiirii, Alman hiikiimetinin
VW emisyon manipiilasyonununu bildigi idda etti.
25 Eyliil 2015 | EPA, VW’den dizel motorlu otomobillerini piyasadan geri ¢ekilmesini

istedi.

25 Eyliil 2015

VW emisyon sahtekarligi sikandalinin ekstradan 1 milyon ton
kirlilige neden oldugunun iddas: ve bu gevre zararinin sorumlugunun
VW sirketin bagkana yiiklenmesi.

25 Eyliil 2015 | VW grubuna CIO olarak Matthias Mueller atand: (Volkswagen,
2015d)

28 Eyliil 2015 | VW’in iflasinin dedikodular.

29 Eyliil 2015 | Geri ¢agrilacak 11 milyon aracin tamir maliyeti 6.5 milyar olarak
agikland1 (VW 2015e).

30 Eyliil 2015 | VW’in dizel motorlu araglarinda nitrojen oksit oraninin  EPA
tarafindan kabul edilen oranlardan 35 ila 40 kat fazla oldugu duyurdu.

08 Ekim 2015 | VW tiin diinya capindaki hileli yazihm kullanilan araglari geri
cagiracagini beyan etti.

12 Ekim 2015 | VW, elektrikli otomobillere daha fazla odaklanilmasi da dahil olmak
tizere dizel stratejisinde revizyon yaptigint duyurdu (VW, 2015g)

25 Ekim 2015 | VW’nin Avrupa’da kullanilan dizel motorlu araglarin yazilimlarinin
giincellenecegi duyurdu.

04 Kasim 2015 | Emisyon skandalin VW’ye maliyeti 500.000.000 ile 532.000.000

ABD Dolari oldugu bildirildi.
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25 Kasim 2015

VW, etkilenen 2.0 litrelik motorlara yazilm giincellemeleri
yiiklemeye yonelik geri ¢agirma planlarini sundu (VW, 2015h)

08 Ekim 2015 | ABD’de VW arag sahipleri dava agmaya bagladi.

10 Arahik 2015 | VW’nin geri ¢agiracagi dizel motorlu arabalir ABD’de 500.000,
Avrupa’da 8.5 milyon olarak agiklandi.

04 Ocak 2016 | ABD Adalet Bakanligi, VW’ye gevreye verdigi zarar igin dava agt1.

08 Ocak 2016

VWrnin diinya ¢apinda arag satiglar diistii.

11 Ocak 2016

VW CIO’su kamuoyundan 6ziir dileyerek giiven sozii verdi.

12 Ocak 2016

Kaliforniya Hava Kaynaklar1 Kurulu VW’nin dizel motorlu
araglarinm  yazihmlarmin ~ diizeltilmesine iligkin -~ geri  ¢agirma
operasyonel planin; eksik ve yasal gereklilikleri yerine getirmedigi
agiklamasiyla red etti.

21 Ocak 2016

VW, ABD’de 8.5 milyon hileli aracin bulundugunu kabul etti fakat
oranlarin Avrupa standartlarina gore yasa digt olmadigini soyleyerek
savunma yapti.

Kaynak: Ozdemir vd., 2017: 363.






Bolum 7

Charles Ponzi Saadet Zincirt Vakasi

Aysegiil Sahin’

Ozet

Saadet zincirleri kisilere yiiksek getiri vaat eden bir tiir finansal dolandiricilik
sistemidir. 20. yiizyilin baglarinda iletisim imkanlarinin kisith oldugu dénemde
ortaya ¢ikan bu sistemler, giinlimiiz dyjital diinyasinda da yeni girisimlerle
siklikla karsimiza ¢ikmaktadir. Saadet zincirlerinde kisa siirede ytiksek kazang
vaat edilirken, gergekte higbir iiriin veya hizmet satilmamaktadir. Karmagik
bir organizasyon yapist ile sistemin anlagilmasi engellenmektedir. Zincire ilk
katilanlara getiriler 0denerek sisteme giiven saglanmaktadir. Yeni yatirimecilar
bulundugu siirece sistem devam ederken, yatirimei bulunamadigr giin zincir
¢okmektedir.

Yapilan arastrmalara gore finansal okuryazarlig: diisiik olan bireylerin bu
zincirlere katilma egilimi yiiksektir. Asir1 6zgiiven ve aggozliiliik hisleri ile
riskleri goz ardi eden bireyler bu zincirlere inanmaktadir. Ozellikle ekonomik
giicliik yasayan bireyler bu zincirlerin magduru olmaktadir. Demografik
ozellikler agisindan orta yaghlarin, orta diizey gelir seviyesinde olanlarin
ve Ozellikle erkeklerin, bu zincirlere katilma egilimin daha yiiksek oldugu
gortilmektedir.

Charles Ponzi, 1920°de Amerika Birlesik Devletleri'nde kurdugu sirket
iizerinden, tarihte bilinen en eski saadet zincirini yaratmug, sistemin kendi
soyad ile “Ponzi Semasr” olarak amilmasina sebep olmugtur. Yatinmecilardan
kiigiik miktarlarda fon toplayan Ponzi, 45 giinde %50, 90 giinde %100 gibi
yiiksek getiriler vaat etmigtir. Sekiz ay gibi kisa bir siirede ¢ok fazla yatirrmcrya
ulagsan Ponzi, bugiinkii degeri 220 milyon dolara ulagan dolandiriciliktan
sorumlu tutulmug ve on dort yil hapisle cezalandirilmigtir.

Finansal dolandiriciliklarin artmasi, finansal aktorlere ve finansal araglara olan
toplumsal giiveni yikmakta, finansal mekanizma igleyisine zarar vermektedir.
Zincir kurucularinin bu dolandiricilik  girisimlerinde bulunmamasi  igin
diizenleyici ve kanun koyuculara gorev diigmektedir. Saadet zincirlerine
katthmlarin engellemesi igin bireylerin finansal okur yazarhik diizeylerinin
arttirtlmasi 6nerilmektedir.

1 Dr Ogr. Uyesi, Dokuz Eyliil Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii,
aysegul.sahin@deu.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-4005-1086

) O d. | htps:/doi.org/10.58830/0zgur.pub483.c1990 139
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1. Girig

“Piramit Semas1”, “Piramit Sistemi” veya yaygin adiyla “Saadet Zinciri”
olarak bilinen kavram bir finansal sahtecilik tiiridiir. Zincir yaraticilari,
illiizyondan ibaret bu diizeni yatirnmcilara yiiksek getiri saglayan bir finansal
mekanizma olarak gostermekte, yatirnmcilardan fon talep etmektedir. Her
biri bitmeye mahkum olan bu zincir sonlandiginda, yatirrmeilar kendilerini
vaat edilen getirileri elde edememis ve hatta tiim tasarruflarim kaybetmig
sekilde bulabilmektedir. Bu zincirler, 6zellikle finansal okuryazarligr diigiik
olan bireyleri hedeflemektedir. Dolayisiyla saadet zinciri kavraminin ve
vakalarinin daha fazla bilinmesiyle, yatinmcilar bu sistemlerden uzak
tutulabilecektir.

Saadet zincirleri, dahil olan bireylerin kigisel zenginliklerine zarar verdigi
gibi, fazla sayida bireyin sisteme girmesiyle yogun sermaye kayiplarina sebep
olmakta, finansal sistemin olagan akigin1 bozma riski barindirmaktadir. Para
ve sermaye piyasalar1 diizenleyicileri ile tiim yasal mekanizmalar, kiiresel
ve ulusal diizeyde sug olarak bilinen finansal dolandiriciliklar: engellemeye
caligmaktadir. Saadet zincirleri tilkemizde “Piramit Satig Sistemleri” baslig1
alinda 6502 sayili Tiiketicinin Korunmast Hakkinda Kanun’un 80’inci
maddesinde? diizenlenmis ve yasaklanmigti. Bu sistemin kurulmast,
yayilmasi, tavsiye edilmesi durumunda kisilere Tiirk Ceza Kanunu’nun ilgili
hiikiimleri uygulanmaktadir.

Tarihte ok cesitli 6rnekleri bulunan saadet zincirleri hakkinda bilgi
sahibi olmak bireylerin finansal okur yazarhgini artiracak, kigileri irrasyonel
kararlardan  uzaklagtirarak piyasa dolandiriciliklarindan  korunmasina
yardimci olacaktir. Boylece yatirimcilar yiiksek getiri sunan ama gergekgi
olmayan yatirim alternatiflerine kargi dikkatli davranacak, giivenli ve
strdiirtilebilir yatirnm araglarina yonelecektir. Bireylerin bilingli hareket
ettigi piyasalarda kanun yapicilarin regiilasyon ve denetleme maliyetlerinin
azalmasi, toplumsal bilinglenme sayesinde finansal piyasalarin daha istikrarl
ve giivenli olmasi beklenmektedir.

2. Kavramsal Cergeve

Saadet zincirleri, bireyleri yiiksek kar vaadiyle cezbeden finansal
dolandiriciliklardir. Cevrimdisi diinyada 150 yil Once ortaya ¢ikan saadet
zincirleri, daha sonra dijital diinyaya gog etmis, once internet diinyasina
yaklasmig ve daha yakin zamanda da Bitcoin gibi kripto para birimleri
iizerinden dijital diinyada siklikla karsilasihir bir olgu haline gelmistir
(Bartoletti vd., 2020: 259).

2 Resmi Gazete, Tiiketicinin Korunmas: Hk. Kanun



Aysegiil Sabin | 141

Piramit gemasi, piramit zinciri, saadet zinciri gibi kavramlar birbirini
yerine kullaniimaktadir. Bunlar, Ingilizce literatiirde pyramid scheme olarak
kullanilan kavramin Tiirkge literatiirdeki kargihiklaridir. Bu galigmada anlam
biitiinliigiinii bozmamak adina saadet zinciri kavrami kullanilmigtir. “Ponzi
Semas1” olarak kargilagilan kavram, Charles Ponzi’nin kurdugu tinlii saadet
zincirinden gelmektedir. Bu vaka, boliimiin dordiincii baghginda detayh
sekilde ele alinmaktadir. Literatiirde saadet zinciri kavrami yerine siklikla
Ponzi Semast (Ponzi Scheme) kavraminin kullanildigr da goriilmektedir.

Saadet zincirlerinin dayandig1 prensip temelinde gok basittir: Potansiyel
yatirimcilar, saglayamayacaklar: yiiksek bir getiri orani vaat ederek ikna
edilmektedir. Vaat edilen getirinin 6denebilmesinin tek yolu, halihazirda
fona katilmig olanlara getiri 6demek igin yeni yatirimcilari sisteme ¢ekmektir
(Artzrouni, 2009: 190).

Saadet zincirlerinin detayl bir tanimi1 ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (SEC)”den gelmektedir: Saadet zinciri, yeni yatirimcilarin
katkida bulundugu fonlardan mevcut yatirimcilara sézde getiri 6denmesini
igeren bir yatirrm dolandiricih@idir. Klasik saadet zincirlerinde katilimcilar
yalnizca yeni katilimcilart ige alarak para kazanmaya galigirlar; bu zincirlerin
belirgin nitelikleri sunlardir:

* Katilimcilara kisa siirede yiiksek getiri vaat edilmektedir;
* Gergekte higbir tirtin veya hizmet satilmamaktadir;
¢ Oncelikli vurgu yeni katihimeilarin dahil olmasidir.

Zincirin igleyisi, onceki yatirimcilarin getirilerinin, daha ileride zincire
katilan yatirnmcilarin katkilarindan 6dendigi hileli bir yatinm seklindedir.
Zincir kurucusu kisiligi, ik goriiniisii ve karizmasi ile giivenilirlik izlenimi
yaratabildigi stirece, insanlar “fiziksel bir satig” olmaksizin saadet zincirlerine
gekilebilmektedir (Wilkins vd., 2012:2).

Saadet zincirleri, katihmcilarindan fon veya malvarlig1 ortaya koymalarini
ve sisteme aym gartlar altinda bagka katilimcilar bulmalarini istemektedir.
Bunlar1 yaparlarsa yiiksek bir kazang veya mal varlig1 elde edecekleri imidi
vermektedir. Sistem, ger¢ek¢i olmayan veya gergeklesmesi gok gii¢ olan
kazang beklentisi olarak tanimlanmaktadir. Bu sistemler “hayatta bir kez
kargimza gikacak bir firsat” ya da “ig isten ge¢meden satin alin” gibi baskici
soylemlerle tanitilmaktadir. Yiiksek kazang vurgusu tizerinde durulmaktadir.
Kazang vaadi haricinde sistem hakkinda saglikli ve detayl bilgi vermekten
kaginilmaktadir. Sistemde gostermelik somut bir iiriin bulunuyorsa “iiriin

3 investor.gov (a)
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paketi” adiyla, tiriin olmadigi durumlarda “yatirnm paketi” adiyla sisteme
fon akisi saglanmaktadir. Uriin temelli saadet zincirlerinde, benzer iiriinler
ile mukayese edilmesinin 6niine gegebilmek igin tirtinlerin piyasada benzeri
olmadigr ya da antika/koleksiyon 6zelligi oldugu iddia edilmektedir. Bazi
iriin temelli sistemlerde triinlerin saglik ve zindelik gibi ispatlanamayan
taydalar sagladig1 iddiasinda bulunulmaktadir (T.C. Ticaret Bakanhg,
2023).

Babuggu (2023), saadet zincirlerinin ilerleyis siirecini 5 baglikta kisaca
Ozetlemektedir:

1- Bagslange: Organizator, yiiksek getiri vaatleriyle yatirnmcr gekme
caligmalarina ve ikna girisimlerine baglar.

2- Yatvrsm Toplama: 1k yatinmeilardan para toplanmaya baglanir ve fon
olugmaya baglar.

3- Odemeler: Sisteme ilk girig yapan yatirimeilara, yeni yatirrmcilardan
toplanan paralarla 6demeler yapilir.

4- Giiven Kazanma: 1k yatinmeilarin 6deme almastyla giiven olusturulur.
Bu olumlu deneyimler, daha fazla yatirnmcinin sisteme katilmasina onciilitk
eder.

5- Cokdis: Devaml genigleyen zincirin hizi azalip yeni yatirnmer akig
durdugunda veya fazla sayida yatirnmer parasini geri gekmek istediginde
sistem ¢Oker.

Ozet olarak, bir saadet zincirinin ayirt edici 6zellikleri sunlardir *:
* Higbir gergek iirtin veya hizmet satilmamaktadir;

* Kisa siirede yiiksek getiri vaadinde bulunulmaktadir;

* Kolay para veya pasif gelir sunmaktadir;

* Perakende satiglardan elde edilen kanitlanmug gelir yoktur;

* Karmagik bir organizasyon yapisi bulunmaktadir;

* Sisteme fon girisinin devamlilig1 i¢in “yeni yatirimci/yeni miisteri”
tizerinde vurgu ve baski yapmaktadirlar.

* Tim saadet zincirleri eninde sonunda g¢okecek ve ¢ogu yatirimci
parasini kaybedecektir.

4 investor.gov (b)
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3. Literatiir Taramasi

Saadet zincirleri kuruculari, kisa siirede, risk almadan, yiiksek getiri
beklentisinde olan bireyleri hedef almaktadir. Ancak bu beklentiler
gergekgi degildir. Risk ve getiri iligkisine yonelik algisini yitirmig olan
bireyler, kendilerine anlatilan sisteme inanarak dolandiricilik sistemine
dahil olmaktadir. Dolayisiyla saadet zinciri kurucularina inanan insanlar
var oldukga, bu zincirler varliklarini stirdiirmektedir. Katilimcilar sistemin
devamhlig: stirdiiren ana unsur oldugu i¢in, zincirlere dahil olan bireylerin
sosyal ve psikolojik durumlarinin incelenmesi son derece Onem arz
etmektedir. Insanlar1 bu sistemlere girmeye motive eden gerekgeler ve
sorunlar tespit edilirse, kigiler bu sistemlerden korunabilecektir. Saadet
zincirleri ile ilgili literatiir taramasi, dolandirilmig gergek kisileri igeren
caligmalar1 kapsamaktadir. Asagida her biri detaylica ele alinan galigmalar:
ozetlemek gerekirse, finansal okuryazarligr diigiik olan bireylerin sisteme
katihm olasilig1 artmaktadir. Kisilerin asir1 6zgiiven ve aggozliiliik hissiyle
riskleri Gl¢limlemeden girigimde bulundugu goriilmektedir. Ekonomik
giigliik iginde olan bireylerin yiiksek getiri vaadinden daha fazla etkilendigi
belirtilmektedir. Caligmalar demografik 6zellikler agisindan ele alindiginda,
orta yagllarin, orta diizey gelir seviyesinde olanlarin ve 6zellikle erkeklerin, bu
zincirlere katilma egilimin daha ytiksek oldugu goriilmektedir. Ote yandan,
dolandiricilar gesitli araglarla kisileri ikna etmeye ugragmaktadir. Karmagik
bir sistem kurarak yapinin anlagilmasini engellemekte, kisileri sadece yiiksek
getiri vaadine odaklayarak manipiile etmektedirler.

Amoah (2018), saadet zincirlerinin nasil igledigini, yatirrmcilar1 nasil
gektigini ve hangi yatinmcilarin bu tiir dolandiriciliklara daha yatkin
oldugunu incelemektedir. Bu sistemlerin yayginlagmasinda etkili olan
faktorleri psikolojik, sosyoekonomik ve Kkiiltiirel olarak {i¢ baghkta ele
almigtir. Bulgulara gore, diigiik finansal okuryazarliga sahip bireylerin
ve hizli kazang elde etme arzusuyla hareket eden yatirnmcilarin saadet
zincirlerine daha yatkin oldugunu ortaya koymaktadir. Yatirimcilar,
genellikle riskleri kiiglimseyerek ve vaat edilen getirilerden etkilenerek bu
zincirlere katilmaktadir. Agirt 6zgiiven, aggozliiliik ve sosyal baskilar gibi
psikolojik faktorler, bireylerin katiliminda 6nemli bir rol oynamaktadir.
Bu faktorler, bireylerin elestirel diisiinmeden yatirrm yapmalarma yol
agmaktadir. Dolandiricilar, yatinmeilarin giivenini kazanmak igin giiven
verici ve manipilatif taktikler kullanmaktadir. Ayrica, zincirin baglangig
agamalarinda 6demelerin diizenli yapilmasi, yeni yatirnmcilart gekmek igin
kullanilan yaygin bir stratejidir. Sonug olarak bireylerin daha dikkatli olmalar1
ve finansal okuryazarliklarini artirmalart gerektigi, bu tiir dolandiriciliklara
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kargi egitim ve farkindalik kampanyalarinin 6nemi, yasal diizenlemelerin
giiclendirilmesi ve denetimlerin artirilmasi gerektigi belirtilmektedir.

Hidajat vd. (2020), insanlarin saadet zincirlerine neden katildiklarini,
nasil tuzaga distiiklerini ve bu kurbanlarin hangi faktorlerin etkiledigini
belirlemeye odaklanmaktadir.  Aragtirma, ¢esitli  saadet  zincirlerine
katilmig bireylerle yapilan goriismeler ve anketlerden elde edilen verilere
dayanmaktadir. Aragtirmacilar, kisilerin demografik profillerini, yatirim
motivasyonlarini ve karar alma siireglerini analiz etmiglerdir. Bulgular,
agirt Ozgiiven, aggozliiliik, ve kisa siirede yiiksek getiri elde etme arzusu
gibi psikolojik faktorlerin, bireyleri bu tiir dolandiriciliklara katilmaya
ittigini ortaya koymaktadir. Bu faktorler, bireylerin riskleri yeterince
degerlendirmeden yatirim yapmalarina neden olmaktadir. Sosyal gevre, aile,
arkadaglar ve topluluk liderleri gibi unsurlar, bireylerin sistemlere katilimini
tegvik eden 6nemli etkenler arasinda yer almaktadir. Ayrica ekonomik zorluk
yagayan bireylerin, finansal giivence saglama arzusuyla bu olugumlara daha
yatkin olduklar1 bulunmugtur. Yiksek getiri vaatleri, ekonomik sikinti
igindeki insanlar1 bu tiir dolandiriciliklara gekmektedir. Caligma son olarak
bireylerin finansal okuryazarhgimin artirilmasi gerektigini vurgulamakta,
bireylerin bu tiir dolandiriciliklara kargt bilingli olmalarini saglamak igin
toplumsal bilinglendirme kampanyalarinin 6nemine dikkat ¢ekmektedir.

Huang vd. (2021), ¢alismalarinda hangi demografik gruplarin daha
savunmasiz oldugunu ve bu durumun dolandiricilar tarafindan nasil
istismar edildigini anlamak amaciyla, gergek bir saadet zinciri vakasi
tizerinden istatistiksel analizler yoluyla katiimcilarin cinsiyet ve yagin
etkisini incelemiglerdir. Bulgular, erkeklerin bu zincirlere katilma olasiliginin
kadinlara gore daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Yagh yatirimcilarin,
ozellikle emeklilik yagina yakin olanlarin, katiim olasihiginin daha ytiksek
oldugu bulunmugtur. Cinsiyet-yas etkilesimi bulgularina gore, 6zellikle yagh
ve erkek yatirimcilarin bu tiir dolandiriciliklara kargi daha savunmasiz oldugu
belirtilmigtir. Saadet zincirlerine kargt korunma stratejileri geligtirmek igin
daha fazla egitime ve farkindaliga ihtiyag oldugunu vurgulanmaktadir.

Feivd. (2021), Cin’deki gergek bir saadet zinciri kurbanlarinin profillerini
ve bu kisilerin karar alma siireglerinin 6zelliklerini incelemektedir. Anketler ve
derinlemesine gortismeler yoluyla, kurbanlarin yag, cinsiyet, egitim seviyesi,
gelir diizeyi gibi demografik bilgileri toplanmugtir. Ayrica, bu kisilerin
vatirim kararlarini nasil verdiklerini ve dolandiricihiga nasil gekildiklerini
anlamak i¢in psikolojik analizler yapilmistir. Kurbanlarin ¢ogunun orta yash,
orta gelirli ve genellikle finansal bilgi diizeyi diigiik bireyler oldugu tespit
edilmigtir. Ozellikle, yagh bireyler ve diisiik egitim seviyesine sahip olanlar
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bu tiir dolandiriciliklara daha yatkin bulunmustur. Zincir kurbanlarinin
karar alma stireci aceleci bir tavirla ve tizerinde diisiinmeden ger¢eklesmistir.
Kurbanlar, yiiksek getiri vaatlerine kapilarak, genellikle riskleri yeterince
degerlendirmeden yatinmlarini  yapmuglardir.  Caligma, zincire katilim
kararinin genellikle sosyal c¢evrenin etkisiyle alindigini ortaya koymustur.
Aile, arkadaslar veya topluluklardan gelen tavsiyeler, kurbanlarin yatirim
yapma kararlarini etkileyen 6nemli faktorlerdir. Kurbanlar, dolandiricilarin
giiven verici tutumlari ve manipilatif soylemleri ile sisteme katilmaya
ikna olmuglardir. Dolandiricilar, kurbanlarin giivenini kazanarak onlar
dolandirmugtir. Caliymada bu zincirlere karg1 daha etkili koruma saglamak igin
egitimin ve finansal okuryazarhigin artirilmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Ghani vd. (2023), yatirimcilarin saadet zincirlerine nasil ¢ekildiklerini
incelemek i¢in vakalar {izerinden derinlemesine goriismeler ve analizler
yapimugtir.  Asir1  Ozgiiven yanliiginin  gesitli  boyutlarii ele alarak,
yatirrmcilarin  neden bu tiir dolandiriciliklara  ¢ekildigini  ve hangi
faktorlerin karar alma stireglerinde belirleyici oldugunu ortaya koymayi
amaglamiglardir.  Bulgulara gore, agir1 6zgiiven yanhligi, yatirimcilarin
riskleri yeterince degerlendirmeden bu zincirlere katilmalarina neden
olmaktadir. Yatinmcilar, bilgi ve yeteneklerine agir1 giivenerek, yatirim
firsatlarinin  risklerini  kiiglimsemiglerdir. Caliyma sosyal gevrenin ve
psikolojik faktorlerin, yatirimcilarin agirt Ozgiivenini artirarak sisteme
katihmi tegvik ettigini vurgulamaktadir. Ozellikle, tanidiklarin tavsiyeleri
ve yatirimcl topluluklarinin etkisiyle, bireyler bu tiir dolandiriciliklara daha
yatkin hale gelmistir. Caligma, agir1 6zgiiven yanliliginin saadet zincirlerine
katilimda kritik bir rol oynadigini ve bu yanliligin azaltilmasi i¢in egitim ve
farkindahigin artirilmasi gerektigini vurgulamaktadir. Yatirnmcilarin finansal
kararlarin1 daha rasyonel bir temele oturtmalar1 ve duygusal karar verme
stireglerinden kaginmalart 6nerilmektedir.

Constantino vd. (2024), Brezilya’da saadet zincirlerinin neden hala
bagarili oldugunu ve insanlarin bu tiir bariz dolandiriciliklara yatirim
yapmaya devam etmelerinin ardindaki nedenleri incelemigtir. Aragtirmacilar,
bireylerin bu sistemlere yatirim yapma motivasyonlarint ve dolandiricilarin
kullandigr yontemleri derinlemesine analiz etmeyi ama¢ edinmistir.
Yapilan anketler ve goriismeler sonucunda ulagilan bulgular su sekildedir:
yatirrmcilarin  yiiksek getiri  beklentisi, finansal bilgi eksikligi, sosyal
baskilar ve giiven ingas1 gibi faktorlerle bu zincirlere yatirnm yapmaya
yonlendirildigini ortaya koymaktadir. Ozellikle, diisiik gelirli ve finansal
okuryazarlig1 diigiik bireylerin bu tiir dolandiriciliklara daha yatkin oldugu
bulunmugtur. Yatirnmcilar, genellikle aile tiyeleri, arkadaglar veya topluluk
liderleri tarafindan tegvik edilmektedir. Dolandiricilar, genellikle karmagik
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ve giiven verici bir dil kullanarak, yatirimcilara giiven agilamaktadir. Ayrica,
seffaflik izlenimi yaratmak ve Onceki yatirnmcilara 6deme yapmak gibi
stratejilerle yeni yatinmcilar: gekmeye devam etmektedirler. Aragtirmacilar,
bu zincirlere karsi korunma yollarini geligtirmek igin egitim ve farkindaligin
artirlmast gerektigini vurgulamaktadir. Ayrica, hiikiimet ve diizenleyici
kurumlar tarafindan daha gii¢lii denetim ve yaptirnmlarin uygulanmasi
gerektigi belirtilmigtir.

4. Charles Ponzi Saadet Zinciri Vakasi

Charles Ponzi 1920°de kurdugu sirket tizerinden saadet zinciri yaratarak
tinansal dolandiriciliga girigmistir. Tarihte bilinen en eski saadet zinciri
dolandiriciligr oldugundan, sisteme ismini vererek sistemin Ponzi Scheme
yani Ponzi Semast olarak kendi adi ile anilmasma sebep olmugtur. Bu
boliimiin ilk kisminda Charles Ponzi’nin kisaca yagami, saadet zincirinin
kurulugu ve bitisi tizerinde durulmakta, ikinci kisimda ise vaka detayl sekilde
incelenmektedir.

4.1. Charles Ponzi Kimdir, Neler Yapmustur?

Charles Ponzi, 1882’de Ttalya’da diinyaya gelmis, cocuklugunu bile
hirsizlik gibi kiigiik sug kayitlari ile gegirmistir. Roma’da tiniversite okurken,
gohret ve servet bulmak igin Amerika’ya giden Italyanlarin hikayelerinden
gok etkilenmis, 1903°de Boston’a gitmigtir. Oradan Kanada’ya gegen Ponzi,
bir¢ok gegici isten sonra gesitli bankalarda veznedar olarak g¢aligmig, bu
yillarda da sahtecilik, gdgmen kagakgilig: gibi gesitli suglardan hapis yatmugtur.
Evlendikten sonra 1919 yilinda, kiigiik bir ithalat-ihracat igi kurmugtur
(Probasco, 2023).

Ponzi, adinin tarihte yer edinmesini saglayacak biiyiik fikrini bu girket
siirecinde su sekilde bulmustur: Ponzi bir giin Ispanya’daki bir girketten
posta yoluyla bir mektup almistir. Bu mektupta uluslararasi bir cevap kuponu
(IRC-International Reply Coupon: yerel posta pullart kargihiginda diger
iilkelerde kabul edilen bir tiir kupon) bulunmaktadir. Ponzi, bir iilkede IRC
satin alarak ve bunlar1 bagka bir iilkede daha pahali pullarla degistirerek kar
elde edebilecegini fark etmistir. Ponzi’nin dolandiriciligy soyle islemektedir:
Diger iilkelerde kendisi i¢in ¢alisan acentelere para gondermistir; acenteler de
IRC satin alip bunlart Amerika Birlegik Devletleri’ne geri gondermektedir.
Ponzi daha sonra IRC’leri 6dediginden daha degerli pullarla degistirmekte
ve pullar1 satmaktadir. Ponzi’nin bu satiglarin bazilarindan %400°den fazla
kar elde ettigi bilinmektedir (biography.com, 2021).
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1920°de kurdugu yeni sirketinin adi The Security and Exchange Company
(Securities Exchange Co)’tir. Giivenlik ve Borsa Komisyonu (SEC)
1930°lara kadar heniiz kurulmamig oldugundan, Ponzi sirketine devlet
kurumuna benzeyen bir isim segerek, potansiyel yatirimcilar: yaniltabilme
yolunda adimlarina baglamigtir (Watkins, 2008). Sirket ismi bile Charles’in
dolandiricilik hedefinde son derece planl ilerledigini gostermektedir.

Ponzi, yatirnmcilara doksan giin iginde yiizde 40 getiri sunan bir brostir
dagitarak planini uygulamaya baglamistir. Gegerli faiz orani yillik yiizde 5
oldugu i¢in bu ok cazip bir tekliftir. Ponzi daha sonra vaat edilen getiri
oranint doksan giinliik senetlerde yiizde 100’¢, kirk bes giinliik senetlerde
ise yiizde 50’ye gikarmugtir. Bir ay sonunda nakit akigi bir sele doniigmiistiir.
Tiim paray1 toplamak igin siirekli ¢aligan alt1 katibi bulunmaktadir. Ponzi
paray1 bir tasarruf bankasina yatirmaktadir. Kargilikli tasarruf bankasi,
mevduat sahiplerinin kurulugtan hisse satin almalar1 bakimindan bir kredi
birligi seklinde islediginden, Ponzi kisa siirede bankanin en biiyiik mevduat
sahibi/hissedar1 haline geldi ve kendisini bankanin bagkani segtirmigtir
(Watkins, 2008).

Goz kamagtiricr  getiriler kagirlmayacak kadar cazip oldugundan
yatirimcilarin ilgisi artmugtir. Ponzi ayrica yatirimcilara, kuponlari kendisi
i¢in toplu olarak satin alabilecek Avrupa capinda ayrintili bir acente ag1
kurdugunu ve bu kuponlar1 ABD’de kolayca mali kazanca dontistiirebilecegini
ifade ederek yalan séylemistir. Ponzi, giderek artan yeni yatirrme fonlarini
daha fazla IRC satin almak igin kullanmamug, bunun yerine paranin bir
kismint kendine saklamugtir ve geri kalanini daha uzun stiredir yatirim yapan
yatirimcilara 6demistir, bir¢ogu getirilerinden o kadar heyecanlanmugtir ki
kazanglarini yeniden Ponzi’nin planina yatirmiglar ve boylece istemeden de
olsa dolandiricihigin devam etmesine yardimci olmuglardir. Kendisinden
operasyonunun i¢ isleyigini agiklamasi istendiginde, rakiplerinin ortaya
¢tkmasini Onlemek igin bu tiir bilgileri halktan gizlemesi gerektigini
belirtmistir (internationalbanker.com, 2021).

1920 yilinin Temmuz ayinda The Boston Post gazetesi, Ponzi gemasinin
mali agidan miimkiin olmadigini gosteren ilk makaleyi yaymnlamugtir. Artan
gazete makaleleri ve devletin girkete yaptig1 denetim, zincire duyulan siipheleri
arttirmigtir. Massachusetts Eyaleti Bankacilik Komisyonu, Ponzi’nin bagkani
oldugu tasarruf bankasini kapatmugtir (Watkins, 2008). Tiim bu denetleme,
sorugturma ve gazete makaleleri mevcut yatirimcilarin sistemden kagmasina
ve sistemin ¢okmesine sebep olmugtur. Charles Ponzi, 12 Agustos 1920°de
tutuklanmig ve 86 posta dolandiriciigr suglamasiyla itham edilmistir. 3
buguk yil hapis yatmus, sarth tahliye edildikten sonra eyalet suglarindan
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hiikiim giymig, kefaletle serbest kalmistir. Tahmini 7 milyon dolar borcu
olan Ponzi, posta dolandiriciigindan suglu bulunmug, yakalanmig ve tekrar
hapse girmistir. Toplam 14 yil hapis yatip 1934’te ¢tkmugtir. O tarihte, higbir
zaman ABD vatandagi olamadig igin iilkesi Ttalya’ya siur disi edilmistir.
Brezilya’nin Rio de Janeiro kentinde cenaze masraflari igin sadece 75 dolar
birakmug sekilde 18 Ocak 1949°da 6ldiigii bilinmektedir (Probasco, 2023).

4.2. Charles Ponzi Vaka Analizi

Charles Ponzi’nin gergeklestirdigi semayr oncelikle bir 6rnekle detaylt
sekilde inceleyelim: Saadet zinciri 50.000 TL ile baghyor kabul edelim. Zincir
kurucusu yatirrmcilara %20 getiri vaat ediyor olsun. Zincirin kurulabilmesi
i¢in temel basamakta kigi bag1 25.000 TL 6demeyi goze alan en az 2 adet
yatirimetya ihtiyag olacaktir. Tki yatirimer ile baglangi¢ basamags (0) kurulan
piramitin birinci basamaginda, ilk yatirrmcilarin getirileri de hesaba katilarak
gerekli fon hesaplanmaktadir (50.000 TL * 1,2 = 60.000 TL). Bu fonun
saglanabilmesi i¢in yeni yatirnmcilar eklenerek en az 3 katiima ile fon
biyiitiilmeye devam edilmektedir (60000 TL/3= 20.000 TL/yatirimct).

Her basamakta yeni yatinmcilarin getiri oranlar1 eklenerek, yatirimei
say1st devamli arttirilmakta ve yapi Sekil 1’de goriildiigii tizere genigleyen bir
piramit seklini almaktadir.

Dénem Gerekli Toplanan Fonlar (TL) Yatirimer
Fon Sayisi
0 50.000 TL 5.000 | 25.000 2
1 60.000 TL 20.000 ‘ 20.000 ‘ 20.000 3
2 72.000 TL 18.000 | 18.000 ‘ 18.000 ‘ 18.000 4
3 86.400 TL ‘/7.280 ‘ 17.280 ‘ 17.280 | 17.280 ‘ 17.280 | 5

Sekil 1: Ponzi Semast Ornefji
Kaynak: Yozar tavafindan olusturulmustur.

Ornek olarak olusturulan zincire bakildiginda su durum goriilmektedir;
zinciri baglatan girigimci (dolandiricr), baglangig fonu olarak toplandigi
50.000 TEnin tamamini kendi almaktadir. Sonraki her basamakta vadettigi
getiri oranini ekleyerek toplayacagi fon miktarini arttirmaktadur.

Fon toplayabilme becerisi, yatirimcr sayist artist ile dogru orantilidir.
Kigileri biiylik tutarli fon yatinmina ikna etmek daha giigtiir. Yatirima
sayist arttikga kigi bagina diigen fon miktar1 diiseceginden kisileri zincire
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katmak kolaylagmaktadir. Sistemin devami sonsuz fon arzina ve sonsuz
yatirimer katimina baghdir. Ozellikle ilk dénemlerde ilk yatirimeilara
bekledikleri getiriler 6denerek giiven inga edilmektedir. Piramit biiyiidiik¢e
havuzdaki fon artmaktadir. Zaman ilerledikge vadesi gelen getirilerini alip
sistemden ayrilmak isteyenlerin sayisinin arttigr goriilmektedir. Bu durumda
dolandiricilar daha fazla yatirrmer bularak getirileri 6demeye galigmaktadr.
Piramite gereken yeni yatirnmci dahil edilemediginde zincirin sonuna
gelinmektedir. Getirileri 6deyemeyecegini anlayan kurucular havuzdaki tiim
parayi gekerek ortadan kaybolma yoluna gitmektedir.

Charles Ponzi, yukarida bir ornek ile agiklanan saadet zincirini, 1920
yilinin Ocak aymnda kurdugu sirket iizerinden kiigiik miktarlarda fon
toplayarak baglatmigtir. Fon talep ederken yatirnmcilara 45 giinde %50
veya 90 giinde %100 gibi fahig getiriler vaat etmigtir. Ponzi 1920 yilinin ilk
sekiz ayinda 15 milyon dolar (bugtinkii degeri 220 milyon dolar) ¢almaktan
sorumlu tutulmaktadir (Probasco, 2023).

Saadet zinciri kuruculari, dolandiricilik {izerinden finansal faydalar
saglamay1 hedeflemektedir. Bu zincirin bir giin ¢okecegi siiphesiz ki zincir
kurucular1 tarafindan da bilinmektedir. Ancak kurucular o giliniin uzak
bir gelecekte oldugunu diigtinme egilimindedir. Bagkalarini kandirma
konusunda yetenekli olan bu kisiler kendilerine fazla giivenmektedir. Para
kazanma diirtiileri risk degerlendirme kabiliyetlerinin 6niine ge¢gmektedir ve
litkks yagsam tarzlarini devam ettirebilmek ugruna ¢okiis giiniine kadar gikig
yolu bulacaklar: yanilgisindadirlar (Jory ve Perrey, 2011: 6).

B 2.176.782.336

/| 13060698016 o nchsundan ol

BASAMAKLAR KATILIMCI SAYISI

Sekil 2. Saadet Zincivleri Nasil Calwsur?

Kaynak: investor,gov ()



150 | Charles Ponzi Sandet Zinciri Vakas:

Charles Ponzi gibi diigiinenler sisteme siirekli yeni yatirnmcilar ekleyerek
para kazanmaya devam edeceklerini diisiiniirler, oysa ki bunun matematiksel
olarak tek bir sonucu vardir: Zincirin Cokiigii. Sekil 2°de goriildiigii tizere,
her bir katilimcinin 6 katilimer bulmasi gerektigini ve onlarin da her birinin
yeni 6 katiimcr bulmast gerektigini varsayalim. Olusturulan bu zincirin
daha 11. basamaginda Tiirkiye niifusunun yaklagik 4 katina ihtiyag vardir.
13. basamaga gelindiginde tiim diinya niifusundan daha fazla yatirimciya
gerek olacaktur ve tiim saadet zincirlerinin ¢6kmeye mahkum oldugunu
gostermektedir.

Saadet zincirlerinin mimarlar1 suglu veya 6zellikle kotii niyetli olabilirler,
ciinkii yatirnmcilarin hatastymug gibi goriinen bu sistemlerin kurucularidirlar.
Saadet zincirlerinin ortak noktasi, bozuk giiven temelleri iizerine inga edilmig
olmalaridir. Finansal iliskilerin biiyiik gogunlugunda aracilara takdir yetkisi
taninmaktadir. Bu nedenle saadet zinciri dolandiricilari, sadece bireylerin
kirilganligini degil, modern yatirim uygulamalarinin temelini olugturan
toplumsal giiveni de istismar etmig olurlar (Almassi, 2018: 12). Bu
sebeple Charles Ponzi vakasinda oldugu gibi diizenleyici devlet otoriteleri,
gerektiginde bu zincirleri tespit etmek ve ilgili hiikiimlerce cezalandirmakla
yiikiimliidiir.

Saadet zincirleri beyaz yakal suglarin sadece bir tiiriidiir. “Beyaz yakalr”
terimi, faillerin sosyoekonomik diizeyini sembolize etmekte olup, ise
giderken takim elbise giyip kravat takmas1 muhtemel profesyoneller ve girket
yoneticilerine igaret etmektedir (Springer, 2021: 14). Charles Ponzi vakasi
saadet zincirlerinin bilinen en eskisi iken, 2008 yilinda en biiylik saadet
zincirlerinden biri olan Bernie Madoff vakasi goriilmiigtiir. Bilinen en eski
ve en biiyiik saadet zinciri vakalari, kigilerin giivenini kolayca saglayabilen
beyaz yakalhlar olabilmektedir. Madoff vakas: kitabin bir diger boliimiinde
detaylica yer almaktadir. Bu girisimlerin tarihte kendini tekrarlamasi, art
niyetli kisilerin kendilerine giivenen yatirnmcilar buldukg¢a dolandiricilik
motivasyonu ile hareket ettigini gostermektedir.

Bireylerin saadet zincirlerine kargt savunmasizhigi kismen iginde
yagadigimiz zamanlardan kaynaklanmaktadir. Cevreden duyulan bilgileri
gercek olarak kabul etmek, kaynaklari arastirip dogrulugundan emin
olmaktan genellikle daha kolaydir (Jacobs ve Schain, 2011:45). Bu bilgiler
yakin ve samimi goriilen kisilerden geldiginde inanma giidiisii artmakta,
kendiliginden bir giiven duygusu olugmaktadir. Finansal okur yazarhigi
yiksek olan bireyler, siipheci yaklagimlarla bilgi kontroliine ihtiyag
duyacaktir. Yatirnmcilar rasyonellik ilkelerinden sapmadigi, davranigsal
yanilgilara kapilmadigy, finansal okur yazarlik diizeyini gelistirdigi siirece bu
tiir zincirler bagarili olamayacaktir.
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5. Tiirkiye’den Saadet Zinciri Ornekleri

Finansal dolandiriciliklarin en bilineni olan saadet zincirleri, diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de siklikla kargilagilan bir problem haline gelmistir.
Ozellikle ekonomik belirsizliklerin yogun oldugu dénemlerde bireyleri
dolandirmaya devam etmektedir. Kolay ve hizli kazang sunan saadet zincirleri,
farkli isimler ve gesitli araglarla kargimiza ¢ikmakta ve binlerce kisiyi magdur
ederek maddi kayiplar yaratmaktadir. Tablo 1’de gegmisten giiniimiize
Tiirkiye’de genis bir aga ulagan ve biiyiik kayiplara neden olan saadet zinciri
vakalar1 derlenmistir. Internet ve sosyal medya kullammimn artigi, kripto
para piyasasina ilginin artis1 ile, saadet zincirlerinin dijital araglar tizerinden
gelistirildigi goriilmektedir. Eskiden kulaktan kulaga yayilan bu zincirler,
giiniimiizde sosyal iletisim aglar1 sayesinde daha hizli yayilmaktadir. Ayrica
kripto para gibi dijital finansal araglarin, bilgisayarlarin depolama alanlar
gibi teknolojik araglarin dolandiricilik amagh kullanimi artmaktadir.

Tablo 1: Tiirkiye’de En Cok Bilinen Saadet Zincivleri

Anildig1 Tsim (Yil) Olay/Yo6ntem Dolandiriciik | Magdur
Hacmi Sayis1

Titan - Kenan Katilm iicreti kargiliginda | Uyelik kisi 30 bin kigi
Seranoglu (1990°lar) |iiyelerine kisa vadede son|bagina 2400
(ntvmsnbc.com, 2008) |derece yiiksek kar oranlari | Alman Marki

sunan sistem. Zincire dahil

ettikleri her yeni tiiye igin

prim 6deniyor.
Flexkom- 2011 Uye olana harcama | 30 milyar 40 bin kist
(haberler.com, 2016) |yapabilecegi kart verilecegi | Tiirk Liras:

vaadinde bulunulan sistem.

“Uye getir, para kazan”

yontemi ile prim 6deniyor.
Nilfa Kobi AS-2012 |4 ayda % 45 getiri’ sistemi. | 40 milyon 3 bin kist
(sabah.com, 2017) Uye getirme zorunlulugu | Tiirk Lirasi

bulunuyor.
Mega Bilisim- 2015 | Web sitesi satigt ile yeni| 70 milyon 35 bin kigi
(hurriyet.com(a), iiye yapilan sistem. En az|Tirk Lirasi
2015) 2 iye getirme zorunlulugu

bulunuyor.
2016- Coinspace Kripto para iireterek yiiksek | 16 milyon 544 kist
(aa.com.tr, 2021) kazan¢ vaadinde bulunan | Tiirk Lirast

sistem. Referans sistemi

ile yeni iyeler sisteme

ckleniyor.
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Kairos Planet-2016 | Uyelerin bilgisayarinda | 25 milyon 50 bin kigi
(hurriyet.com(b), bulunan  bos  depolama | Dolar
2016) alanimi  kiralama  sistemi.

Yeni iiye  getirildiginde
ckstra prim 6deniyor.

Epitelyum- 2017 Sosyal medya  {izerinde | 10 milyon 30 bin kigi
(milliyet.com.tr, 2020) |reklam  alam1  kiralama | Tiirk Liras:
sistemi.

Yeni {ye getirenlere ek
6demeler yapiliyor.

Detay Maxinet-2017 | Bilgisayarlar agik birakarak | 100 milyon 35 bin kisi
(haberturk.com, 2018) | para kazanabileceklerini | Ttirk Lirast
vaat eden sistem. Sisteme
kazandirilan her yeni {iye
igin ekstra 6deme yapiliyor.

SAS Enerji-2021 Topladigy fonlar1 | 600 milyon 13 bin kisi
(ntv.com.tr, 2023) yurtdigindaki ~ enerji  ve | Tiirk Liras
maden yatirimlarina

yonlendirecegini sOyleyerek
ylizde 10 getiri vaat eden

sistem.
Hik Online- 2022 Yiiksek kar getirisi sunan|100 milyon 100 bin kisi
(birgun.net, 2022) sistem. Yeni iiye getirenlere | Tiirk Liras:

bonus 6deme yapiliyor.

Kaynak: Yozar tavafindan devlenmistir.

Yiiksek tutarlarda olan ve/veya fazla sayida kigiye ulasan bu zincirler,
medyada yer alarak kamuoyunun ilgisini gekmistir. Tablo 1’de belirtilenlerle
gok sayida kiigiik gapli saadet zinciri devlet miidahaleleriyle son bulmustur.
Ancak dolandiricilar sahte internet siteleri, profesyonel reklamlar, yeni
araglar kullanarak yeni saadet zinciri girigimlerine giiphesiz devam edecektir.

6. Sonug ve Oneriler

Saadet zincirlerinin iki tarafi vardir: zincir kuruculari (dolandiricilar)
ve katimailar (dolandirilanlar). Aligveris dengesinde zit yonde hareket
etmekte olan bu iki tarafin biri para kazanirken digeri para kaybetmektedir.
Ortak noktalarina bakildiginda, her iki tarafin da asir1 6zgiivenle hareket
ettigi, riskleri dogru okumadigi goriilmektedir. Zincir kurucularinin da,
katihmcilarin da ana hedefi, piyasa kogullarindan yiiksek ve pasif getiriler elde
etmektir. Zincir kurucular ¢okiis sonucunda kendilerini hapiste bulmaktadir.
Siiphesiz ki magdur olan taraf tiim tasarrufunu kaptiran katilimecilardir.
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Finansal dolandiriciliklarin  artmasi, piyasalarda  giiven  eksikligi
yaratmakta ve finansal mekanizma igleyislerine zarar vermektedir. Dolayisiyla
her iki tarafin da zarar gordiigii bu sistemler, finansal aktorlere ve finansal
araglara olan toplumsal giiveni de yikmaktadir. Hem kurucularin, hem de
katihmailarin saadet zinciri sistemlerine giriglerini engellemek 6nem arz
etmektedir.

Zincir kurucularinin bu tiir dolandiricilik girisimlerinde bulunmamasi
igin diizenleyici ve kanun koyuculara 6nemli gorev diigmektedir. Ekonomik
istikrarin yetersiz kaldigi ve gelir dagilimi esitsizligi olan konjonktiirlerde
hirsizlik, yolsuzluk, dolandiricilik girisimleri artabilmektedir. Dolayisiyla
istikrarli ve etkin denetim mekanizmalar1 caydirici olmaktadir. Cogkun
(2010)’un da belirttigiizere, finansal dolandiricilik girigimlerinden korunmak
igin en temel silah, finansal raporlama, i¢ denetim, risk yonetimi, i¢ kontrol,
kurumsal yonetim unsurlart igeren disiplin sistemleridir. Piyasa disiplini
saglayan bagimsiz denetim ve derecelendirme kuruluslarinin etkinligine ek
olarak, hukuk ve ceza regiilasyonlar: ile 6z disiplinin gelistirilmesine katki
saglanmalidir.

Yatirimeilar yani zincir katihimcilari ise bilgi bollugunun oldugu giiniimiiz
diinyasinda saadet zincirlerine kargi savunmasiz kalabilmektedir. Agiri
giiven, a¢ gozliiliik gibi psikolojik faktorler de eklendiginde bu olusumlar
cazip gibi gorilebilmektedir. Oysa ki yatinmailarin bilgilerin kaynagini
aragtirmak, dogrulugundan emin olmak gibi sorumluluklar: bulunmaktadir.
Saadet zincirlerine katilim teklifleri genellikle saygin ve tanidik kisilerden
geldigi i¢in dolandiricilarin bagarili olma olasiliklar artmaktadir. Dolayisiyla
bireylerin bu tiir olusumlardan bireysel olarak korunmasinin en 6nemli yolu;
piyasalar1 dogru kaynaklardan takip etmek ve aragtirmakir.

Ulkemizde ortaya ¢ikan saadet zinciri vakalarina bakildiginda, sosyal
medya araglarinin, kripto paralarin, dijital ve teknolojik araglarin bu tiir
dolandiricilik  sistemlerinde daha fazla kullamldigi goriilmektedir. Bu
nedenle bireylere sosyal medya okur yazarlig1 egitimleri, yazilim ve donanim
teknolojileri ile dijital finansal araglar egitimlerinin de temel diizeyde
verilmesi 6nem arz etmektedir.

Tasarruf sahiplerinin risk-getiri algisimin farkinda olarak alternatifleri
degerlendirmesi gerekmektedir. Bu da ancak finansal okuryazarlik diizeyinin
yiksek olmasiyla gerceklestirilebilecektir. Yiiksek getiri vaatlerine ikna
olmadan 6nce piyasa kogullarinin dogru sekilde yorumlanmasi gerekmektedir.
Para ve sermaye piyasalar1 kurumlarinin, tiniversitelerin, bankalarin, araci
kurumlarin halka yonelik finansal okuryazarlik egitimlerini arttirmast,
bireyleri finansal dolandiriciliklardan koruyacaktir.
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Sonug olarak, Ponzi ile baglayan saadet zincirleri, tiim diinyada oldugu gibi
iilkemizde de toplumun ekonomik kirillganliklarindan ve kazang arzusundan
beslenerek biiyiimiig ve gesitlenmistir. Bireyler ekonomik firsatlar ile yiiksek
kazang vaatlerini ayirt edebilme bilincinde olarak kendilerini bu sistemlerden
uzak tutmalidir. Yasal diizenlemeler ve toplum bilinglendirme ¢aligmalar:
son derece onemli adimlar olmakla beraber, kolay ve hizli kazang vaatlerine
karg1 her bireyin temkinli olmasi gerekmektedir.
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Ozet

Bu ¢aligma Barings Bank’in iflasmna yol agan olaylari, hatali kararlari
ve cksiklerini analiz ederek bankacilik denetleme sistemlerinde yapilan
diizenlemeleri nasil sekillendirdigini ortaya koymay1 amaglamaktadir. Barings
Bank, 1890 ve 1995 krizleri ile bankacilik tarihindeki yerini almstir. 1890
krizinde Barings Bank, Londra’da likidite sorunlar1 yagamistir. Bunun temel
sebebi de Arjantin’e yaptig1 yogun yatirimlardir. Bu krizin Londra’daki finans
kurumlarini etkilemesinden korkuldugu igin Barings Bank’in likidite agiginin
kapatilmas: gerekiyordu. Bu agigin kapanmast i¢in Barings Bank, Amerikan
Menkul Kiymetler Borsasi’nda sahip oldugu tahvilleri satmaya zorlandi. Bu
satiglar fiyatlarin diigmesine ve ardindan bankalarn iflasina yol agan kiiresel bir
domino etkisi olusturmustur. Bu krizden 105 yil sonra Barings Bank, 1995
krizinde bankanin iflasina yol agacak bir krize daha yol agmustir. Bu krizde
tiirev araglara olan yatirimlarin denetlenmemesi, hatall kararlar alinmasi ve
muhasebe manipiilasyonlar1 krizin tetikleyicileri olarak sayilabilir. Bu kriz her
ne kadar Avrupa bankalarini etkilemese de Japon borsasini etkilemistir. 1995
krizi 1980 krizi gibi bir domino etkisi olugturmamuistir. Her iki bankacilik krizi
de yeni diizenleme ve denetim standartlar: gelistirilmesinde etkili olmustur.

1. Giris

Bankacilik  sektoriinde  denetim  kurallarinin  degistirilmesi  ve
gelistirilmesinin temelinde, ciddi finansal krizler yatmaktadir. Ozellikle
bazi durumlarda ortaya ¢ikan senaryo sadece bankayi, banka yoneticilerini
degil bir ulusu veya diilkeleri ayni zamanda bireysel, ulusal bankacilik
sistemlerini veya bir biitiin olarak bankacilik sisteminin kaderini de etkilemig
ve degistirmigtir. Finansal krizlerin neden ortaya ¢iktigini, nasil gelistigini
ve sonuglarinin neleri dogurdugunu bilirsek bundan sonraki siiregte yeni
krizlerin ¢ikmast Onlenebilir ya da gerekli tedbirler alinabilir. Bankacilik

1 Dr, Balikesir Universitesi, Burhaniye Uygulamalt Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik
Boliimii, aysegulyildirim@balikesir.edu.tr, ORCID: 0000-0002-3100-2928
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krizleri tarihi boyunca iki finansal krize sebep olan Barings Bank (1890 ve
1995) incelenmesi gerek ve hala sebep oldugu krizlerden dersler ¢ikarilmasi
gereken bir konumdadir (Kornert, 2003: 188).

Bu boliim her iki kriz vakasinin sebeplerini, iki vakanin baglantilarini,
her birinde alinan denetim kurallarini ve vakalarin ortaya ¢ikmasina sebep
olan etkileri, ortaya ¢ikan domino etkilerini ve sonuglarini incelemeyi
amaglamaktadir. Fakat olaylar1 anlamak igin 6ncelikle Barings Bank’in nasil
kurulduguvehangievrelerdengegtiginibilmek gerekmektedir. Barings Bank’in
kokleri 18. yiizyila dayanmaktadir. 1762’de Barings Bank, tiiccar ve bankaci
olan Alman-Ingiliz Baring ailesinin Ingiltere dogumlu bir iiyesi olan Francis
Baring tarafindan kurulmustur (Banerjee, 2017: 25). Baglangigta ana faaliyet
kolu olarak ithalat ve ihracati benimseyen banka, Napolyon savasglarindan
sonra daha esnek politikalar uygulayarak uluslararasi sermayeyi gekip farkl
sektorlerde yer almaya baglamigti. 1774°te Barings, Kuzey Amerika’da faaliyet
gostermeye baglamugtir. 1800 yilinda bankanin kurucusu olan John Baring
emeklilige ayrilmig ve yonetimi en biiyiik oglu Thomas ve damadi Charles
Wallda birakmusti. Tkili 1802’de Barings ve Hope-Co ortakligi tarafindan
“Tiim zamanlarin en 6nemli tarihsel ticaretlerinden biri” olarak kabul edilen
Amerika Birlesik Devletleri’nin boyutunu iki katina ¢ikaran “Louisiana Satin
Alminr” gergeklestirmiglerdir. 1803’te Francis aktif yonetimden gekilmeye
baglamis ve 1804°te Thomas’in kiigiik kardesleri Alexander ve Henry’yi ortak
olarak bankaya dahil etmislerdir. Yeni ortaklik, Baring Brothers-Co olarak
adlandirlmig ve 1890’a kadar bu gekilde devam etmigtir. 1818’de Barings
Bank, ingiltere, Fransa, Prusya, Avusturya ve Rusya’dan sonra “altinci
biiyiik Avrupa giicii” olarak adlandirilmigtir. 1820’lerde Londra’daki giictinii
yavag yavag kaybetse de hala giiglii bir banka konumundadir. 1830’larda
Amerikali ortak Joshua Bates ile birleserek Baring ve Bates olarak yoluna
devam eden firma, 1851’de ortak olarak baska bir Amerikali olan Russell
Sturgis ile yollarii birlestirmistir. 1850’lerde ve 1860’larda firma ticari
kredi isi tizerinden temel gelirini saglamaktaydi. 1856°da Thomas Baring’in
yegeni, Henry Baring’in oglu Edward bankaya ortak olmustur. 1870’lere
gelindiginde Edward Baring, ozellikle Amerika Birlesik Devletleri, Kanada
ve Arjantin’den gelen uluslararasi menkul kiymetlerle daha fazla faaliyet
gostermeye baglamugtir. 1865 yilinda biten i¢ savagin ardindan yikilan demir
yollarina finansman saglayan banka, 1885’ kadar ge¢en on yillarda Uruguay
ve Arjantin’e odaklanmis ve 6zellikle su temini ve drenaj sistemi ile Buenos
Aires limaninin ingast gibi kamu projelerinin finansmanina odaklanmistir
(Chrimes, 2006). Yapilan yatirimlarla alinan riskler bankanin ilk finansal
krizine zemin hazirlamugtir.
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2. Kavramsal Cerceve ve Literatiir

Akademisyenler, yoneticiler, profesyoneller ve politikacilar, muhasebede
yapilan hileleri tespit etmek i¢in metotlar geligtirmektedir. Bu metotlar veya
modeller, sirketin isletme, yatinm ve finansal faaliyetleri yoluyla tiretilen
nakit ile tahakkuk esasli muhasebe altinda bildirilen kazanglar1 arasindaki
tutarsizligr analiz etme egilimindedir. Bildirilen kazanglar igletme tarafindan
tiretilen nakitten farklilagtiginda, bu durumun, yonetim tarafindan yapilan
manipiilasyonun (segme, ekleme ve ¢ikarma yoluyla bilgileri degistirme)
gostergesi olabilecegi diigiiniilmektedir. Finansal manipiilasyon, finansal
verilerin kasitl olarak yanlg sunulmasini igeren bir kurumsal dolandiricilik
bigimidir (Barbhuiya, Das ve Dey, 2024: 2). Finansal manipiilasyon veya
finansal dolandiricilik, finansal operasyonlarin ve raporlama standartlarinin
karmagikhigi nedeniyle daha kolay ve sik kullamilmaya baglamigtir. Finansal
manipiilasyonu tespit etmenin zorlugu goz oniine alindiginda, hissedarlarin
ve analistlerin aldatmacay1 tespit etmek igin yeni teknikler gelistirmesi
gerekmektedir (Larcker ve Tayan, 2010: 1). Finansal tablo dolandiricilig
ya da finansal manipiilasyon, sirketlerin, 6zellikle yatirnmcilar ve alacaklilar
olmak {izere, yayinlanmig finansal tablolarin kullanicilarini, 6nemli 6lgiide
yanlig beyan edilmig finansal tablolar hazirlayip yayarak aldatmak veya
yaniltmak ig¢in kasith bir girisimidir (Rezaee, 2005: 278). Sertifikali
Dolandiricilik Incelemecileri Dernegi’nin (Association of Certified Fraud
Examiners-ACFE, 2022) belirttigine gore; finansal manipiilasyondaki
stirekli artist durdurmak igin acil ve etkili bir gekilde diizenleyici eylemler

gerekmektedir.

Amerikan Sertifikali Muhasebeciler Enstitiisii (AICPA, 2002: 1721-
1722) finansal tablolarda hileye neden olan bilgileri ikiye ayirmaktadir.
Bunlardan ilki; hileli finansal raporlama nedeniyle olusan yanlsg bilgiler ve
digeri de sirket varliklarinin kotii yonetimi nedeniyle olugan yanlis bilgilerdir.
Finansal tablolarda goriilen hile, yamiltict uygulamalar veya manipiilasyonlar
su sekilde gergeklegmektedir.

1- Ticari iglemlerle alakal finansal ve diger destekleyici belgelerin tahrif
edilmesi, degistirilmesi veya manipiile edilmesi,

2- Finansal tablolarin hazirlanmasina temel tegkil eden islemlerin,
hesaplarin ve diger 6nemli bilgilerin, kasith olarak yanlig ve/veya yaniltict
rakamlar igermesi,

3- Ekonomik olaylar1 ve ticari islemleri 6l¢mek, kaydetmek ve raporlamak
igin kullanilan muhasebe standartlarinin, ilkelerinin, politikalarinin  ve
yontemlerinin kasitli olarak yanlis uygulanmasi veya yorumlanmast,
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4- Muhasebe standartlari, ilkeleri, uygulamalari ve finansal bilgilerle ilgili
thmal, yetersiz agiklama ve sunum yapilmas,

5- Yasadist kazang yOnetimi

uygulamalariyla agresif muhasebe
tekniklerinin kullanilmast,

6- Cokayrintili, manipiile edilmesi ok kolay ve firmalarin gergek ekonomik
performanslarini engellemelerine yol agan bazi yasal bogluklar igeren mevcut
muhasebe standartlar altinda uygulanan muhasebe tekniklerinin manipiile

edilmesi sayilabilir (Rezaee, 2005: 279).

Tablo 1: Finans Diinyasmdna Finansal Tablo Manipiilasyonlar Ile Anilan Vakalara

tiskin Ornekler
Firma Ad1 Yi | Ulke Manip ulaS}'r(?nu Yapllan Sonug
yapan yetkililer | manipiilasyon
Alacak hesaplarini
abartmak
) igin kayitlar
Fred.Sterfl ve | 1925 | ABD Ust D.u.zcy tahrif cdllrpca Firmanmn iflast
Sirketi yoneticiler ve denetim
firmasinin bunu
gormezden
gelmesi
Kotii yonetim
ve yiiriitmedeki
Informix 1996 | ABD CEO ve tist diizey | usulsiizliikler, | IBM tarafindan
Corporation yoneticiler finansal tablolarda |  satin alindi
rakamlarla
oynama
1995 ile 1997 . o
Piyasa degeri
yillar1 arasinda
eliri 500 ve muhasebe
) m%lyon dolar firmasina karg:
Cendant Sirketi | 1998 | ABD Us CSIEI ust (.iuzey fazla gostererek, acilan fiavalar
yOnetici CUC ve Cendant nedeniyle 15
hisselerini milyar dolardan
§1i§irilrilli§l fazla maliyet
fivatlardan satin olustu
Gelirlerin Gegmis mali
abartilmast sgnuglann
MicroStrategy | 2000 | ABD & WECHZY | Senedi ihrag etme L.
yoneta talebini artirmak degerinde
L .| %92 4lik bir
i¢in hisse senedi azalm; 2 neden
fiyatlarini gigirin iy
olmustur.
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(1) borcu
gizlemek; (2)
ortak sermaye
yaratmak ve
(3) kazanglari

Iflas korumast
i¢in bagvuruda

- bulunuldu,
abartmak igin pivasa
Yonetim Kurulu ?(Zliu?;n; (;rh degerinde 60
Enron Sirketi | 2001 | ABD Bagkani, CEQ, $ milyar dolardan
(ortakliklar)
CFO furulm fazla kayip
ub}'lyl 2 yagandi ve
Ve boylece 20°den fazla
yatirimeilari toplu dava
sirketin karliligt i di
ve borcu §
konusunda
yaniltmak
Kosullu
satiglarda kayith
gelir yaratarak
Ve uygunsuz Sivil cezalar
fatura ve tutma ve suclanan
iglemlerini yoneticilerin
kullanarak kazang herhanei bir
Sunbeam Icra kurulu yonetimi yaparak Kamu ir%(ctinin
N 2002 | ABD | bagkant ve dort analistlerin $
Sirketi S o memuru veya
eski yonetici beklentilerini yoneticisi
kargilamal olmalarinin
amaciyla girketin Kalic1 olarak
performansini !
v d yasaklanmasi
yeniden
yapilandirma
stratejilerinin
tyilestirilmesi
Kazanglar1 7
milyar dolardan iflas korumas:
fazla abartarak | ..
i¢in bagvuruda
hukuka aykir1 bulunuld
Mali igler ve kasitl olarak e
midiiri mali kayitlart ve iist diizey
WorldCom 2002 | ABD . . VIt yoneticilerin
kontrolor ve diger | tahrif etmistirler, cezai
yoneticiler boylelikle hisse dolanduricilikl
senedi fiyatlarini Osz lannclam !
sigirmis ve mali i(;sten di
zorluklar1 ortbas
etmigtirler
Yaniltict Iflas korumast
Kmart 2002 | ABD CEQO, CFO muhasebe i¢in bagvuruda
uygulamalari bulunuldu.

Kaynak: Rezaee (2005) ve Ozevin (2020) ¢alssmalarmdan yavarlanidarak yazar
tarafindan olusturulmustur.
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Finansal tablo manipiilasyonu yapan kigilerin ¢ogu; CEO’lar, CFO’lar,
sirket bagkanlar1, haznedarlar ve kontrolorler dahil olmak tizere, bag operasyon
gorevlileri, yonetim kurulu iiyeleri, diger kidemli bagkan yardimcilar1 ve hem
i¢ hem de dig denetgilerdir. Tablo I’de de goriildiigli gibi, 6zellikle st
diizey yoneticilerin karistig: finansal manipiilasyonlar kapsaminda firmalarda
yoneticileri denetlemek igin bir dizi tedbirlerin getirilmesi gerektigi
diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda 6zellikle Amerika Birlegik Devletleri’nde
2002 yilinda karari alinan Sarbanes-Oxley Yasast 6nem arz etmektedir.
Tedbirlerin Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) alinmasinin temel
nedeni olarak, finansal manipiilasyona karigan firmalarin gogunun bu iilkede
ortaya ¢tkmasi gosterilebilir. Sarbanes-Oxley Yasasi incelendiginde; sirketler
igin finansal kayit tutma ve raporlamada belirli uygulamalar1 zorunlu kilan
bir Amerika Birlesik Devletleri federal yasast oldugu gortilmektedir. Yasa,
Enron ve WorldCom dahil olmak tizere bir dizi biiyiik sirket ve muhasebe
skandalina tepki olarak yiiriirliige konmugtur. Tiirkiye’de de 2011 tarihinde
kamu gozetimi alaninda uluslararasi gelismelerin geregi olarak yeni Tiirk
Ticaret Kanunu uyarinca 6ngoriilen bagimsiz denetim alanini diizenlemek
tizere 660 sayili Kanun Hitkmiinde Kararnameyle Kamu G6zetimi Kurumu
kurulmugtur. Kurum yiiksek kalitede ve giivenilir bir finansal raporlama
ve bagimsiz denetim ortami olugturmak, bagimsiz denetgiler ve bagimsiz
denetim kuruluslarini yetkilendirmek, bagimsiz denetim alaninda kamu
gozetimi yapmak ve boylece bagimsiz denetimde uygulama birligini, gerekli
giiveni ve kaliteyi saglamak gibi amaglar1 gergeklestirmek i¢in kurulmugtur.

Finansal manipiilasyonlarla ilgili sunulan Tablo I’deki vakalar
incelendiginde; bu tarz manipiilasyonlarin ¢ogunun, bildirilen finansal
bilgilerle oynamak, bunlari degistirmek ve tahrif etmekle, kiigiik bir yiizdesinin
ise varliklarin kotiiye kullaniimasiyla ilgili oldugunu gostermektedir. Yanlig
beyanlarin veya finansal tablo manipiilasyonunun gogunlugu gelir ve
varliklarin  fazla beyan edilmesinden kaynaklanirken, yaklagik %20’si
yikiimliiliiklerin ve giderlerin eksik beyan edilmesinden kaynaklanmaktadir
(Rezaee, 2005: 281). Firmalarin, sirketlerin ve firma yoneticilerinin
tinansal tablo dolandiriciligina girmelerinin nedenleri §0yle siralanabilir: (1)
vergi oncesi zarari bildirmekten kaginmak ve finansal performansi abartmak,
(2) giivenlik analistlerinin kazang biiyiimesi beklentilerini kargilamak veya
agmak, (3) hisse senedi fiyatini artirmak ve yeni hisse senedi ihraci igin talep
yaratmak, (4) ulusal borsa listeleme statiisii elde etmek veya listelenmeden
¢tkarilmay1 6nlemek igin asgari borsa listeleme gereksinimlerini kargilamak,
(5) kigisel kullanim igin kotiiye kullanilan varliklar: ortbas etmek ve (6)
performanstaki eksiklikleri gizlemektir (Beasley, Carcello ve Hermanson,

1999).
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Sarbanes-Oxley Yasast kapsaminda Onerilen ¢oziimler kurumsal
yonetigimin iyilestirilmesi ve mali raporlarin hesap verebilirliginin ve
seffafhiginin artirlmas: da dahil olmak iizere izleme mekanizmalarint ele
alinmaktadir. Tzleme mekanizmasinin bir pargast olarak denetim komitesi,
finansal raporlama siirecinin biitiinliigiinii, kalitesini ve hem i¢ hem de dig
denetim iglevlerinin etkinligini denetlemede 6nemli bir rol oynayabilir. Bu
denetimi de i¢ ve dig olarak iki parcaya ayirmak miimkiindiir. I¢ denetimden
sorumlu bireylerin yasa ve borsa kurallar1 uyarinca gerekli olan agiklama,
kontrol ve prosediirlerin sistemini kurma, stirdiirme ve izleme konusunda
yonetime yardimct olmalart beklenmektedir. Dig denetgiler ise gelencksel
olarak finansal tablolardaki hatalardan ve manipiilasyonlardan kaynaklanan
onemli yanls beyanlar1 kegfetmekten sorumlu kabul edilmektedir (McEnroe
ve Martens, 2001). Yonetim kurulu, denetim komiteleri, denetgiler,
kurumsal yatirnmcilar ve finansal analistler tarafindan yapilan izlemelerin
kapsamu ve kalitesi, finansal tablo manipiilasyonunun 6nlenmesi ve tespit
edilmesi olasiig1 tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir. O’Brien ve
Bhushan (1990) sirket biiytikliigii, analist takibi ve kurumsal sahiplik
arasinda 6nemli bir pozitif iligki bulundugunu raporlamaktadir.

3. Vaka Analizi

1890 krizine yol agan en sikintili siireg olarak, Barings Bank’in agir1 kredi
vererek kaynaklarini kotiiye kullanmasi sonucunda ciddi likidite sorunlari
yagamasi gosterilebilir. Fakat krizi daha iyi anlamak igin krizin bagladig:
iilke olan Arjantin ile Latin Amerika bolgesinin ekonomik geligimlerinden
bahsetmek gerekmektedir. 19879°da Arjantin segimlerini Julio Roca’nin
kazanmasiyla Avrupa’dan gelen dig ticaret ve sermaye akimlarinda bir
canlanma ve arti§ yaganmaya baglamistir. Roca bu dénemde, iilke genelinde
bir demiryolu ag1 inga ederek merkezi hiikiimetin giiclinii daha da
saglamlagtirmak, ticaret ve tarim igin pazari genisletmek suretiyle ekonomik
faaliyeti canlandirmak hedefindeydi. Ayrica Roca genis caddeler, genis parklar,
iyi igleyen bir su temini ve drenaj sistemi ve modern bir liman inga ederek
Buenos Aires’t Giiney Amerika’nin Paris’ine doniistirmiistiir (Marichal,
1989). Fakat bu ingaatlarin bir bedeli, bir maliyetinin olmasi -kaginilmazdi.
Boylece Barings Bank’da, 19. yiizyildaki demiryolu yatirimlarindaki artigi
kargilamak i¢in Arjantin’in bazi eyalet hiikiimetlerine ve nehir levhasi
bolgesindeki bazi sirketlere 30 milyon sterlini agan 15 kredi saglamugtir.
Ayrica Arjantin sadece Barings Bank’tan degil baska bankalardan da kredi
almisti. Bu kredi miktar1 diinyanin beginci en biiyiik borcu sayilmaktaydi.
Arjantin 1884 ile 1890 arasinda Londra piyasasindaki tiim yeni ihraglarin
yaklagik %11’ini ve 1889’da Birlegik Krallik disinda gergeklesen tiim borg
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vermelerin %40 ila %50’sini almig durumdaydi (Della Paolera ve Taylor,
2007: 53). Alnan borglar gayri safi milli hasilanin %20 kadardi (Taylor,
2003: 177). Zamanla Arjantin ekonomisinde uzun vadeli finansman
zorluklarini ortaya ¢ikardi. Uzun vadeli yatinmlar yavas olgunlastigi ve
iilke ekonomisine katkilar1 yavag oldugu igin, iilkenin borglarin1 geri 6deme
yetenegini engelleyerek vade uyumsuzlugu sorununun yaganmasina sebep
olmaktaydi. Borglarini 6demekte zorlanan iilke, gerekli tedbirleri almaya
caligsa da alinan tedbirler bir netice vermedi. Dolayisiyla, borglarini altinla
Odeyecegini sOyleyen hiikiimet bu soziinii tutamamig ve borglarinin bir
kismint kagit parayla 6demistir (Eichengreen, 1999). 1890 yazinda, son
dakika yapilan bir dizi vergi ve mali reform ekonomik diisiigii yavaglatmus,
ancak ardindan gelen mali krizi engelleyememistir. Bu donemde 6zellikle
Arjantin yatirimlarina kredi veren ve iflasla karg1 kargiya kalan Barings Bank,
Kasim 1890’in baglarinda Ingiltere Merkez Bankasrna mali sorunlarini
bildirmistir. Ingiltere Merkez Bankast, Ingiliz mali piyasalarimin ¢okmesine
sebep olacak olan bu durumdan Barings’i kurtarmak igin bir kurtarma fonu
olusturmay1 planlamugtir. Bu plan sebebiyle, Fransa Merkez Bankasi, Rusya
Merkez Bankast ve Ingiliz mali karumlarindan saglanan kaynaklart bir araya
getirmek zorunda kalmugtir. Kurtarma operasyonu basarili olmug ve Avrupa
piyasalarinda genel bir mali ¢okiis boylelikle 6nlenebilmistir, ancak Ingiltere
Merkez Bankasrnin eylemleri bor¢ batagindaki Arjantin’e pek yardimca
olmamistir (Jamesmitchener ve Weidenmier, 2011: 467).

Barings krizi Arjantin’de ortaya ¢ikmig olsa da etkileri Londra da dahil
olmak iizere diinyanin diger bolgelerinde hizla hissedilmigtir. Arjantin’in dig
borg ihraglarinin ¢ogunu iistlenen firma olan Barings Bank’in bu krizden bu
denli etkilenmesinin nedenleri agagida siralanmugtir.

Vade Uyusmazlyp: Kredilerin verildiginde temel amag, borg 6demeleri
igin gereken gelirin uygun bir gekilde iretilmesiydi. Fakat, demiryolu
hizmetlerinden elde edilen karda bir diisiis yaganmigtir. Ayni gekilde River
Plate girketlerinden gelen gelir akiginda da durgunluk yaganinca Barings
Bank’in geliri olumsuz etkilenmistir (Bordo ve Meissner, 2015).

Para __ Bivimi _ Uynwmsuzlugu:  1880’lerin  ortalarinda  Arjantin’de
enflasyondaki artigin ardindan pesonun degerinde bir diisiis yaganmig (Della
Paolera ve Taylor, 2007: 80) ve pesonun 1890’da pound kargisinda %36
diigmesine neden olmugtu (Mitchener ve Weidenmier, 2008: 467). Borcun
Odenmesi i¢in gereken pesonun degeri, 1890°da iki katina ¢ikmug oldu.
Bu nedenle, vade uyumsuzlugu ve vergi gelirlerindeki azalma sonucu elde
edilebilen sinirli gelir nedeniyle temerriit kaginilmazdi (Akinyera, 2008: 5).
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Altin Tohvilleri: Arjantin’de 1887 Serbest Bankacilik Yasasrnin yiirtirliige
girmesi, eyalet bankalarmni hiikiimetten altin tahvilleri satin almaya tegvik
etmig ve bunu da yabanc yatirnmcilardan aldiklart kredilerle saglamiglardr.
Pesonun deger kaybetmesi sonucunda, eyalet bankasi yabanci yatirimcilara
olan borg¢larini 6demede zorluklarla kargilagmistir. Arjantin hiikiimeti ise,
bankalarini kurtarmak igin pesonun kargih@ini altinla 6demeyi segmistir.
Bu, altin stogunda bir azalmaya neden olurken Aralik 1889°da da Barings
Bank’in ihrag¢ edilen altin tahvillerinin kagit parayla geri 6denmesine yol
agmustir (Bordo ve Meissner, 2015).

Likidite Olmayan Tihviller: Barings Bank, tahvili likide ederek 6demedeki
temerriidiin sonuglarini 6nlemek istese bile, bu imkansizd: ¢linkii Buenos
Aires Su Temini ve Drenaj Limited Sirketi (Buenos Aires Water Supply and
Drainage Company Limited- BWSD)’nin tahvilleri satilamaz durumdaydi.
Londra Borsasr’nin kotasyon verme konusundaki isteksizligi ve baz1 hiikiimet
tahvillerinin yerlestirilmemis olmasi kaginilmaz sonu hazirlamigtir (Bordo ve
Murshid, 1999).

Barings Bank’in yasadigi bu mali sikintiya Ingiliz Merkez Bankasr’nin
miidahalesi, diinya ¢apinda bir mali ¢okiise yol agabilecek bir durumdan
kaginilmasini saglamistir. Ancak Barings Bank bu olaydan sonra higbir
zaman baskin konumunu geri kazanamamugtir. Barings Bank kurtuluguna
kargilik olarak, I. Diinya Savagr’'nda Almanya’nin yaninda yer almamig ve
ayrica biiyikk buhramin? baglangicinda diger Ingiliz bankalarinin ugradig
ciddi kayiplardan bazilarini kurtarmistir. Boylelikle Merkez Bankasi’na olan
borcunu da 6demistir. Her ne kadar savastan sonra, Barings Bank boyut ve
etki agisindan geride kalsa da 1995’ kadar piyasada 6nemli bir oyuncu olarak
varhigini siirdiirmeyi bagarmugtir. Banka, Mayis 1984°te borsact Henderson
Crosthwaite’t ve Kasim 1985’te borsa simsar1 Wilson ve Watford™u satin
alarak Tngiltere Menkul Kiymetler Piyasasr’na girmeye karar vermistir.

Barings Bank’in yolu daha sonra iflasina sebep olacak kigi olan Nick Leeson
ile 1988°de gakismustir. Leeson 1985 yilinda Coutts Ozel Bankas’nin Lombard
Street subesinde katip olarak ise baglamig, 1987°de Morgan Stanley’in vadeli
islemler ve opsiyonlar arka ofisine ge¢mis ve 6n ofise gegme noktasinda
gokta umudu olmamasina ragmen 1989’da Barings Banks’da 6n ofisinde
goreve baglamigti. Hemen arkasindan dort yerlegim uzmaniyla birlikte,
Endonezya’nin bagkenti Cakarta’daki Barings’in arka ofisinde sorun gidermek
i¢cin kisa bir siireligine Hong Kong’a gorevlendirilmisti. Leeson i¢in bu
seyahat hem kisisel hem de profesyonel bir bagarrydi; sirket iginde yiikselen

2 Biiyiik Buhran, 1929 yilinda baglayan ve 1930’lu yillar boyunca devam eden diinya ¢apinda
bir ekonomik krizdir.
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bir yildiz olmustur. Leeson 1990 yilinda Barings’in Cakarta ofisine transfer
edildi ve burada Barings’in 100 milyon sterlin tutarindaki 6denmemis hisse
senedi sertifikalarindan bazilarimi ele aldi. Eylil 1991’de Londra’ya geri
dondii ve bir Barings ¢aliganinin bir miisterinin hesabini 6zel bir temelde
islem yapmak i¢in kullandig: bir dolandiricilik vakasini aragtirlmisti (Jacque,
2010: 146).

Nisan 1992°de Barings Bankas: Singapur’da bir vadeli islemler ve opsiyon
ofisi agmaya karar vermistir (Hogan, 2006: 5). Barings Securities’in Tokyo
ofisi, Singapur ve Osaka borsalarinda finansal tirtinlerin alim satimini igeren
harika bir para kazanma firsati tespit etmigti. Ayni finansal riinlerden
bazilar1 her iki borsada da satiliyordu, ancak Osaka borsas1 bilgisayarliydi,
Singapur borsast ise alicilarin ve saticilarin birbirlerine emirler yagdirdig eski
moda yontemler kullanilmugt1. Sirket Singapur borsasinin bir iiyesi degildi
ve Singapur’daki borsacilara komisyon ddemekten bikmugti. 1992 yilinda
Nicholas Leeson, Singapur borsasina Barings Bank’in borsacis olarak segildi
(Rudin, 2002: 102). Boylece Temmuz 1992°de Leeson Singapur’a gelmisti.
Gorevleri; Barings Securities’in Tokyo ofisinin emirleri dogrultusunda
islemleri yiirlitmek ve giin sonunda islemleri uzlagtirmakti. On ofis ve arka
ofis sorumluluklarinin tek bir kigide toplanmasi, borsa aracilik yonetiminin
en temel ilkelerinden birini ihlal ediyor olsa da bu durum maliyet tasarrufu
saglamisti. Goriintigte Leeson, karlar arbitrajdan elde ediyordu ve Leeson’un
yaptig1 bu faaliyet, ig arkadaslar1 ile amirleri tarafindan olaganiistii bir
is olarak gortilmiistii. Teoride, arbitraj diisiik riskli bir faaliyettir, ¢iinkii
piyasa hareketlerini tahmin etmeyi igermemektedir. Arbitrajc1 yalmzca
piyasalar arasindaki fiyat anomalilerinden yararlanmaktadir. Bir satin
alma sozlegmesinin bir satiy sozlesmesiyle eglestirilmesi koguluyla, tek
risk, sozlegmelerin yiiriitiilmesi igin gereken siirede piyasa hareketinden
kaynaklanmaktadir. Aslinda Leeson, arbitraj yapmiyordu, opsiyon olarak
bilinen finansal sozlesmeleri satiyordu. Bir opsiyon, diger tarafa gelecekte
belirli bir tarihte belirli bir miktarda alim satim yapma hakkini vermekte,
ancak bir prim Odemesi kargihginda bunu yapma yiikiimliligiini
vermemektedir. Opsiyon ticareti son derece risklidir, ¢iinkii opsiyonu veren
taraf, piyasa bu arada ne kadar hareket etmis olursa olsun, sézlesmeli fiyattan
triinleri tedarik etmekle yiikiimliidiir. Aslinda bu durum ilk igaretti fakat
yonetim bunu fark etmemisti. Ciinkii Leeson’in ticareti sadece karl degil,
ayni zamanda Barings’e cazip de gelmisti. Ayrica, yoneticiler yapilan igin
ne oldugunu sorgulamamisti, bundan dolayr da bu isin risksiz oldugunu
diigiinmiiglerdi.  Oysaki yatirnm bankaciliginda, daha yiiksek karlar her
zaman daha yiiksek risk demekti. Cok ge¢ olana kadar kimsenin farkina
varmadigr “bagarisinin” sirr1 goyleydi: Leeson her yaptig1 islem sonrasinda
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kiigiik kayiplarint Hata Hesab1 Numaras1 88888 (Clinliler igin ugurlu bir sayz)
olan bir hesapta gizliyor ve daha sonra birikmis kayiplarini girketin parasini
kullanarak takas ediyordu. Nicholas Leeson, denetgilere karg1 izlerini 6rtme
konusunda da iyi bir ig ¢ikariyor, ancak dig denetgilere karg1 bu basarisini
stirdiirememisti. Aralik 1994’te basgka bir isaret daha ortaya ¢ikmugti. Dig
denetgiler Leeson tarafindan yonetilen bir hesaptan 50 milyon sterlinin
cksik oldugunu kesfetmislerdi. Leeson Once bunun bir bilgisayar hatasi
oldugunu 6ne stirmiigtii. Daha sonra bunun Leeson’in sattigi bir “tezgih
istii” opsiyondan, Spear Leek Kellog (SLK) olarak bilinen bir broker
firmasindan tahsil edilmemig bir borg oldugunu iddia etmisti. Bu dogrultuda
dig denetgilerden de izini saklamak amaciyla, iglem kayiplarinin sirketin
miigterilerinden biri adina olugtugunu iddia eden iki belge diizenleyerek
evrak sahteciligi dahi yapmigti (Drummond, 2002: 235). Leeson, 88888
Hata Hesabr’ni neredeyse temizlemisti ki, Ocak 1995’te Japonya’nin Kobe
kentinde meydana gelen deprem, Leeson ve Barings Bank’in korkung
sonunu baglatan olay olmugtu. Nitekim bu durum, Osaka Borsasr'nin ve
Leeson’un sikintilarindan kurtulmak igin kullandig: finansal {irtinlerin uzun
stireli bir serbest diisiige gegmesi neticesinde de girketinin parasinin giderek
daha fazlasinin erimesine sebep olmustu (Rudin, 2002: 104).

Aslinda opsiyon ticareti son derece risklidir, ¢iinkii opsiyonu veren taraf,
piyasa bu arada ne kadar hareket etmis olursa olsun, sozlesmeli fiyattan ilgili
mal tedarik etmekle yiikiimlidiir. Leeson, opsiyonlar para kaybettiginde,
izlerini 6rtmek igin yeni primler iiretmek amaciyla daha biiyiikk ve daha
da biiyiik riskler almak zorunda kalmigti. Aldig1 primleri saf kar olarak
kaydettiginden, ne kadar ¢ok para kaybederse kaybetsin ticareti o kadar
kazanglt goriiniiyordu. Leeson’in opsiyonlarinin kir elde etmesi, Nikkei
endeksinin neredeyse sabit kalmasina bagliydi. Fakat 17 Ocak 1995°te
Japonya’da meydana gelen deprem sonucu borsada bir satig dalgasi baglamisti.
Endeks sert bir gekilde diigmiistii ve diigmeye devam etmigti. Leeson’in
opsiyonlar1 milyonlarca pound kaybetmigti ve endeksi yukari zorlamak
i¢in umutsuz bir ¢abayla bahislerini ikiye ve tekrar ikiye katlamak zorunda
kalmugtr. Alinan primler 6nemli 6lgiide arttigindan, Leeson’in goriiniirdeki
karlar1 yiikselmig gibi yansiyordu (Drummond, 2002: 236). Leeson’un bu
donemde teminat ¢agrilari da 6nemli 6lgiide artmugti. Son iki ayda gonderilen
toplam teminat, 1994’tin sonunda 221 milyon sterline ulagmugt1. Barings
Bank ¢oktiigiinde bu teminat miktar1 742 milyon sterline ¢tkmigti. 1995’in
ocak ayinin sonlarina dogru Londra, Leeson’in marj ¢agrilarini kargilamakta
zorlanmaya baglamisti. Hatta Leeson’a pozisyonlarr artirmamasi ve
miimkiinse azaltmasi talimati verilmisti. Yine de Leeson’in ticareti hemen
iki katina ¢tkmugti. Alinan prim saf kar olarak kaydedildiginden, Leeson’in
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kaybettigi para arttik¢a iglemlerinin daha karl hale geldigi goriilityor ancak
gergekte Barings Bank biiyiik bir riske maruz kalmigti (Drummond, 2003:
97). Leeson’in “arbitraji” daha 6nce Barings’in karlarinin %13 ila %18’ine
katkida bulunmustu ancak Ocak 1995’te Leeson’in karlari muhtemelen tiim
organizasyonun karlarmni %133 oraninda geride birakmugt1. Barings’in orta
ve ist diizey yoneticileri tarafindan goriilen 24 Ocak 1995 tarihli giinliik
gelir raporuna gore, Singapur ofisinin giinliik karlihig: 3,387 milyon sterline
ulagmisti. Bu, 1994°te “arbitrajdan” bildirilen herhangi bir ayin karinin iki
katindan fazlayd: (Drummond, 2002: 233). Subat 1995°te Barings’in iki
mali kontrolorii Tony Hawes ve Tony Railton Leeson hesaplarini anlamak
ve denetlemek i¢in Singapur’a gonderilmigti. Railton, Leeson’in hesaplarini
anlamaya gahgarak iki hafta gegirmisti. Fakat hesaplardan bir sey anlamak pek
miimkiin olmamisti. Leeson hesaplar1 beraber incelemeyi bu donemde kabul
etmisti fakat ¢ok da ig birligi yaptig1 soylenemezdi. Sonunda, Singapur’daki
yerel yonetici Simon Jones, Leeson’in uzlagtirma sorununu agiklamasi igin
kendisi ve Railton ile bir toplantiya katilmasinda israr etmigti. Toplanti
esnasinda Leeson bir bahaneyle toplantiyr terk etmig ve geri donmemisti.
Leeson ortadan kaybolduktan kisa bir siire sonra meslektaglar1 masasinin
lizerinde duran 88888 hesabinin giktisim kesfetmislerdi. Iginde binlerce
sozlesme bulunuyor ve dahasi, bunlarin her biri her saniye para kaybediyordu.
88888 hesabindaki vadeli islemler o kadar oynakt ki endeksin degistigi her
nokta Barings’in borcunda 100.000 sterlin fark yaratiyordu. Nikkei tekrar
diistiigiinde, kayip neredeyse bag dondiiriicti bir hizla yukar: dogru sarmal
yapmust1 (Gapper ve Denton, 1996: 27). Leeson’in meslektaglar1 bunun
gergekten bir miigteri hesabr oldugunu hemen fark etmiglerdi, ancak miisteri
Barings Bank’tan bagkast degildi. Ne yazik ki ertesi sabah Barings Bank’in
iflas ettigi anlagimisti.

Ingiltere Merkez Bankast Bagkan Yardimcisi, 25 Subat Cuma giinii 6glen
saatlerinde Peter Baring ile bir goriigme yapmisti. Boylece Barings’in karg
kargiya oldugu sorunlarin olgegini ilk olarak kendisi 6grenmisti (Tickell,
1999: 11). Barings’in sermaye tabanimnin silinebilecegi ihtimaline kargt
uyanik olan banka hizla harekete gegti. 27 Subat Pazar giinii Ingiltere Merkez
Bankasi’'nda yapilan bir toplantida Eddie George, toplanan bankacilara
bunun zor bir zaman oldugu agiklandi. Toplantida toplam 600 milyon
sterlin tutarinda teminat toplanmasina ragmen, tiirev sozlesmelerinin agik
uglu yapist bunun yeterli olmadigini gosterdi. Aksam saat 20.36°da yenilgi
kabul edilmek zorunda kalmigti. Daha sonra Barings Bank’t Hollandalh
kurtaricis1 ING bir sterline satilmig ve Barings Bank’in Londra operasyonlar1
kapanmugt1. Bugiin, Barings Bank’tan geriye higbir sey kalmamugstir (Gapper
ve Denton, 1996).



Aysegiil Yaldwim Kutbay | 171

Bu galiygmada Barings Bank’in iki kriz donemi olan 1890 ve 1995 krizlerini
incelenmigtir. Barings Bank bankacilik kriz tarihine iki kriz birakarak tarih
sahnesinden ayrilirken, geride tartigmali yapilar ve bir dizi 6nlem paketleri
birakmustir.

Barings Bank’in ilk olarak birinci krizini ele alacak olursak, 1890 bankacilik
krizi kiiresel ¢apta bir kriz olmug ve bankalar iizerinde bir domino etkisi
olusturmustur. Bundan dolay1, s6z konusu kriz sektoriin analizinde merkezi
bir rol oynamugtir. Arjantin aldig1 kredileri yavag 6dedigi igin Barings Bank
onemli bir geri 6deme riski ile kargt kargiya kalmugtir. Likidite eksikligini
onlemek amaciyla, ABD’deki menkul kiymetlerini biiyiik ol¢ekte satmak
durumunda kalmugtir. Satiglar, Barings Bank’in kendisi, garanti fonu tiyeleri
ve Barings Bank’in sorunlar1 nedeniyle bir kagigtan korkan Londra’daki
tinans kuruluglar tarafindan gergeklestirilmistir. Satiglardan kaynakli olarak
ABD’deki hisse senedi fiyatlarindaki diigiis, ABD’deki bankalarin iflasina
yol agmug, boylece istenmeden de olsa bir domino etkisi meydana gelmistir.
Yalniz bu donemde yaganan bir gelismenin felaketin boyutlarini azalttig:
soylenebilir. Bu da iflas eden bankalarin biiyiik ortaklarinin ve biyiik
mevduat sahiplerinin bankayi tasfiye etmemesidir.

Tkinci kriz olan 1995 krizinin arkasinda ise aslinda yapilan kontrollerin
bagarisizligi bulunmaktaydi. Bu bagarisizliklarin sebebi de beg baglikla
agiklanabilir:

Birincisi, Leeson’mn faaliyetlerini kontrol etmek igin herhangi bir
mekanizmanin olmamasi, bir yandan sagirtict matris yapisindan, diger
yandan da tiirev ticaretinin nasil ¢alistigi ve igerdigi riskler konusunda
gergekten sorumlu yoneticilerin ciddi ve tam bir anlayis eksikligine sahip

olmasiyd: (Bowdidge ve Chaloupecky, 1997).

Ikinci olarak, Barings yonetiminin, Baring Futures (Singapore) Pte
Ltd (BES) tarafindan iistlenilen risklerle ilgili ¢ok sayida tehlike isareti
belirginlegsmesine ragmen herhangi bir eylemde bulunmamasi ileri siirtilebilir.
Higkimse, sozde diigiik riskli bu ticarette elde edilen aligilmadik derecede
yiiksek karlarin nedenlerini aragtirmamugtir (San ve Kuang, 1995: 14).

Uglinciisii, Baring Securities Ltd (BSL)’nin risk maruziyetini izlemek igin
bir komite Ekim 1993’e kadar kurulmamustir, kurulan komite de tiyelerinin
bilgi ve deneyim eksikligi nedeniyle diizgiin galisamamugtir. 1994%in
sonunda, iglem goren finansal araglarin oynakliginin marj ¢agrilarini risk
agisindan nasil etkiledigini kiiresel olarak izlemek i¢in bir proje planlanmugtir.
Bolgesel risk yoneticilerinin atanmasi bu yonde atilan ilk adim olmustur.
Singapur’da arbitraj ve miisteri ticareti risksiz ve islem hacmi disiik olarak
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kabul edildiginden, (maliyet nedenleri de rol oynasa da) oradaki sirketlere
tam zamanl bir risk yoneticisi atanmamugtir (San ve Kuang, 1995: 94).

Dordiincii olarak, Singapur’da bir risk yoneticisinin atanmamasi yoniinde
alinan kararin yanhs olmasiydi. Oysaki Agustos 1994’te BES’yi denetleyen ig
denetim ekibinde risk yoneticisinin olmast menkul kiymet ticareti ve menkul
kiymet takast igin sorumlulugun kesin bir sekilde ayrilmasini saglayacakti.
Fakat bu durum BES fonlamasinin izlenmesi yoniindeki 6neriye ragmen
yapiimamugtir (Kane ve DeTrask, 1999: 210).

Beginci madde olarak ise, Barings yonetiminin BFS’nin fonlamasin
sorgulanmasina ragmen, ¢okiisten kisa bir siire Oncesine kadar saglanan
fonlarin gergekte ne igin kullanildigini ve teminat mevduatlarinin yetkili
islem hacmiyle bir sekilde uyusup uyusmadigini belirlemek igin kapsamli bir
kontrol veya risk hesaplama sistemi yapilmamig olmalaridir (Kane ve DeTrask,
1999: 211). Barings’in trajik iflasindan sonra Singapur miifettisleri bu beg
nedenden dolay1 Baring Grup yonetimindeki kilit kisilerin biiyiik ithmalkarlik
gosterdikleri veya gergege kargi bilerek kor ve pervasiz davrandiklari yoniinde
giiclii bir ¢ikarimda bulunmuglardir (San ve Kuang, 1995: 101-104).

1995 krizi, Barings Bank’in borglarini kisa siirede kapatma yetenegini
agan ve bankay: iflasa siirtikleyen durum her ne kadar finansal tiirev
piyasalardaki spekiilatif ticaretten kaynaklanmig goriinse de aslinda ne i¢ ne
de dig kontroller Leeson’in dolandiricilik faaliyetlerini ne tespit edebilmig
ne de durdurabilmistir. Bu kriz Avrupa ve Amerika bankacilik sektoriinde
diger krize gore bir domino etkisi olusturmamistir. Fakat Japon borsasinda
yaganan 6deme giicii sorunlari o bolgedeki bankalar: etkilemistir.

Barings Bank krizleri denetim otoritelerini birgok tedbir almaya
yonlendirmistir. Bunlarin baginda, i¢ kontrol ve risk yonetimi gelmekteydi.
Barings Bank olaylar1 incelendiginde, ¢ok biiyiik kontrol eksikligi, zayif bir
yonetim anlayisinin sorunlarin kokeninde yattigi anlagilmaktadir. Bu kriz
ayn1 zamanda futures, swap, opsiyon gibi tiirev {irlinlerin sadece hedge arac
olmadigini ayni zamanda bir risk kaynag da oldugunu, denetim ve gozetimin
mali kuruluglar i¢in ne denli nemli oldugunu da ortaya koymustur. Ig
kontroliin geligtirilmesi ve riskin 6nlenmesi igin bolgesel, ulusal ve uluslararasi
kurulug 6nemli ve yogun bir faaliyet i¢ine girmistir. Bu baglamda International
Federation of Accountants-Uluslararast Muhasebecilik Federasyonu (IFAC),
The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
(COSO), Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) , Bank for
International Settlements-Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS), World
Bank-Diinya Bankas1 (WB), International Monetary Fond - Uluslararas: Para
Fonu (IMF), Organization for Economic Co-operation and Development-
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Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Tegkilati (OECD), The European Union-
Avrupa Birligi (EU) gibi bir¢ok kurulug, bankalarin i¢ denetim, i¢ kontrol
ve risk yonetimi gibi sistemlerini gelistirmeye yonelik gesitli 6nlem raporlar:
yaymlamiglardir (Yurtsever, 2008: 27). Ornegin; Temmuz 1995’te Uglii
Grup, “ Banka, Menkul Kiymetler ve Sigorta Diizenleyicilerinden Olusan
Uclii Grup Raporu “ baglikli bir rapor yaymlamistir. Rapor, Bankacilik
Denetim Kurulw’nun finansal tiirevlerin kotiiye kullanilmasinin degil, i¢
yonergelerin ihlalinin ve i¢ risk yonetimi kontrollerinin basarisizliginin neden
oldugunu vurgulamaktayd: (Norton ve Olive, 1996: 343). Hazirlanan tiim
raporlarin neticelerinden, Windsor Deklarasyonu ve Basel komitesinin bazi
diizenlemeleri yayimlanmustir. Tlerleyen yillarda bu diizenlemeler bankacihik
diizenleme ve denetleme standartlarina dontigmiigtiir.

Sonug olarak, Windsor Deklarasyonu ve Basel Komitesi ortak raporlari,
borsada iglem goren ve tiirev sozlesmelerin diizenlenmesinde iyilegtirilmis
uluslararast koordinasyon ve i birligini tavsiye etmektedir. Barings Bank’in
talihsiz iflasindan {i¢ ay sonra, Windsor Deklarasyonu yayimlamstir.
Deklarasyona gore, firmalarin tiirev borsalarda yaptiklari alm satimlari
paylagan bilgileri sunmasi ve diizenleyicilerin acil durumlarda bagarili bir
sekilde miidahale edebilmeleri i¢in 1§ birligi yapmalar1 istenmekteydi (Tickell,
1999: 17). Basel Komitesinin de bu konudaki ana odak noktasi, tekdiize
bir risk ol¢limii olarak sermaye yeterliligi yonergesi olmustur. Boylelikle
Basel Komitesi, sermayeyi kredi riskiyle iliskili olarak degerlendirmek
igin kullanilan risk tabanli bir gergeve olugturmugtur. Bu yapr ayrica iglem
maliyetlerinin en aza indirilmesine yardimci olmug boylece riskler daha iyi
degerlendirilebilir olmugtu (Presti, 1997:185).

4. Sonug ve Oneriler

Barings Bank krizleri tarihgilere ve ekonomistlere gelecek igin hayati
dersler sunmustur. Gozlemciler tarafindan tiim finansal krizlerdeki ekonomik
ve sosyal olugumlarin incelenmesi, insan ve kurumsal yapinin yamilabilir
olabilecegini ve ¢oziimler iiretilebilecegini gosterebilir. Dahasi, ister Barings
Bank’in 1890 ve 1995 krizleri olsun isterse bagka finansal krizler olsun,
finans sektorii acisinda asirt risk almanin tehlikeleri, merkez bankalarinin
ozel bankalar1 ve diinya finans sistemini defalarca ¢okiigten kurtarma ihtiyaci
gibi olaylarin sonuglarinin doguracagi durumlar konusunda 6grenecek ve
gelistirilecek daha ¢ok dersin oldugunu gostermektedir.

Bankacilik sektorii i¢in Barings Bank krizlerinden ¢ikarilacak en 6nemli
ders, risk yonetiminin sektorde hayatta kalmak igin nedenli 6neme sahip
oldugudur. Risk yonetimi, bir yonetim disiplini olarak 1950’lerden beri
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teorik olarak gelismekte ve yenilenmektedir. Risk yonetimi baglangigta
fiziksel riskin yonleriyle ilgilenirken, giiniimiizde tekniklerinin etik,
yonetigsim ve kurumsal itibarin korunmasi gibi i§ operasyonunun daha az
somut alanlarda da kullanildigin1 gormektedir. Bir organizasyonun hedefleri
dogrultusunda ister dahili ister harici olarak ortaya ¢ikan; yonetim, teknoloji
veya insan davranigindaki bir bagarisizhktan kaynaklanan herhangi bir
tehdidin kontrolii, ayni sistematik yaklagimmn benimsenmesini gerektirir.
Risk yonetimi, isler ters gittiginde siireklilik planlarinin olusturulmasinin
yani sira titiz bir tanimlama, degerlendirme ve tedavi siireci gerektirmektedir.

Ayrica Barings Bank krizlerinden ¢ikarilan bir diger ders, yeni
mevzuatlarin  ve daha kati davranig kurallarinin - getirilmesidir.  Yeni
yonetmelikler sayesinde yonetim kurulu igleyisi, i operasyonunun bagarisi
ve siirekliligine yonelik genis yelpazedeki tehditleri yonetme ihtiyac
konusunda daha fazla farkindalik olugmasi saglanmugtir. Fakat tim bu
tedbirlere istinaden dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta igletme igi etik
davraniglardir. Etik davraniglarin gelistirilmesi, etik olmayan davramiglarin
tespiti veya yonetimdeki bozulmalar1 erken tespiti igin sistemler gelistirmeye,
bir igletmenin ¢okiisiinii izleyen hem kigisel hem de kurumsal itibar zararim
onlemeye yonelik tedbirlerin alinmasina yardimcr olacaktir. Bu dogrultuda
riskleri etkin bir gekilde yonetilmesi kurumsal hayatin devamlilig: igin
onemlidir. Bu tedbirler alinmadig takdirde Barings Bank’in bagina gelen
trajik durum gibi ¢ok agir bedeller 6nenebilir.

Sonug olarak Barings Bank’in krizlerle gegen hayati bankacilik sektoriiniin
otesinde yanki uyandirmugtir. Diinyadaki pek gok finans merkezi boylesi
bir skandaldan kaginmanin yollarini aramak amaciyla gesitli kararlar almak
zorunda kalmigtir. Bu baglamda gelecekte daha seffaf ve denetlenebilir bir
yonetim anlayigi, daha yonlii risk hesaplamalari firmalarin itibarini ve hayatta
kalma siirelerini uzatabilir.



Aysegiil Yaldwim Kutbay | 175

Kaynakgca

ACFE. (2022). Association of Certified Fraund Examiners, Occupational fraund
2022: A report to the nations. ACFE Austin.

AICPA. (2002). Consideration of Fraud in a Financial Statement Audit: (super-
sedes Statement on Auditing Standards. American Institute of Certified
Public Accountants. Auditing Standards Board, 1(333), 1719 -1770.

Akinyera, B. (2008). oo big to fail: A Description and Analysis of the Causes,
Responses and Effects of the 1890 Barving Bank’s Crisis and its Comparison
with the 2008 Lelman Brothers Banking Crisis. Summative Assessment for
Legal Aspect of International Finance Module, University of West Lon-
don .

Banerjee, A. (2017). The First Modern Bailout: The Barvings Crisis of 1890 and the
Bank of England. Undergraduate Thesis: Yale University.

Barbhuiya, A., Das, A., & Dey, S. (2024). Predicting Financial Ma-
nipulation Using an Ensemble-based Approach. Vision, 1-14.
doi:10.1177/09722629241255833

Bowdidge, J., & Chaloupecky, K. (1997). Nicholas Leeson and Barings Bank
Have Vividly Taught Some Internal Control Lessons. American Business
Review, 15(1), 71-77.

Beasley, M., Carcello, J., & Hermanson, D. (1999). Fraudulent financial repor-
ting 1987-1997: Trends in US public companies. Role of the Committee of
Sponsoring Orgamizations of the Treadway Commission (COSO).

Bordo, M., & Meissner, C. (2015). Financial globalisation, financial develop-
ment and financial crises in the golden age, 1870-1914. (s. C. M. ). K-
nancial Systems and Economic Growth: Conference in Honor of Ric-
hard Sylla.

Bordo, M., & Murshid, A. (1999). The international transmission of financial
crises before world war II: was there contagion? (s. 19-20). UNU / WI-
DER conference on Financial Contagion Helsinki.

Chrimes, M. (2006). British and Irish Civil Engineers in the Development of
Argentina in the Nineteenth Century. In Proceedings of the Second Interna-
tional Congress on Construction History, 1, 675-694.

Della Paolera, G., & Taylor, A. (2007). Straining at the anchor: The Argentine
Currency Board and the search for macroeconomic stability, 1880-1935. Chi-
cago: University of Chicago Press.

Drummond, H. (2002). Living in a fool’s paradise: The collapse of Barings’
Bank. Management Decision, 40(3), 232-238.

Drummond, H. (2003). Did Nick Leeson have an accomplice? The role of in-
formation technology in the collapse of Barings Bank. Journal of Informa-
tion Technology, 18(2), 93-101.



176 | Barings Bankas:

Eichengreen, B. (1999). Toward a New International Financial Arvchitecture.
Washington: DC: Institute for International Economics.

Gapper, J., & Denton, N. (1996). All that Glitters: the fall of Barings. Harmon-
dsworth: Penguin.

Hogan, W. (2000). The Barings collapse: explanations and implications. Australia:
Department of Economics.

Jacque, L. (2010). Global derivative debacles: From theory to malpractice. World
Scientific.

Jamesmitchener, K., & Weidenmier, M. (2011). The Baring Crisis and the Gre-
at Latin American Meltdown of the 1890s. Sovereign Debt: From Safety to
Defamlt, 267-277. doi: https://doi.org/10.1002/9781118267073.ch29

Kane, E., & DeTrask, K. (1999). Breakdown of accounting controls at Barings
and Daiwa: benefits of using opportunity-cost measures for trading acti-
vity. Pacific-Basin Finance Journal, 7, 203 /228.

Kornert, J. (2003). The Barings crises of 1890 and 1995: causes, courses, con-
sequences and the danger of domino effects. Journal of International fi-
nancial mavkets, institutions and money, 13(3), 187-209.

Larcker, D., & Tayan, B. (2010). Financial manipulation: Words don’t lie.
Rock Center for Corporate Governance at Stanford University Closer
Look Series: Topics,. Issues and Controversies in Corporate Governance,
CGRP-07, 1-5.

Marichal, C. (1989). A Century of Debt Crises in Latin America. Princeton. PRIN-
CETON, NEW JERSEY: NJ: Princeton University Press.

McEnroe, J., & Martens, S. (2001). Auditors’ and investors’ perceptions of the
“expectation gap. Accounting Horizons, 15(4), 345-358.

Mitchener, K., & Weidenmier, M. (2008). The Baring crisis and the great Latin
American meltdown of the 1890s. The Journal of Economic History, 68(2),
462-500.

Norton, J., & Olive, C. (1996). Globalization of financial risks and internatio-
nal supervision of banks and securities firms: Lessons from the Barings
debacle. In Int’l L. (Vol. 30, p. 301). International Lawyer International
Lawyer, 30, 301-344.

O’Brien, P, & Bhushan, R. (1990). Analyst following and institutional owner-
ship. Journal of Accounting Research, 28, 55-76.

Ozevin , O. (2020). A Model Recommendation On Determination Of Manipu-
lation Risk In Financial Statements: BIST Application. Journal of Accoun-
ting & Finance/Mubhasebe ve Finansman Deryisi, 281-300.

Presti, V. (1997). Barings Bar None: The Financial Service Agreement of the
GATS and Its Potential Impact on Derivatives Trading. 21, 145. Md. .
Int’l L. & Trade,, 21(2), 146-172.



Aysegiil Yaldwim Kutbay | 177

Rezaee, Z. (2005). Causes, consequences, and deterence of financial statement
traud. Critical perspectives on Accounting, 16(3), 277-298.

Rudin, J. (2002). The Collapse of Barings Bank: An Archival Case for Interna-
tional Management Education. Journal of Teaching in International Busi-
ness, 13(2), 99-110.

San, M., & Kuang, N. (1995). Baring Futures (Singapore) Pte Ltd. . Singapore:
The Report of the Inspectors appointed by the Minister for Finance.

Taylor, A. (2003). Capital Accumulation,” In A New Economic History of Ar-
gentina, edited by in Gerardo della Paolera and Alan M. Taylor. Cambri-
dge: Cambridge University Press, 170-196.

Tickell, A. (1999). Success and failure in the UK financial sector: the Barings crisis.
United Kingdom: Department of Geography University of Southampton.

Yurtsever, G. (2008). Bankacilyjuimizda i¢ kontrol. Istanbul: Tiirkiye Bankalar
Birligi.






Bolim 9

Oncesi ve Sonrastyla Polly Peck Vakast

Mediha Mine Celikkol

Ozet

17 Aralik 1990°da Asil Nadir’in tutuklanmasi ile baglayan ve 22 Agustos
2012°de hapis cezast almasi ile sonuglanan Polly Peck davasi, kurumsal
tarihte kurumsal yonetisimin, yasal cercevelerin ve ekonomik etkilerin
karmagikligin1 gosteren 6nemli bir olaydir. Bu ¢aligma, 1990 yilinda patlak
veren kurumsal skandal ile eg anlamh hale gelen bir girket olan Polly Peck
International’in (PPI) yiikseligini ve diigiisiinii incelemektedir. Skandal; borsa
basarist altina gizlenmis, yoneticinin etik eksikliginin zayif kurumsal yap:
igerisindeki etkilerini ortaya sermis ve gelecek giinler igin kurumsal yonetim
alaninda degerli bir ders olmustur. Polly Peck skandali gibi finansal skandallar
sadece bir girketin iflast ve kredi verenler, yatinmecilar gibi paydaslarinin
sermayelerini kaybetmeleri durumu degildir. Etkileri toplumsal oldugu kadar
genel ekonomik ortama da yansimig ve kamu otoritelerinin yeni diizenlemeler
yapmasina sebep olmustur.

1. Giris

Hos olmayan bir geyin olma olasiig1 olarak tanimlanan risk, bir kader
olmaktan g¢ok bir se¢imdir ve ciiret edilen eylemlerin bir sonucu olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Riskin ortaya ¢ikma olasiligini ve verecegi etkiyi
artiran ise tehlikenin varligidir. Diiriist olmayan etik dig1 davraniglar nedeniyle
kayip olasiliginin artmasi, ahlaki tehlikeyi isaret etmektedir (Cipil, 2013:
2). Bireyler kadar sirketler de bu tehlikenin etkisi altindadir ve bir sirket,
etik olmayan uygulamalarla veya yasadisi davraniglarla iliskilendirildiginde,
finansal risk ortaya gikarak, finansal performansi ve piyasa degeri olumsuz
etkilenecektir. Hatta sirket, iflas, fesih, devredilme gibi durumlarla
kargilagabilecek, yatirimcilart sermayelerini kaybedecektir.

1 Dog. Dr, Kiitahya Dumlupinar Universitesi Kiitahya Sosyal Bilimler MYO, Finans-Bankacilik
ve Sigortacilik, mine.celikkol@dpu.edu.tr, ORCID ID: 0000-0001-7876-9483.
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Tarihte girketlere yonelik skandal olarak nitelendirilen bir¢ok olay
yaganmig ve bu olaylar genel kabul gormiis ahlaki degerlerin diginda kalan
davransslarla tetiklenmiglerdir. Bu davraniglardan biri de dolandiriciliktir.

1980’1 yillarin sonunda diinya genelinde bir¢ok dolandiricilik skandal
patlak vermigtir. Bunlar arasinda en dikkat ¢ekici olanlarindan birisi
Ingiltere’de, Guinness sirketinin igecek sirketi olan Distillersn devir
alabilmesi i¢in, dort i§ adamimnin Londra Borsasrnda iglem goren Guinness
hisse fiyatlarim1 gercek degerinden yukariya tagimak igin manipiilasyon
vaptigt Guinness skandalidir. Bu skandal, Robert Maxwell ve Mirror Group
Newspapers, Bank of Credit Commerce International, Coloroll ve Polly Peck
skandallarina da onciiliik etmigtir. Bu skandallar, zayif kurumsal yonetimin,
bu yonetimin yarattig1 yaniltict finansal rapor ve bilgilendirmelerin, takibi
zorlagtiran karmagik grup yapilarmin sirket i¢i dolandiricihgin yayilmasina
firsat sundugu gergegini ortaya koymusgtur (Toms, 2017: 366).

Bir Ingiliz holdingi olan Polly Peck, Asil Nadir yonetimine gegtigi 1980
yilindan sonra elektronik, tekstil ve gida sektorlerine yonelerek hizla biiyiimiis;
kisa stirede Londra Borsasrnin yildiz sirketlerinden biri haline gelmigtir.
Ancak sergiledigi bu biiyiik bagariya ragmen zayif kurumsal yonetiminin goz
yumdugu mali usulsiizliikler, bir finansal skandali beraberinde getirmistir.
Sirket sonunda feshedilirken geride ekonomik ve sosyal etkiler birakmugtur.

Kurumsal yonetim son yillarda girket skandallari nedeniyle 6nemi her
gegen giin artan bir kavram olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Kavram; igerisinde
yonetim kurulu ve yoneticilerin sorumluluklarini, hissedarlarin hak ve
sorumluluklarini ve denetgilerin rollerini igine alan bir dizi uygulamay1
kapsamaktadir. Zayif kurumsal yonetim; sirketleri dolandiricilik, yolsuzluk,
vergi kagirma, igeriden bilgi ticareti gibi ihlallere agik hale getirmektedir.
Diizensiz kurumsal ortamin yarattig1 bu ihlaller ise sirketleri tiim paydaglar
ile birlikte bir dizi riske maruz birakmaktadir.

Bu ¢alismada finansal skandallar tarihine Polly Peck vakasi olarak gegen
skandalin; sirketin kurulusundan fesih edilmesine kadar gegen siireci,
sosyal ve ekonomik etkileri, skandalin ortaya ¢ikmasindan sonra yaganan
gelismeleri ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda 6ncelikle kavramsal ¢ergeve
igerisinde kurumsal yonetim, beyaz yaka suglari, dolandiricilik kavramlart ve
bu kavramlara yonelik belli bagl ¢aligmalar ele alinmig, ardindan tiim yonleri
ile Polly Peck vakasi incelenmigtir.

2. Kavramsal Cergeve ve Literatiir

Kiiresellesmenin de etkisi ile igletmelerin biiyiirken daha karmagik
finansal yapilara kavugmast i§ sorunlarini artirmigtir.  Etkili yonetim
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ve denetim mekanizmalarinin kurulamamasi ise bu sorunlarin finansal
skandallara zemin hazirlamasina neden olmustur. Ozellikle baskin karakterli
yoneticilerin yonetigim ve hesap verebilirlik mekanizmalarini etkisiz hale
getirme yetenegi, sorunlarla birlegtiginde Polly Peck vakas: gibi bir finansal
skandalin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olmustur. 1990 yilinda ortaya ¢ikan bu
vaka, zayif kurumsal yonetim ve muhasebe manipiilasyonu ile derinlegmis,
bir beyaz yaka suguna doniigmiistiir.

2.1. Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim, 1990’ ve 2000’li yillarda hem Amerika Birlesik
Devletler’nde (ABD) hem de Avrupa’da meydana gelen bir¢ok kurumsal
skandalin ardindan giindeme gelmis bir yonetim felsefesidir. Ayn1 donemde
uluslararas: sermaye hareketlerindeki haraketlilik ve tiim diinyada yayginlagan
ozellestirme uygulamalar1 da kurumsal yonetimin 6nem kazanmasinda etkili

olmustur (Aktan, 2013: 163).

Polly Peck, Barings Bank ve Equitable Life Assurance Company, Tyco,
Enron, Adelphia Communications ve Worldcom kurumsal yonetimi
giindeme tagtyan skandallardan birkagidir. Bu skandallar, hileli davranig ve
kurumsal denetim eksikliginden kaynaklanmug, piyasa giivenini etkilemis
ve ekonomileri milyarlarca dolar zarara ugratmistir. Temelinde yonetigim
basarisizliklar1 bulunan bu skandallar, ABD’de Sarbanes-Oxley Yasasi ve
Ingiltere’de Cadbury Raporu? gibi yasa ve raporlarin hayata gegirilmesine
neden olmustur. Bu diizenlemeler, girketlerde dolandiricilik ve yolsuzlugu
caydirma ve cezalandirma amagh hiikiimler de dahil olmak iizere halka agik
sirketlerin kurumsal yonetimini, risk yonetimini, denetimini ve finansal
raporlamasini etkileyen hiikiimler igermektedir (Rezaee, 2004).

Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetildigi ve izlendigi mekanizmadir.
Sirket yoneticileri ile yatimmcilar arasinda  hedeflerin  tanimlandig,
bu hedeflere ulagilmasini saglamak igin politikalar ve prosediirlerin
olusturuldugu ve faaliyetlerin, islerin ve performansin izlendigi bir yapi
saglayarak bir gii¢ paylagim iligkisi belirleyen kurallar biitiinii, bir yonetim
felsefesi olarak tanimlanabilir (Rezaee, 2004). Tyi sirket yonetimi icin gerekli
bi¢imsel kurallarin yani sira modern yonetim tekniklerinin uygulanmasini ve
ayni zamanda bigimsel olmayan kurallar1 da kapsamina almaktadir (Aktan,

2013: 151-152).

2 1990’1 yillarda Polly Peck’le birlikte {i¢ biiyiik sirket skandalinin temelinde kotii yonetim
ve yaratict muhasebe uygulamalar1 bulunmaktadir. Cadbury Raporu, 1992 yilinda Adrian
Cadbury yonetiminde hazirlanan, kurumsal yonetim kavramimn tartigildigs ilk rapordur.
Rapor, yonetim kurullarim giiglendirmenin ve CEO’larin yonetim kurulu ve karar alma
tizerindeki etkisini sinirlamanin temellerini atmugtir.
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Modern kurumsal yonetimde, yonetim kurulu bir girketteki en yiiksek
otorite olarak kabul edilmektedir. Hissedarlarin girket yonetimini yoneticilere
devrettigini esas alan asil-vekil teorisinde, agirt CEO giiciiniin, gogunlukla
zararlt oldugu ve olumsuz ekonomik sonuglara yol agtig1 savunulmaktadir.
Benzer gii¢ teorilerin de bu duruma isaret etmektedir. Temsil teorisi ise, asil
vekil teorisinin tam tersini yani artan CEO giicliniin kurumsal inovasyon ve
deger iizerinde olumlu etkileri oldugunu 6ne siirmektedir. Tki farkli bakis
agisina gore 6nemi vurgulanan kurumsal yonetimde olasi sorunlari ortadan
kaldirmak igin dig paydaslarin giicinden yararlanmak esastir. D1g paydaglarin
sirket tizerindeki denetimi, yonetimsel giiciin kotiiye kullanimini etkili bir
sekilde azaltacaktir (Sun ve Xiao, 2024: 1-2).

Kurumsal yonetim, uyumlu, geffaf ve hesap verebilir sirket
operasyonlarin1  kolaylagtirmayr amaglayan  yOnetim  ¢ergevesini  ve
prosediirlerini kapsamaktadir. Bu yonetim sistemi, bir girketin yonetim
kurulu, ¢alisanlari, hissedarlar1 ve diger paydaglari arasindaki karmagik iligki
ve gorev etkilegimini icermektedir. Isletmelerin boyutlart biiyiidiikge calisan
sayilar1 ve ¢aliganlara verilen yetkiler artarken, temsil (vekalet) maliyeti de
artiy gostermektedir. Temsil maliyetinin temelinde, bir vekil kullanmanin
dogasindan kaynaklanan maliyetler (6rnegin, vekilin girket kaynaklarini
kendi menfaati ig¢in kullanmasi) ile vekilin takip edilmesi igin gereken
maliyetler (6rnegin, vekilin ne yaptiginin takip edilmesi, aldig: kararlarin ve
attigr adimlarin ne kadar saglikli oldugunun yargilanmasr igin harcanan ilave
maliyet) yer almaktadir (Zhou vd., 2021).

Genelde kurumsal yonetim igin en O©nemli sozlesme, kurumun
yonetiminden en iist seviyede sorumlu olan CEO ile yonetim kurulu arasinda
vapilan sozlesmedir. Bu sozlesme igin en onemli Olgiit iki taraf arasinda
asimetrik ve/veya dengesiz bilgi olup olmamasidir. Ornegin yonetim kurulu,
yonetici olarak ige alian kisinin verdigi kararlarin nasil yan etkileri olacagini
tam olarak bilemiyor veya yargilayamiyor olabilir. Bu durumda “manevi
zarar” veya “olumsuz se¢im” durumlariyla karsilagilabilir (Seker, 2024).

Kurumsal yonetim, bir sirketin nasil yonetilecegine ve hissedarlar1 ve
paydaglariyla iligkilerine rehberlik eder. Dogru yapi ve sistemler yerinde
oldugunda, iyi kurumsal yonetim sirketlerin giiven, seffaflik ve hesap
verebilirlik ortami yaratmasin saglar, bu da uzun vadeli sermayeyi tegvik
eder ve ekonomik biiyiimeyi ve finansal istikrar1 destekler (OECD, 2024).

Tiirkiye’de 3 Ocak 2014 Tarihli ve 28871 Sayili Resmi Gazete’de
yaymlanan Kurumsal Yonetim Tebligi (II-17.1) ile ortakliklar tarafindan
uygulanacak kurumsal yonetim ilkeleri ve iligkili taraf iglemlerine iligkin usul
ve esaslar belirlenmigtir.
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2.2. Muhasebe Manipiilasyonu

Sirketlerin finansal raporlarinda, rapor kullanicilarina yaniltici ve aldatict
beyanda bulunmasini ifade eden muhasebe manipiilasyonu, etik digt
davranig olarak agiklanmaktadir (Altunal & Kurnaz, 2019: 243). Finansal
raporlarda yapilan bilingli ya da bilingsiz yanligliklar ciddi finansal sikintilara
ve nihayetinde iflasa yol agabilir. Yaniltici finansal raporlar, sirketle ilgili
altta yatan sorunlar1 maskeleyebilir, yapilmasi gerekli diizeltici eylemleri
geciktirebilir ve finansal zorluklar1 daha da kotiilestirebilirler.

Pek ¢ok iilkede aragtirma, hatta tartiyjma konusu olan, farkli ad ve
sekillerde ortaya ¢ikan muhasebe manipiilasyonlarinin ana amaci, sirketin ig
performans: ve faaliyet sonuglari ile ilgili olarak degisik, ger¢eginden farkli
bir izlenim yaratilarak, farkli paydaslar arasinda servet transferi olasiligina
dayanmaktadir. (Stolowy, H. & Breton, G., 2004: 5-92; Bayirh, 2006:
28-48).

Kurulan muhasebe sistemleri ile tutulan finansal kayitlar, hazirlanan mali
tablolar, kullanicilara sirketin finansal durumu ve bagar1 ya da bagarisizhig
ile ilgili bir ger¢eve sunmaktadir. Sirketler, finansal degerlendirmede bir
hareket noktas1 olan muhasebeden yararlanarak, bazen sirketin durumunu
oldugundan daha iyi ya da daha kotii gosterme egilimine girebilmektedirler.
Kredibilitenin yiiksek gosterilmesi veya sirket degerinin maksimize edilmesi
daha iyi gosterme durumuna Ornek verilebilirken, ortaklara daha az kar
dagitma istegi veya daha az vergi 6deme istegi de daha kotii gosterme duruma
ornek olarak verilebilir (MBT, 2024). Yasal smirlar i¢inde bu islemleri
yapabilmek igin muhasebe tekniklerinin esnekliklerinden yararlanirlar.
Burada yapilan muhasebenin bilgiyi kullananlarin ihtiyaglarina degil bilgiyi
hazirlayanlarin isteklerine 6ncelik verilmesidir. Finansal tablolarda yer alan
rakamlar mesleki bilgiler kullanilarak degisime ugratildig: igin, yapilan islem
yasa dig1 kabul edilmemekte ve yaratict muhasebe olarak tanimlanmaktadir
(Aygiin, 2013:51)

Mubhasebe bilgisi kullanilarak tablolar ve kayitlar {izerinde yapilan
diizenlemeler, yasal diizenlemelerin ¢izdigi esneklik sinirinda kaliyor ve
ortaya konulan finansal bilgi, kullanicisina zarar vermiyorsa “muhasebe
usulsiizliigii” olarak nitelendirilirken, kullanicinin zarart ile sonuglaniyorsa
“muhasebe manipiilasyonu” olarak kabul edilmektedir (Bayirl, 2006: 28).

Yaratict muhasebe uygulamalar1 sirketlerin borglanma maliyetlerinin
diiglirtilmesi, piyasa degerinin yiikseltilmesi gibi olumlu etkiler yapiyor
goriilmekle birlikte girketin mevcut durumunun goriilmesini engelleyerek
uzun vadede muhasebe manipiilasyonuna zemin hazirlayabilmektedir.
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Uygulamalara bakildiginda sirket sahipleri ile birlikte yoneticilerin de yaratict
muhasebe uygulamalarindan, ¢ogunlukla verilen yonetim hedefleri ve kisisel
cikarlar nedeniyle yararlandiklar1 goriilmektedir (Tiirk ve Arslan, 2017:
95-96). Yaratict muhasebe uygulamalart ile gelirlerinin artmasini isteyen
yoneticiler ya da girket sahipleri muhasebe yonetimlerindeki esnekliklerden
ve/veya alternatiflerden yararlanarak igletmenin karimi, varliklarini ve
yikiimliiliiklerini farkli gostermeye galigmaktadirlar. Dechow vd. (1996)
tarafindan yapilan galigmada yaratict muhasebe uygulamasinda eger sirkette
yoneticilik vasfi ile ortaklik vasfi ayn1 kigide birlegiyorsa etik problemlerin
daha fazla ortaya ¢iktig1 tespit edilmigtir.

Muhasebe manipiilasyonu ile finansal durumun farkli gosterilmesi, ilgili
¢ikar gruplarmin yanhg degerlendirme yapmalarina neden olacaktir. Bu
nedenle muhasebe manipiilasyonlarmin tespit edilebilmesi biiyiik 6nem
tagimaktadir. Ancak, bireyler ve kurumlar gogu zaman manipiilasyonu direkt
olarak tespit edebilme imkinina sahip degildir. Ciinkii hileli yonlendirme,
bilingli bir sekilde yapilmaktadir ve bilingli yapilan bu eylemler ilgili kisi ve
kesimlerin hepsini yaniltmaya yoneliktir. Bu dogrultuda, 6zellikle akademik
camiada manipiilasyonun belirlenmesine ve Olgiilmesine yonelik istatistik
temelli yontemler gelistirilmektedir (Varici ve Er, 2013: 43-52).

2.3. Beyaz Yaka Suglar:

Beyaz yakali sug, 1939°da sosyolog Edwin Sutherland tarafindan ortaya
atilan “beyaz yakali su¢” terimiyle ifade edilmeye baslanmigtir. Sutherland
ticari faaliyetlerde islenen suglar1 beyaz yaka ¢aliganlar ile iligkilendiren ilk
kigi olurken, yaptig1 caliyma, bu kavrama yonelik 6ncii ¢aligma olmustur.
Sutherland, beyaz yaka sugu kavramini toplumda sayginlik goren ve yiiksek
statii sahibi kigilerin mesleklerini icrasi sebebiyle bu kisilere duyulan giivenin
ihlal edilmesi sonucu iglenen suglar olarak tanimlanmistir. Bu tanimlama
ile sugun sadece toplumda diisiik sosyal statiideki bireyler tarafindan degil,
yiiksek sosyal statiiye sahip varlikli kigiler tarafindan da islenebileceginin
vurgusu yapimugstir (Blay’s Oftice, 2024).

Beyaz yaka suglart; tipik olarak, bir sirkette veya kurumda yetki veya
giiven pozisyonlarna sahip, bilgilere, kaynaklara erisimi olan, diger
caliganlar tizerinde etkiye sahip kisiler tarafindan iglenen yasa dist eylemlerdir.
Tanimdan da anlagildig1 gibi ,sirketlerde bu eyleme en gok yatkinlik gosteren
bireylerin, karar verici pozisyonda olan, giiven duyulan orta ve iist diizey
calisanlar oldugu goriilmektedir (Yalgin, 2023: 134; Blay’s Office, 2024).

Beyaz yaka calisanlar, bir kazang elde etmek ya da bir kayb: 6nlemek
veya telafi etmek motivasyonu ile hareket etmektedirler. Bu motivasyon
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kaynaklari, bireyi su¢u makul bir zemine oturtmaya itmekte ve aslinda
calmadiklar1 konusunda makul agiklamalar yaptiklarina inandirmaktadir
(Bologna, 1993: 1-5). Polly Peck skandalinda, agilan sorusturmaya karsilik
Asil Nadir, sunulan delillere ragmen sorugturmanin usulsiiz oldugu,
kendisini savunmak igin ihtiya¢ duydugu bilgilere el konuldugu ve hatta
bu iddialarin Yunan lobisi tarafindan sigirildigi ve sonunda psikolojisinin
bozuldugu gerekgelerini éne siirerek Ingiltere’den kagmustir. Ancak yaklagik
17 yil sonra geri donmiig ve verilen cezayr tamamlamugtir.

Her meslek grubunda goriilebilen beyaz yaka suglart daha gok finansal
tablolardaki gergek dig1 beyanlar, borsa manipiilasyonlari, ticari riigvetler,
sozlesme yapilmasi veya sozlegmelerin mevzuata uygun gosterilmesi amaciyla
dogrudan veya dolayli olarak kamu gorevlilerine riigvet verilmesi, ihalelere
fesat karigtirlmasi, gergege uygun olmayan reklam ve satiglar, yolsuzluk
ve zimmete para gegirme, haksiz fon kullanimi, ticari mallarin taahhiit
edilenden veya 6denen bedel karsiligindan az olmasi, vergi kagirma, iflas ve
tasfiye iglemlerinde yanhs fon kullanimi gibi sekillerde ortaya ¢ikmaktadir
(Sutherland, 1940: 140). Zaman igerisinde bu suglara yamiltict sirket
degerlemeleri, igeriden Ogrenenlerin ticareti, saadet zinciri uygulamalari
(klasik ve dijital ponzi sistemleri), kitle fonlamasi, tele-pazarlama, 6n
Odeme, o6diil, telefon, sms ve internet dolandiriciliklar: (e-posta, internet
bankacilig1, sosyal ag, kripto piyasa vb. internet tabanl dolandiriciliklar) ile
para kagakgilig1 ve kara para aklama gibi suglar da eklenmis ve beyaz yakal
suglarin  kapsami geniglemigtir. Yaganan Ornekler incelendiginde, beyaz
yakalr bireylerin bu suglarin bazilarini gahsi menfaatleri ugruna bazilarini da
caligtiklar1 kurum menfaatine igledikleri goriilmektedir.

Beyaz yaka sugta hedef diger su¢ gruplarinda yer alan siddet ve giig
igeren bedensel zarar yerine mali kazangtir. Bireyleri suga iten sebepler
arasinda yoksulluk birinci sirada yer alirken, beyaz yakali sugun merkezinde
ise yoksullugun yerini sugu isgleyenin sayginlik, kazang saglama istegi ve
motivasyonu almugtir. Beyaz yakali suglunun hirs, ag gozliilik vb. kisilik
ozellikleri yaninda kurum iginde ki zayif kontrol ve denetim mekanizmalarinin
yarattigt bosgluk da finansal suga zemin hazirlamakta, sugluya firsat vererek,
motivasyonunu artirmaktadir (Atmaca ve Terzi, 2012: 62; Yalgin, 2023:
133-134).

Beyaz yakali suglari, diger suglardan ayiran 6zelliklerden biri de onlarin
tespit edilmesinde ve sorugturulmasinda ki zorluklardir. Beyaz yaka suglar,
yasalardaki ve/veya kurumlardaki giivenlik agiklarindan yararlanarak
gergeklestirildikleri igin  kanitlarin - bulunmast zordur. Sugu isleyenin,
kaynaklara erigim imkani olmasi, eylemlerin sahip oldugu yetkiyi kullanarak
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yapmasindan sebep ylizeysel bir mesruluga sahip olmast zorluklart
derinlestirmektedir. ~Sorusturmada bilgiye ulasabilmek i¢in finansal
sistemlere, argivlenmis belgelere, paydaslardan toplanacak bilgilere, kargit

incelemelere ihtiyag duyulmaktadir (Erbuga, 2020: 600; Yal¢in, 2023: 134).

Beyaz yaka suglarinin magdurlari, bu sugu igleyen kisilere giiven duyan
kandirithp yamiltulan ¢alisanlar, yatirimcilar ve sirketin etkilesim halinde
bulundugu banka, maliye vb. kurumlardir. Magdur tarafin ortak 6zelligi
ise, duyduklar1 giivenden 6tiirii bu kisilerin yaptiklar: faaliyetleri inceleyip
ve denetlememeleridir. Bu yonii ile beyaz yaka suglari, toplumun genelinde
giiven duygusunu zedeleyerek giivensizlik olugturmakta, cezalandirmanin
yapilmamasi ya da eksik kalmas1 halinde de sosyal ahlaki zayiflatmak suretiyle
toplumsal zarar vermektedir (Sarikaya, 2021: 1468-1469).

Giiven ikliminin bozulmasi, toplumsal oldugu kadar ekonomik etkilere
de sahiptir. Isletmelerin giderek artan uluslararasi faaliyetlerinin yoneticiler
tarafindan Polly Peck skandalina benzer sekilde beyaz yaka sugunu 6rtmeye
yonelik yapildig: algisinin yayginlagmasi, kimi girketlerin finansal piyasalarda
sadece kir maksimizasyonunu diigiinen giivenilmez aktorler olarak
goriilmesine neden olmaktadir.

Ekonominin her kesimine maliyet olugturan beyaz yakali suglar
gerceklestiginde, isletmelerin mali kaynaklarini azaltmakta, yasal yaptirimlarla
karsilasmasina ve hatta iflasina neden olabilmektedir. Bu durum sadece
sirket sahibini, ¢alisanlarin degil sirket disinda olan satin alma yaptig1 diger
sirketler, birlikte ¢alistig1 finansal kurumlar, yatirnmcilar, devlet gibi paydaglar
arasinda yer alan tiim taraflar1 da etkilemektedir. Sayilan etkileri nedeniyle
beyaz yaka suglar1, 6zellikle kurumsal yonetim ve hukuk alanlarinda bilimsel
caligmalara konu olmustur (Erbuga, 2020: 602; Yalgin, 2023: 133-134).

3. Polly Peck Vakas1

Caliymanin bu boliimiinde Polly Peck International ile ilgili kurulugundan
tesih edilmesine kadar gegen siire¢ hakkinda bilgi verilmis, ortaya ¢ikan
skandalin etkileri yorumlanmustir.

3.1. Polly Peck International PLC

1959 yilinda modaevi olarak faaliyetlerine baglayan Polly Peck, 1980
yilinda Asil Nadir’in yonetime dahil olmasindan fesih edildigi 2019 yilina
kadar olaganiistii bir biiylime ger¢eklestirmis, yatirimcilarina biiytik kazanglar
ve sonunda da biiyiik kayiplar getirmistir.
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3.1.1. Polly Peck International PLC’nin Tarihgesi

Polly Peck sirketi faaliyetlerine 1940 yilinda kiigiik bir moda evi olarak
baglamustir. Kuruculart Raymond ve Sybil Zelker’dir. Tasarimi Sybil Zelker
tarafindan yapilan giysiler, Raymond Zelker tarafindan pazarlanmugtir. 22
Haziran 1959 yilinda moda evi, Polly Peck (Holdings) Public Limited
Company ismini almugtir. 1970’1 yillarin sonuna gelindiginde sirket, maddi
olarak sikintiya diigmiistiir. Yaganan bu sikintinin ardindan 1980 yilinda,
sirketin %58 oranindaki hissesi, Kibrisli i3 adami Asil Nadir’in kontrolii
alundaki bir sirket olan Restro Investments tarafindan satin alinmugtir
(Liztregenza, 2015; GOV.UK, 2024).

Asil Nadir, 7 Temmuz 1980°de sirketin Icra Kurulu Baskani olarak
atanmig ve 8 Temmuz 1980°de yurt digindaki yatirrmlarin finansmani igin
1,5 milyon £ tutarinda bir halka arz siireci baglatmugtir. Zelker ailesi ve
onlarla birlikte girket kurulusunda yer alanlar, 11 Mart 1981 yilinda sirket
yonetiminden istifa etmislerdir.

Tiirkiye'nin en biiyiik halka agik sirketlerinden biri olan Vestel
Electronics’in %82’lik hissesi 1984 yili Nisan ayinda satin alinmug, Polly Peck
biinyesine dahil edilmistir. 1 Subat 1985 tarihinde sirket, isim degisikligine
giderek Polly Peck International PLC ismini almigtir. 1986 yilinda ev egyalar1
tireticisi Russell Hobbs’un, 1989 yilinda Tokyo Borsasr’nda islem goren Japon
elektronik girketi Sansui'nin %51’lik hissesi satin alinmugtir. Bu satin almalar,
sirketi elektronik sektoriinde diinya ¢apinda giiglii bir konuma getirmistir.
1989 yilinda Del Monte isimli firmanin girkete dahil edilmesi ile PPI, gida
sektoriinde de kendini 6ne ¢ikarmistir. Zaman igerisinde gida sektortinde
Del Monte, Unipac, Meyna, Sunzest, Niksar, Van Den Brink, Frio, Friico,
Prevor, Mendelson-Zeller, Stadart Fruit, elektronik sektoriinde Sansui,
Vestel, Capetronic, Imperial, Russel Hobbs Tower, hizmetler sektoriinde
Voyager Kibris, Pizza Hut sirketleri Polly Peck Grubu’na dahil olmuglardr.

Asil Nadir yonetiminde geniglemeci bir yola giren sirket, 1989 yilina
gelindiginde tarim, gida, tekstil, elektronik, denizcilik, turizm ve medya
sektorlerinde faaliyet gosteren, 200°den fazla yan kurulusa, 17.227 ¢alisana,
1,7 milyar £ piyasa degerine sahip uluslararasi bir sirket topluluguna
doniigmiistiir. Lefkosa, Istanbul, New York ve Hong Kong’daki ana ticaret
merkezleri araciligiyla diinya genelinde ticari faaliyetlerini yiirtitmiistiir. Bu
cabalar, 2 Ekim 1989 tarihinde sirketin, FTSE 100° Endeksi’ne eklenmesi

3 Financial Times Borsas1 100 Endeksi, FTSE 100 Endeksi, FTSE 100, FTSE veya gayri resmi
olarak “Footsie” olarak da adlandirilan, Londra Borsasr’'nda listelenen en yiiksek sermayeli 100
sirketin yer aldig Birlegik Krallik’in en iyi bilinen borsa endeksidir. Tsletmeler igin refah 6lgiisii
olarak goriilmektedir.
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ile kargihigin bulmug, sirket, Londra Borsasrmin yildizlarindan biri haline
gelmistir. 1970’lerin sonlarinda Polly Peck sirketine yapilan 1.000 £lik bir
yatirrmin degeri, 1990 yilinda neredeyse 1 milyon £’e ylikselmigtir. Sirketin
sahibi Asil Nadir ise ayn1 y1l diinyanin en zengin insanlar arasinda 11. siraya
yerlesmistir. Ancak hizli yiikselig, mali durumu ve borglarin1 6deme yetenegi
konusunda endigeleri de artirmugtir. Cokiiglin bagladigr kanisinin piyasaya
yayilmast ile Metropolitan Polisi ve Ingiltere Agir Dolandiricilik Ofisi
(SFO) olaya dahil olmus ve 1990 yili Agustos ayinda bir cezai sorugturma
baglatmugtir. 1990 yili Ekim aymnda Yiiksek Mahkeme emriyle Coopers &
Lybrand ve Touche Ross Ortak Yoneticiler olarak sirkete atanmugtir. Sirket
2 Ekim 1990 tarihinde FTSE 100 endeksinden ¢ikarilmigtir (Wearing ve
Wearing, 2005: 41-43; FTSE Russell, 2024; GOV.UK, 2024; SFO, 2012;
Milliyet Gazetesi, 2024).

Asil Nadir, sirket hisselerinde manipiilasyon yapmak i¢in alim yapmakla
ve zimmete para gecirmekle suglanmigtir. Su¢lama, borsada hisse fiyatinda
biiyiik diigiise neden olurken, sirket biiyiik bir mali krize girmistir. Asil
Nadir, ayn1 yil tutuklanmig ve ardindan kefaletle serbest birakilmig, ancak
varliklart dondurulmugtur. Dava siireci devam ederken 1993 yili Mayis
ayinda giimriiksiiz bir havalimanindan KKTCye kagmistir. 2010 yilinda
yargilanmak iizere Ingiltere’ye geri donmiistiir. Yapilan yargilamanin
ardindan 2013 yilinda kalan 5 yillik cezasini tamamlamasi igin Tirkiye’ye
gonderilmigtir. Polly Peck International PLC ise 14 Mayis 2019 tarihinde
teshedilmistir (GOV.UK, 2024; SFO, 2012; Hiirriyet Gazetesi, 2021).

3.1.2. Sirketin Anahtar Ismi: Asil Nadir

1 Mayis 1941°de Kibris Letke’de dogan ve alt1 yasindayken gazete satarak
ticari hayata adim atan Asil Nadir, Kibrish yerel bir is adaminin ogludur. Ailesi
artan Rum saldirilar1 nedeniyle 1963 yilinda Londra’ya taginmig ve cash-
and-carry sirketi Wear Well’i satin alarak tekstil sektoriine giris yapmugtir. O
donemde Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi’nde egitim goren Asil Nadir,
egitimini tamamlayamadan Ingiltere’ye giderek babasinin yaninda tekstil
ticaretine baglayarak is hayatina atilmistir. 1970 yilina gelindiginde satin
aldiklart sirket yiiksek gelir getirmeye baglamistir. 20 Temmuz-18 Agustos
1974 tarihlerinde gergeklesen Kibris Barig Harekatinin ardindan Kibris’a
gelerek ayni y1l Letkoga’da Rumlardan kalan bir giyim fabrikasini devralmug,
Orta Dogu’ya ihracata baglamistir (The Guardian, 2010b; Milliyet Gazetesi,
2024).

1980 yilinda mali sikintida olan tekstil sektoriinde ki Polly Peck isimli
sirketin %58 hissesinin devri ile Asil Nadir yiikselis adimi atmugtir. Tiirkiye’de
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basin sektortindeki yatirimlart ile taninan is adami, 1990 yilina kadar
Polly Peck International PLC grup sirketi biinyesinde tarim, gida, tekstil,
elektronik, denizcilik, turizm ve medya alanlarinda birgok yatirim yapmustir.
Bu yatirimlar, 1989 yilinda girketin piyasa degerini 1,7 milyar £’e ¢ikarirken
FTSE 100 endeksine alinmasina neden olmustur. Aym yil Asil Nadir de
diinyanin en zengin kigileri arasinda yer almasmnimn diginda, risk tislenme
konusunda diinyanin 15 gozii pek igadamui arasina girmistir. Kraliyet ailesine
yakinligy ile bilinen ig adami, ayn1 zamanda Muhafazakar Parti’nin de giiglii
bir bagigcis1 olmugtur (The Guardian, 2010c; SFO, 2012).

1990 yilinda ise Polly Peck’in 1,3 milyar £ borgla ¢gokmesiyle Asil Nadir,
bu kez Ingiltere’nin en biiyiik mali skandallarindan birinin merkezine
oturmugtur. Ayni yil SFO’nun igeriden bilgi ticareti suglamalariyla karg
kargtya kalan Nadir, 17 Aralik 1990 tarihinde tutuklanmig ve 1993 yilina
kadar hapiste kalmigtir. 1993’te 3,5 milyon £ kefaletle serbest birakilmistir.
30 ayr1 sugtan 1993 yili Eyliil ayinda yargilanacakken, 1993 yili May1s ayinda
dolandiricilik suglamalarindan kaginmak igin Ingiltere’den kagarak dogdugu
tilkede yeni bir hayata baglamigtir. Tutuklanmast igin Interpol kaydi olmasina
ragmen, Kuzey Kibris ve Tiirkiye’nin Ingiltere ile iade anlagmasi olmamast,
uzun yillar her iki iilke arasinda seyahat etmesine imkan tamimistir (The
Guardian, 2010c).

1989 yilinda bogandig1 ve 1993 yilinda serbest kalmasi igin gereken 3,5
milyon £ tutarindaki kefaletini, Kibrish Tiirk isgadami Ramadan Giiney ile
birlikte toplayan eski esi Aysegiil Tecimer ise 1997 yilinda Tiirkiye’de tarihi
eser kagakgiligindan 4,5 yil hapis cezasina mahktim edilmistir. Ancak kararin
verilmesinden dakikalar 6nce yurt digina kagmig ve kirmizi biiltenle tiim
diinyada aranmaya baglamugtir. 22 Aralik 2000 tarihinde Sartla Saliverme ve
Erteleme Yasasi olarak gikarilan genel af diizenlemesi ile af edilmistir (Yagam

Oykiisii, 2024).

Asil  Nadir, 29 Temmuz 2010 tarthinde mahkeme siiresince
tutuklanmadan davasinin yeniden goriilmesi konusunda Ingiliz Hiikiimeti
ile bir anlagma yapmig ve 26 Agustos 2010°da elektronik gozetim altinda
tutulacagi taahhiidiinde bulunulduktan sonra Ingiltere’ye geri donmiistiir.
Bu anlagmaya gore her giin imza vermek sart1 ile denetimli serbestlikten
yararlanarak davalara katilmistir. SFO’nun iddianamesine gore Asil Nadir,
33,1 milyon £1 ve 2,5 milyon Amerikan dolarin1 zimmetine gegirmisgtir.
Davast 23 Ocak 2012°de baglamig, Mahkeme heyeti 2012 yili Agustos
ayinda Asil Nadir’i hakkinda agilan yaklagitk 29 milyon £ tutarinda 13
davanin 10’undan suglu bularak, 10 yil hapse mahkiim etmigtir. 2013 yilinda
Polly Peck sirketinden magdur olmus yatirimcilara 5 milyon £ 6demesi
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durumunda cezasinin geriye kalanini Tiirkiye’de ¢ekmesi tizerine yeni bir
anlagma yapmugtir. 21 Nisan 2016 tarihinde Tiirkiye’ye iade edilen Nadir,
bir gece Silivri Cezaevinde kaldiktan sonra tahliye edilmigtir. Giintimiizde
Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’nde gok daha sinirli bir 6lgekte ig hayatini
stirdiirmektedir (Hiirriyet Gazetesi, 2016; Sozcii Gazetesi, 2016; Milliyet
Gazetesi, 2024; The Guardian, 2010b).

3.2. Skandalin Ortaya Cikmasi ve Gelisimi

1990 yilina gelindiginde devralma, birlesme ve satin almalarla elde edilen
saldirgan biiylimenin bedeli olarak PPI’nin 100 milyon £den fazla kisa
vadeli borcu ve bu tutardan daha fazla Polly Peck hisselerinin teminat olarak
gosterildigi uzun vadeli borcu bulunmaktaydi. Yatinmcilar ise, sirketin
finansal yapisi1 hakkinda fazla bilgiye sahip olmadiklari gibi yaratilan karlilik
havasindan pay almak istiyorlardi. Ayni yil iilke genelinde ise enflasyondaki
artiga kargilik faiz oranlari yiikseliyordu ve bu durum, borcu olan tiim
isletmeler gibi Polly Peck’i de etkilemistir (The Guardian, 2010c).

Skandal, 1990’larin baginda mali tutarsizliklarin ortaya ¢tkmasiyla patlak
vermigtir. Polly Peck’in sahte finansal raporlamaya karigtigi, karlar1 sigirdigi
ve piyasa konumunu korumak igin borglar1 gizledigi ortaya ¢ikmugstir.
Baglangigta Nadir, Polly Peck’t FTSE 100°den ¢ikarip 6zel miilkiyete geri
almaya karar verip ve hisse geri alimi yapacagini duyurmustur. Sonrasinda
ise bu kararindan vazgegmistir. Bu vazgegis, Polly Peck’in yaklagik 100 banka
alacaklisiyla olan iligkisi tizerinde baski olusturmustur ve bankalar kredilerinin
teminat1 olarak tuttuklar: girket hisselerini elden g¢ikarmaya baglamuglardir.
Borsa ise bu gelisgmeye kitlesel bir satig dalgasi ile cevap vermistir (Toms,
2019: 490).

Diigen hisse senedi fiyat1 ile magdur edilen yatirrmcilara kargilik yonetimin
sahip oldugu olaganiistii zenginlik, sirketin kirlarmnmn kaynag: ve kurumsal
yapist hakkinda daha fazla soru sorulmasma yol agmugtir. Bu sorulara
Polly Peck’in hisse senedi fiyatinin manipiile edildigine dair soylentiler de
eklenince, Ingiltere Agir Dolandiricihik Ofisi (SFO)’nin de déhil oldugu
kamu yetkililerinin ilgisi sirkete ¢ekilmistir. SFO, Nadir ailesinin vakiflarini
yoneten sirket South Audley Management’a baskin diizenlemistir. Ertesi giin,
soylentiler ve spekiilasyonlar arasinda, PPT’nin hisse senedi fiyati diigmiistiir.
Yaptiklar1 yatinmdan 1.000 kattan fazla getiri elde eden yatirnmailarin gok
azi1 hisselerini satabilmiglerdir. Ekim 1990°da tasfiyeye zorlandiginda, kiiresel
bir ticaret konglomerasi* olan Polly Peck International’in, 1,3 milyar £

4  Konglomera, tek bir sirketler grubunda farkli is faaliyetleri yiiriiten iki veya daha fazla
sirketin birlesimidir ve genellikle bir ana sirket ve birden ¢ok igtirakten olusur. Cok sektorlii
konglomeralar genellikle biiyiik ve ¢ok ulushudur (https://support.ecovadis.com/hc/tr).
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tutarinda borcu bulunmaktaydi. Ayni yil sonuna kadar Nadir tutuklanmus,
hirsizlik ve sahte muhasebe ile suglanmistir (BBC, 2012b; The Guardian,
2010c).

3.3. Skandalin Hukuki Stireci

SFO, baglangigta Nadir’i igeriden bilgi ticareti iddiasi ile sorusturmaya
baglamistir. Ancak daha sonra bu iddia yerine, Agustos 1987°den itibaren
Asil Nadir’in kendisine yakin sirket ¢aliganlarinin yardimiyla 50°den fazla
transfer kullanarak yaklagik 150 milyon £ ¢aldig1 iddias1 ile mahkeme siireci
baglamistir. Savcilar, 13 6rnek suglamadaki 34 milyon £lik nakit paranin
Londra’dan basta Isvigre ve Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti'ne transfer
edildigini, diger kismin ise girket hisselerini alarak borsa degerini korumak,
Nadir’in sahibi oldugu ya da kontrol ettigi veya Nadir Aile Vakfrmin bir
pargast olan girketlere kredi verebilmek igin kullamldigini tespit etmistir.
Nihayetinde bunun Nadir’in kendisi, ailesi veya yakin arkadaslar: tarafindan
kontrol edilen sirketler veya vakiflar kullanilarak kendi kigisel ¢ikarlart igin
kullanildig1 iddia edilmis ve Asil Nadir’de, transferlerin kendi talimat1 ile
yapildigini kabul etmistir (BBC, 2012b).

PPI’den yapilan transferlerin tam kapsaminin 380 milyon £’1 agtig1 tahmin
edilmesine ragmen iddianamede bu tutar yaklagik 33,1 milyon £ ve 2,5 milyon
ABD dolari olarak yer almugtir. Savcilik, PPTye ait paranin girket faaliyetleri
diginda kullanmak igin banka hesaplarindan Kuzey Kibris’taki PPT’nin yan
kurulusu olan Unipac Packaging Industries’in hesabina yatirildig, oradan da
Nadir’e ait Kibris Sanayi Bankasr’nda (IBK) ve Impexbank isimli iki bankaya
aktarildigini iddia etmistir. 1991°de IBK kayitlarini incelemek igin Kuzey
Kibris’t ziyaret eden sorugturmacilara, incelemek istedikleri kayitlara erigim
izni verilmemigtir. Bu nedenle iddia kayitlarla dogrulanamamustir.

SFO sorugturmasinin 1990 yil1 Agustos ayinda baslamasr ile Asil Nadir, ilk
olarak o yilin Eyliil ayinda sorgulanmugtir. 15 Aralik 1990 tarihinde aleyhine
18 hursizlik sugu ileri stirtilmiigtiir. Kasim 1991°de ise bu suglamalarin sayist
76’ya ulagmigtir. 1992 yilinin Haziran ayinda ise suglarinin sayis1 76’dan
30a distirtilmiis ve 1993 yili Eyliil ayinda yargilanmasina karar verilmisgtir.
Ancak yargilama baglamadan Asil Nadir, Fransa lizerinden Kuzey Kibris
Tirk Cumhuriyeti’ne kagmugtir.

Skandalin patlak verdigi tarihten itibaren kendisine tuzak kuruldugunu,
adil bir sorgulama siirecinden ge¢medigini, hak etmedigi uzun bir hapis
cezast ile cezalandirilma ihtimali nedeniyle Kibris’a kagtigini One siiren
Asil Nadir, 2010 yilinda verdigi bir roportajda, suglamalara itiraz etmek
icin Ingiltere’ye geri donmek istedigini agiklanugtir. 26 Agustos 2010°da
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Ingiltere’ye gelerek, Merkez Ceza Mahkemesi’nde yargig karsisina gikmig ve
yargilanmak tizere seyahat belgelerinin teslimi, bir polis karakoluna haftalik
raporlama ve gece sokaga ¢ikma kisitlamalari, 250.000 £ kefalet gibi kosullar
igeren bir anlagma ile serbest brrakilmugtir.

Durugma 23 Ocak 2012’de baglamistir. Karmagik bir yargilama siirecinin
ardindan Asil Nadir’in Polly Peck International Plc’ye sirketin ugradig:
kayiplara iligkin 5 milyon £ tazminat 6demesi emredilmistir. Asil Nadir,
Polly Peck International Plc’den yaklagik 29 milyon £ (28,6 milyon £ ve
500.000 ABD dolar1) tutarinda on hirsizlik sugundan hiikiim giymigtir.
SFO’nun PPI’dan galindigini iddia ettigi toplam tutar ise 146 milyon £ ve
6,4 milyon ABD dolar1 olarak belirlenmistir. 22 Agustos 2012°de on yil
hapis cezasina garptirilmugtir. Asil Nadir’in talebi ile 21 Nisan 2016 tarihinde
Tiirkiye’ye iade edilmis orada bir gece cezaevinde kaldiktan sonra tahliye
edilmistir (SFO, 2012; The Guardian, 2010a; BBC, 2010; BBC, 2012a;
BBC, 2012b; BBC, 2012c¢)

3.4. Skandalin Ortaya Cikardiklar:1 ve Yarattig: Etkiler

Polly Peck’in ¢okiigii Ozellikle sirket sahipleri ve ¢aliganlari tarafindan
gerceklestirilen  dolandiricihigin, gesitli manipiilasyonlar igerdiginin ve
birbiri ile iliskili bir dizi islemin arkasina gizlenerek tespitinin zorlagtiginin
ispat1 olmugtur. Skandalin ortaya ¢tkmasmnin ardindan sirketin mali yapisi,
karmagik bir offshore girket ve organizasyon ag1 olarak tanimlanmugtir (The
Guardian, 2012).

Polly Peck vakasi, muhasebe manipiilasyonlarinin asir1 biiylimeden
kaynaklanan zayif finansal performansi gizledigini gostermistir. Yoneticiler,
uluslararast igtirakler arasinda yetki alanlarim1  kullanarak varlik ve
yiikiimliiliikler arasinda transferleri kolaylikla yapabilmektedirler. Bu
kolaylik, iglemlerin denetimini zayiflatirken, denetgiyi iist diizey yonetimin
agiklamalarina mecbur birakmaktadir (Gwilliam ve Jackson, 2011: 398).
Polly Peck skandalinin ardindan 2002 yilinda, PPI grubun denetim
faaliyetlerini yiiriiten Stoy Hayward ve Erdal & Co firmalar1 para cezasina
carptirilmuglardir.

Sorugturma siirecinde ortaya konulan bilgilerden anlagildig: kadariyla Asil
Nadir’in otokratik bir yonetim sergiledigi, hem bagkan hem de genel miidiir
olarak yetkiyi elinde bulundurdugu goriilmektedir. Bagka bir yoneticiden
karg1 imza gerektirmeden parayr hareket ettirme yetkisine dayanarak da
yonetim kurulunun onay1 olmaksizin PPI’nin sirket hesaplarindan istedigi
tutarda parayi istedigi yere transfer edebilmigtir. Bu transferleri, kendisi
veya ailesi adina yatirnm yapmak igin kullanmugtir. Bu finansal hareketleri
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gerceklestirmede ise ¢ogunlukla kendi 6zel ve aile ¢ikarlarini yonetmek
i¢in kurulmug bir sirket olan “South Audley Management (SAM)1 ve iki
yoneticisini kullanmistir (https://www.sfo.gov.uk). Kiimiilatif nakit gikislart

bankalara olan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini aksatincaya kadar,
herhangi bir soru ve itiraz olmadan para transferleri devam etmistir. 1990
yilinda belki de ilk defa yonetim kurulu, Kuzey Kibris’a transfer edilen para
konusunda rahatsiz olup, paranin iade edilmesini Asil Nadir’den istemis,
ancak onun tarafindan bu istek ret edilmistir (Wearing ve Wearing, 2005).

Skandal sonrasi yapilan incelemelerde ortaya konulan bilgilerden biri
de, PPT’nin varliklarinin bir kisminin gizlice Asil Nadir’e devir edildigidir.
Bu bilgi, para transferinin yaninda varlik transferinin de Nadir tarafindan
gergeklestirildigini gostermektedir. Olast bir varlik transferinin, sirketin
ofislerinde bulunan degeri yaklagik 6 milyon Sterlini bulan gok sayidaki
antikalar tzerinden de gergeklestirildigi soylenebilir. Ciinkii inceleme ve
bagimsiz denetim siirecinin sonunda sirkette bulunan antikalarin degerinin
yaklagik 2,5-3 milyon Sterlin oldugu belirtilmistir (BBC, 2012¢; Yasam
Oykiisii, 2024). Asil Nadir’in ilk esi Aysegiil Tecimer’in 1997 yilinda
Tiirkiye’de tarihi eser kagakg¢iigindan 4,5 yil hapis cezasi almasi ise “bir
tesadiif olabilir mi?” sorusunu akla getirmektedir.

Polly Peck vakasinda tiim yasananlar, yatirnmeilar ve ¢alisanlar i¢in 6nemli
finansal kayiplara yol agmustir. Bu kayiplar, Ingiltere’de kurumsal yonetim
uygulamalarinin  ve diizenleyici gergevelerin yeniden degerlendirilmesi
ithtiyacini giindeme getirmigtir. Kurumsal operasyonlarin ve denetimin daha
kat1 gozetim ve geftaflik i¢inde yiiriitiilmesi geregini ortaya koymustur.

Polly Peck’in ¢okiisiiniin ardindan, muhasebe kurallarmni sikilagtirmak
amaciyla yeni bir Muhasebe Standartlari Kurulu kurulmugtur. 1992
yilinda hazirlanan Cadbury Raporu ile de kurumsal yonetimde uygulama
kodifikasyonu stireci baglamugtir.  Siireg, 2003 yilinda, kendi kendini
diizenleyen ilkelerden olusan Birlesik Kanunun olusturulmasiyla
tamamlanmistir (Toms, 2017: 366).

4. Sonug ve Oneriler

Isletme faaliyetlerinin gerek ulusal gerekse uluslararast diizeyde genisleyip
biiyiimesi, dogal olarak bir¢ok riski beraberinde getirmektedir. Sirket igi
ve digt kaynaklardan dogabilecek riskler, sirketlerde zayifliklara neden
olabilmektedir. Bu zayifliklar girketleri finansal yonden sikintrya sokabilmekte
hatta ¢aligmanin konusunu olugturan Polly Peck vakasinda oldugu gibi iflasa
ve nihayetinde feshe neden olmaktadir. Sadece bir girketin yagadig: bir olay
gibi goziikmesine ragmen sirketle ilgili ¢aligan, devlet, saticilar, misteriler,
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denetimi yiiriiten sirketler, sirketin hissesine sahip yatirimcilar vb. birgok
paydas da bu olumsuzluklardan etkilenmektedir. Dolayisiyla sirketi zayiflatan
tiim unsurlarin 6nceden tespit edilip, ¢oziimlerinin geligtirilmesi 6nemlidir.
Coztimlerin sadece girket iginde geligtirilmeye ¢alisilmasi yeterli olmayacaktir.
Diizenleyici otoritelerin de bu ¢oztimlerin i¢inde olmasi zorunludur.

Polly Peck, 1980-1990 yillari arasinda Ingiltere'nin en hizli biiyiiyen
sirketlerden biri goriilmiistiir. Bu biiyiime, tistlenilen finansal riski de artiran,
sektor gesitlendirmesi igeren agresif satin almalara dayanan genigleme
stratejisi ile gergeklestirilmistir. Sirketin piyasa fiyat1 1970 yilindan 1990
yilina gelindiginde yaklagik 1000 kat artmug ve yatirimcisini mutlu etmistir.
Yatirnmcilar, bu dénemde sirketin artan borcundan daha ¢ok yapilan satin
alma ve devir almalara odaklanmuglar, karin ve satiglarin gerg¢ek durumun
ne kadarmni yansittigini ise onemsememiglerdir. Bu iyimser tablo igerisinde
1990 yilinda gelen ¢okiis ise, sirketin paydaglari igin uyarici bir son olmustur.

Polly Peck davasi, i3 hirsinin etik sorumlulukla bir arada ele alinmasi
geregini vurgulayan bir skandaldir. Ozellikle sirket iginden gelen kisisel
suistimalin, girketin ¢okiistine kadar gidebilecek olumsuz etkileri, kurumsal
yonetimin 6nemini vurgulamaktadir. Bu vakada zayif kurumsal yonetim,
kontrolsiiz yiiriitme giicli ile birlesmig, sirketin milyonlarca sterlin
degerindeki varligi Asil Nadir tarafindan transfer edilirken; kamu otoriteleri
de dahil olmak iizere sirketin paydaslar: tarafindan fark edilememistir.

Polly Peck vakasinda iglenen beyaz yaka suqu, dolandiricilik olarak ifade
edilmigtir. Bir finansal suiistimal olan bu sugun sebebi ne olursa olsun
sirketlerde ger¢eklesmesini onlemek ve paydaslarin ¢ikarlarini korumak igin
oncelikle muhasebe standartlar1 gibi kapsamli diizenlemelere, diizenleyici
ve denetleyici kuruluglara ihtiya¢ duyulmaktadir. Ancak bunlar yeterli
degildir. Bunlarla beraber igletme yoneticilerinin ve ¢alisanlarinin faaliyet ve
davranislarinin da etik hale getirilmesi ve 6zdenetim iradesine sahip olmalar1
da gereklidir. Ardindan sirketin kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmeli ve
tiim ¢aliganlarin ona uymast saglanmalidir (Unal ve Celikkol, 2019: 42).
Mubhasebe standartlarinin  reformu, muhasebe manipiilasyonu  firsatin
kisitlayacak ve kurumsal yonetimi iyilestirmek ise Nadir gibi agirt giiglia
yoneticilerin agiriliklarini dizginleyecektir (Toms, 2019: 491).

PollyPeckgibiyasananfinansalskandallar genelolarakdegerlendirildiginde,
dikkat ¢ceken hususlari ve tavsiyeleri asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

¢ Sirketi¢inde i¢ kontrol ve denetime yonelik mekanizmalar kurulmahdir.
Tlgili is tanimlar, isleyis prosediirleri agik bir ifade ile ortaya konulmali,
isleyige iliskin tiim siireglerin kaydi olusturulmali yani sirkete yonelik
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bir yonetim bilgi sistemi kurulmalidir. Sirket iginde tiim ¢alisanlarin
bu sisteme uyumu saglanmalidir.

Yonetim bilgi sistemi igerisinde raporlama yapist kurulmahdir.
Raporlamalarin zamaninda ve ilgili tiim bilgileri igerecek sekilde
diizenlenmesi saglanmalidir.

Is tammlart ile yetki ve sorumluluklar dogru bir sekilde dagitilmalidir.
Yapilan igin niteligine uygun bilgi ve donanima sahip kisilerden
ekipler olugturulmalidir. Ozellikle i¢ kontrol, denetim, risk yonetimi
gibi birimlerde gahigan ekiplerin yapilan isin niteligine uygun bilgi
birikimine ve teknoloji, bilgi sistemi vb. araglari kullanim yetisine
sahip olmalar1 6nemlidir.

Sirket i¢inde Yonetici kademesinde ¢aliganlar1 da kapsayacak sekilde
ise yonelik gozetim mekanizmalart kurulmalidir. Yoneticilerin ayni
zamanda hissedar oldugu yapilarda bu husus daha 6nemlidir.

Ozellikle gergeklestirilen finansal iglemlere yonelik yapilan kayitlarin
kontroliinde deneyim ve bilgi sahibi ¢alisanlardan olugan bagiml
denetgiler kadar bagimsiz denetgilerden de yararlanilmalidir. Ancak
islem detaylarinin anlagilabilmesi i¢in denetgilerin de iglemi yapanlar
kadar deneyimli ve bilgili olmasi 6nemlidir. Ozellikle muhasebe
kaynakli hilelerin ortaya ¢ikarilmasinda bu 6nemlidir.

Isletme i¢inde kurumsal yonetime yonelik uygulamalarin yiiriitiilmesi
onemlidir. Ozellikle satin alma, devir gibi yontemlerle yeni sirketleri
biinyesine alan girketlerin, bu girketlere de sahip oldugu ilkeleri
aktarmasi ve sistemine dahil etmesi biiylimeden kaynakli risklerini
azaltacaktir.

Sirketlere finansman imkéani saglayan kurumlarin da kredi politikalarini
olast risklere kars: diizenlemeleri, alinan 6zellikle uzun vadeye yayilmus,
biiyiik tutarli ve tekrarlayan bor¢lanmalar igin kredi degerleme ve onay
mekanizmalarini biiyiik bir titizlikle kurmahdirlar.

Sirket, sirkete bor¢ verenler, sirketi denetleyenler arasinda
yasanabilecek, resmi olmayan bir igbirligine karsilik kamu otoritesi de
muhasebe standartlarinin uygulanmasi ve finansal kayitlar konusunda
ilgili yasal diizenlemeleri ig hayatinda yaganan gelismelere uygun hale
getirmeli ve denetimi ihmal etmemelidir.

Yasa diizenleyiciler, iyi bir piyasa ve yasal ig ortamuni aktif olarak tegvik
etmeli, kurumsal yonergeleri sekillendirmeli ve ¢ikarci yonetimsel
giict kisitlamalidir.
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Wirecard Vakasi: Bir Finansal Teknoloji Devinin
Hikayesi

Muhammed Yilmaz!

Ozet

Bu ¢alismanin amaci, Wirecard vakasinin kavramsal bir yaklagimla kapsaml
bir gekilde degerlendirilmesinin yapilmasidir. Finansal 6deme iglemcisi ve
hizmetler saglayicis1t Wirecard firmasinin ¢okiisii, finansal vakalar tarihindeki
en yeni skandallardan bir tanesidir. Alman borsasinin 2010’lardaki en degerli
sirketlerinden bir tanesi olan Wirecard firmasi, 2019 yilinda Financial Times
gazetesinde ortaya atilan iddialarin ardindan geligen siiregle, 1,9 milyar
avronun muhasebe kayitlarindan kaybolmasiyla birlikte Haziran 2020 yilinda
iflas bagvurusu ile biiyiik bir skandala sebep olmustur. Halen devam etmekte
olan sorugturma ile birlikte, yillardir devam eden biiyiik bir muhasebe
dolandiriciiginin ortaya ¢ikmasi saglanmustir. Hatta firmanin CEO’su da
dahil olmak iizere birden fazla Wirecard yoneticisi dolandiricilik ve piyasa
manipiilasyonuyla suglanmugtr.

Kurumsal finans teorilerinin gelismeye basladig1 giinden itibaren kurumsal
yonetim, bilgi asimetrisi, vekélet catismalari, seftaflik, iflas riski gibi teorik
konular bu vaka ile birlikte tartisglmaya devam etmektedir. Bunlarin
yaninda finans diinyasinda krizlerin ve ¢okiiglerin en 6nemli faktorleri
olan manipiilasyonlar, dolandiricilik, ihmalkarlik, hile gibi unsurlar hem
medya hem de akademik literatiirde bu skandalla birlikte ad: amilmaktadur.
Almanya’nin diizenleyici ve denetleyici kurumlari, yetersiz ve zayif denetim
mekanizmalar1 nedeniyle dolandiriciligr 6nceden tespit edememeleri sonucu
elestirilerin merkezinde yer almigtir. Dolayisiyla piyasalardaki biitiinliigiin
bozulmasi, giivenin, sarsimasi ve piyasalarin etkinligini kaybetmesi bagta
FinTech sektorti olmak tizere birgok sektorii etkilemistir ve sayisiz magduriyet
olusturmustur.

1 Ogretim Gorevlisi Dr., Kiitahya Dumlupimar Universitesi, muhammed.yilmaz@dpu.edu.tr,
ORCID ID: 0000-0001-9884-9130
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1. Girig

Insanlar neden dolandiricilik yapar? Bu, cevaplanmasi kolay bir soru
degildir, ancak yapilan ¢aligmalar dolandiriciik vakalarmnin altinda {ig
faktoriin  yattigim1 gostermektedir. Bunlar Rajgopal ve White (2020)
tarafindan agagidaki gibi siralanmaktadir;

* Dolandiricilik yapmak igin tegviklerin rolii
* Dolandiricilik yapma firsatlarinin bulunmasi
¢ Bunu mantikli kilma yetenegine sahip olmak,

Kurumsal finansin gelisimiyle birlikte yakin finans tarihinde birgok
dolandiriciigin/skandalin ortaya ¢iktigr goriilmektedir. 2001°de  Enron,
2003’de Worldcom, 2007°de Lehman Brothers ve son olarak da 2020°de
Wirecard gibi kurumlarin etik olmayan davraniglar sergilemeleri birer
skandala dontigmiistiir ve bu skandallar uluslararas: literatiirde en ¢ok
ilgiyi goren vakalarin baginda gelmektedir (Bajgori¢, Elsaman & Gernal,
2021). Bunlara benzer fakat yerel bazda kalan birgok vakanin ortaya ¢iktigi
diisiiniilmektedir. Bu olaylar bir¢ok magdur ortaya ¢ikarsa da etkileri
ve sonuglart genellikle iilke sinurlart igerisinde kalan, yerel vakalar olarak
goriilebilir (Elgiboga, 2021). Bununla beraber Wirecard AG?, Almanya/
Miinih merkezli, 6deme ve finansal hizmetler sunan ve iilkenin 6nde gelen
Finansal Teknoloji (FinTech) sirketlerindendi. Ayrica Almanya’nin DAX?
hisse senedi endeksinde yer alan saygin 30 sirketten biriydi (Veron, 2020).

Wirecard’in iflasi, Financial Times (FT)’da yapilan haber sayesinde
ortaya ¢tkmugtir. Bu durum, biiyiik dijital finansal sirketleri denetlemek ve
kamu mekanizmalarini geligtirmek amaciyla Alman Bundestag ve Avrupa
Parlamentosu’nda iki sorusturma komitesinin kurulmasma yol agmuistir.
Wirecard firmasinin Alman Federal Finansal Denetim Otoritesi (BaFin®)
tarafindan ekonomik milliyetgilik temelli yapilan destek niteligindeki
savunmasi, Ingiliz medyasi tarafindan genis gapta sorgulanmistir (Palma,
2021). Ancak bu skandalin ne gizli ne de beklenmedik bir gelisme oldugu,
aksine FT’in uyarilariyla bu muhasebe sahtekarlig1 iddialarinin birkag yildir
bilindigi ortaya konmugtur. Ayrica, Wambach raporunda denetimin ciddi
cksiklikler igerdigi ifade edilmektedir. Raporun, Wirecard denetimine iliskin

2 AG, Almanca “Aktiengesellschaft” kelimesinin kisaltmasidir. Tiirkge olarak “Anonim Sirket”
anlamina gelmektedir Ayrica Wirecard AG yerine bundan sonra sadece Wirecard kelimesi
kullanilacaktir.

3 DAX, Almanca “Deutscher Aktienindex” ¢ kelimelerinin kisaltmasidir. “Alman borsa endeksi”
anlamina gelmektedir.

4 BaFin Almanca “Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht” kelimelerinin kisaltmasidur.
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spesifik detaylar1 ve Wirecard yonetimi ile denetgi arasindaki iligkilerle ilgili
belgeleri agiga gikardig: belirtilmektedir (Teichmann, Boticiu & Sergi, 2023).
Ancak, sirketin faaliyetlerinin baglangicindan itibaren usulsiiz muhasebe
uygulamalariyla suglandigr iddialar meveuttur. Ozellikle Financial Times’in
2019 yilinda bu suglamalara iliskin ihbar ve belgeleri ortaya koydugu bir
dizi sorugturma yayimlamasiyla, bu skandal en yiiksek seviyeye ulagmugtir
(Beerbaum, 2021). Ortaya ¢ikan bu skandalla birlikte Wirecardin 25
Haziran 2020°de iflas bagvurusuyla birlikte olaganiistii bir sekilde ¢oktiigii
goriilmiigtiir (Veron, 2020).

Bu tiir durumlarin ortaya gitkmasiyla birlikte, genellikle finansal kayiplara
ugrayan ve iglerinden olanlar, yani ger¢ek magdurlar, cogunlukla hissedarlar,
yatirimcilar, bor¢ verenler ve ¢alisanlar olmaktadir (Jo, Hsu, Llanos-
Popolizio & Vergara-Vega, 2021). Jo vd., (2021) tarafindan bunlara sebep
olan unsurlar agagidaki bagliklar halinde siralanmaktadir;

* Yonetim iizerindeki baski

* Cikar uyumsuzlugu

* Bagarisiz ve eksik denetim

* Kurumsal yonetim ve ahlaki davranig eksikligi

* Aggozliilik

e Muhasebe hileleri, sahtekirliklar1 ve dolandiricilik
* Reform ihtiyaglar

Bu calismanin amaci, Wirecard vakasini kavramsal bir cergevede
incelemektir. Caligmanin kapsami Wirecard girketinin tarihgesi, skandalin
ortaya cikigi, ¢okiisiinde yasamilan durumlari ve sonrasinda ortaya ¢ikan
olaylar1 igermektedir. Ayrica bu vaka, kurumsal yonetim, muhasebe
hileleri ve denetim agisindan incelenmektedir. Bunlara ek olarak literatiirde
Wirecard vakast tizerine yapilan 6nemli bazi ¢aligmalarin da degerlendirilmesi
yapilmaktadir. Uluslararas literatiirde Wirecard vakas: hakkinda hatir1 sayilir
bir¢ok galigma mevcuttur. Fakat yapilan aragtirmalarin genellikle tek bir agidan
ele alindigy goriilmiistiir. Bu galigma, ulusal literatiire bir katki saglamakla
beraber vakanin kavramsal g¢er¢evede kapsamli degerlendirilmesinin
yapilmasiyla da uluslararasi literatiire katki saglamaktadir. Ayrica piyasalarin
giiveninin, biitiinliigiiniin ve etkinliginin saglanmasi amaciyla tekrar bu gibi
vakalarin yaganmamasi igin alinmasi gereken onlemler ve yatirimcilar igin
de dikkat edilmesi gereken hususlar degerlendirilerek 6zgilin bir aragtirma
ortaya konulmaya galigilmugtir.
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2. Kavramsal Cergeve ve Literatiir Arastirmalari

Tiim piyasalarin mitkemmel olmasi, ekonomideki 6nemli bir normatif
teoridir. “Mitkemmel” bir piyasadaki fiyatlar, arz ve talep arasinda denge
kurularak belirlenmesi gerektigi anlamina gelir. Elbette bu arzu edilen bir
teoridir. Bir piyasada fiyatlarin belirlenmesi, piyasa katilimcilarinin kargilikl
ekonomik etkilesimleri sonucu olusur ve hiitkiimet miidahalelerinin sinirl
oldugu durumlarda bu siirecin daha dogal bir sekilde ger¢eklesmesi beklenir.
Ozellikle de finansal piyasalardaki fiyatlandirma beklentisi bu yondedir.
Ancak gergekte, bu arzu edilen teori hiikiimet diizenlemesini ortadan
kaldirmaz, ¢iinkii piyasalarin igleyisi bozulabilir veya kotiiye kullamilabilir
(Betz & Kim, 2021).

Bu dogrultuda ilk olarak Jensen ve Meckling (1976) tarafindan gelistirilen
kurumsal yonetim teorisi; kurumsal sahiplik ve kontroliin birbirinden
ayrilmas: gerektigini ifade etmektedir. Ayrica kigisel ¢ikarlardan ziyade
kurumsal ¢ikarlarin hedeflenmesi, yonetim, hissedar ayrimi gozetilerek
vekalet sorunlarina yol agilmamasi gerektigi vurgulanmaktadir. Aksi takdirde
vekalet maliyetlerinin artacag diisiniilmektedir (Jensen & Meckling, 1976).
Dolayisiyla kurumsal yonetim anlayiginin biitiin kamu ve 6zel kurumlarda
benimsenmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Boylelikle piyasalar etkin bir
sekilde isleyebilir.

Bununla birlikte finans diinyasinda sikhikla kullamilan “Siyah Kugu”
kavrami s1g frekanslarla kendine 6zgli veya beklenmedik ozelliklerle
karakterize edilen ¢ok fazla tekrarlanmayan ancak etkileri ve sonuglar
agisindan 6nemli olan ve nadir goriilen olaylar igin kullanilmaktadir (Aven,
2013). Ancak bu olaylarin muazzam makroekonomik sonuglar1 ortaya
¢tkmaktadir ve genellikle de o6nceden uyari vermezler. Ayrica mevcut
modellerin gogu bu tiir olasiliklar1 6ngéremez. Bu ylizden Enron, Worldcom,
Satyam, Volkswagen emisyonu ve son olarak da Wirecard gibi son yillarda
siklikla karsilagilan dolandiriciliklar ve skandallar finans diinyasini krizlerle
vurmaya devam etmektedir. Bu olaylar gozden kagirilan kiiglik ihlallerden
dolay1 ortaya ¢ikmamaktadir. Genellikle dogrudan zayif kurumsal yonetimin
bir sonucudur. Bunun yaninda firmalarin igsel kontrol mekanizmalarinin
bagarisizlig1 da felaketlere yol agan bir diger faktordiir. Dolayisiyla firmalar
yalmizca kotii yonetimin veya Ongoriilemeyen finansal kayiplarin kurbani
degildir (Naik & Prasad, 2021).

2.1. Muhasebe Manipiilasyonlar1 ve Borsa Arasindaki Etkilesim

Literatiirde genelde manipiilasyon, hile, dolandiricilik, aldatma,
sahtekarlik, makyajlama, skandal gibi kavramlar muhasebe kalemlerindeki
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bilgilerin genel olarak yanlhg bilginin bilerek varmig gibi gosterildigi
durumlar i¢in kullanilmaktadir. Bu kavramlarin farkli anlamlart olsa da bu
alanda kullanildiginda genel olarak, ger¢egin garpitilmast ve dogru bilginin
saklanmasi ile alakaldur.

Bu dogrultuda yapilan aragtirmalarda elde edilen bulgular gosteriyor
ki borsa ¢okiigleri ile muhasebe skandallart arasinda bir iliski vardir. Borsa
¢okiiglerinin meydana geldigi yillarda ve o yillardan hemen 6nceki ve sonraki
yillarda muhasebe hilelerinin biiyiik ¢ogunlugunun basladigr giin yiiziine
cikartilmigtir. Ayrica borsa ¢okiisiiniin gergeklestigi yildan itibaren takip eden
ti¢ yilda muhasebe skandallarinin biiyiik ¢gogunlugunun ortaya ¢iktig: tespit
edilmigtir. Bununla birlikte bir girketin muhasebe manipiilasyonuna giristigi
zaman ile bunun kesfedildigi ve skandalin patlak verdigi zaman arasindaki
stire ortalama 4-5 yil uzunlugundadir. Ayrica literatiirde bu “siire” durumu
ok aragtirilan bir konu degildir (Millan & Serrat, 2023).

Borsa ¢okiisli yasandiginda ekonominin bozulmaya baglamasi ve
sirketlerin ilgili marjlarinin ve karlarinin azalmasi bir gostergedir (Papadaki
& Tzovas, 2017). Ayrica borsa ¢okiigleri ekonomik krizlerin de onciil
habercisidir (Callao & Jarne, 2011). Bir borsa ¢okiigiiniin meydana gelmesi,
ckonomi igerisindeki ok sayida sirketi olumsuz yonde etkilerken, piyasalarin
etkin igleyigini bozmaktadir. Bu durum boyle kriz ortamlarinda sirketleri
potansiyel olarak muhasebe manipiilasyonlar1 yapmaya tegvik edebilir
(Fatima, Haque & Usman, 2020). Yapilan aragtirmalar her yil ortalama
1,3 skandal yasandigini gostermektedir. Borsa ¢okiiglerinin yagsandigt
donemlerde ve bunu takip eden ilk ii¢ y1l boyunca, yillik ortalama skandal
sayistnin 2,3’e yiikseldigi; diger donemlerde ise bu saymnin 0,8% diistiigii
gozlemlenmigtir.

Ayrica borsa ¢okiisii yasandiginda ve sonraki ii¢ yil ig¢inde, muhasebe
skandalini tetikleyen muhasebe manipiilasyonlarinin kesfedilme olasiliginin iki
kat arttig1 ortaya konmugtur. Bunlarla birlikte, muhasebe manipiilasyonlarini
yapan girketlerin tespit edilene kadar gegen siireleri, ortalama 5,4 yil oldugu,
en uzun vakanin 20 yil, en kisa vakanin ise 1 yil oldugu tespit edilmistir.
Ayrica muhasebe manipiilasyonlarinin bagladig yil ile ilgili olarak, ¢okiigten
iki y1l 6nce baglayip iki yil sonra biten donemde, yani 5 yilda, muhasebe
aldatmacasinin bagladig1 gozlemlenmistir. Bu yillarda, bir sirketin muhasebe
skandalina yol agacak muhasebe aldatmacasina girigme olasiliginin %53
daha fazla oldugu saptanmustir (Millan & Serrat, 2023).

Bunlara ek olarak 2020 krizi finansal baloncuklar tarafindan tetiklenen
onceki finansal krizlerin aksine COVID-19 salgimindan kaynaklandigy
igin benzersiz igeriklere sahip oldugu diigiiniilmektedir. Dolayistyla
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kokenlerindeki bu fark, muhasebe skandallarinin kisa ve orta vadede nasil
ortaya ¢ikabilecegini incelemeyi daha da 6nemli hale getirmektedir. Bu
yizden bu donemden sonra sirketlerin ve denetgilerin temkinli olmasi
gerektigi ifade edilmektedir (Millan & Serrat, 2023). Dolandiricilik
muhasebe aragtirmalarinda literatiirde ¢ok ¢alisgtlmig bir konudur. Ayrica
medya ise bunlar1 ortaya gikartmak igin kontrol edici, izleyici bir bekgi gorevi
gormektedir (Heese, Pérez-Cavazos & Peter, 2022).

2.2. Skandallarda Medyanin Rolii

Medyanin = soylem gliciniin = oldugu yadsinamaz bir gergektir.
Dolandiricilik  vakalar1 iizerine medyanin rolii ve oOnemi biiyiiktiir.
Medya unsurlari, 6tke, sok ve hayranlik duygularini uyandirmak igin
duygusal, sansasyonel ve yargilayict sOylemler kullanmaktadir. Bunlarin;
dolandiricilik magdurlari, failler olarak iist diizey yoneticiler ve denetim
kurumlarinin kotli uygulamalariyla baglantili oldugu  diistiniilmektedir.
Dolayistyla medyanin belirli araglarla, ilgili reform ¢agrilartyla firmalarin
ve paydaglarin sorumluluklar1 hakkinda kamuoyunu yonlendirebilecegi
ve sekillendirebilecegi ortaya konmustur. Ayrica medyanin sosyal kontrol
ajan1 olarak &elirsiz roliiniin oldugu da soylenmektedir (Oelrich & Siebold,
2024). Dolayisiyla medyanin yalnizca haber veren bir kaynak olmadigi,
ayni zamanda segili haber yapabildigi ve boylece kamusal tartigmalar1 ve
skandallar1 yonlendirerek sekillendirdigi savunulmaktadir (Jourdan, 2023).
Elde edilen bulgular, medyanin tarafsiz bir izleyici iglevi gormedigini
gostermektedir. Dahasi olaylarin se¢ilmis yonlerinin izleyiciye belirgin
hale getirilmesiyle tarafli bir anlatim olugturmaktadirlar. Bu durum, medya
tarafindan kullanilan mekanizmalarin dikkati 6nceden belirlenmig bir odaga
yonlendirebilecegini gostermektedir. C)rnegin Medya, skandalla ilgili olarak,
kimin magdur ve kimin fail olarak tasvir edilecegini belirleme, sorunlarin
algilanmast ve bunlara kargilik gelen ¢oziimleri etkileme kapasitesine
sahiptir. Sonug olarak, izleyicilerin dolandiricilik skandalini 6nyargili bir
sekilde degerlendirmesine neden olabilirler (Oelrich & Siebold, 2024).
Ayrica giiniimiizde dijital ekonominin yiikselisi giderek artmaktadir. Bu
durum piyasa katilmcilar tarafindan yadsinamaz bir gergekliktir. Ancak
bu artigin, i diinyasinda giderek artan karmagiklik, yetersiz diizenlemeler,
seffaflik eksikligi ve hesap verebilirlikten kaginma ile birlikte ortaya giktig
degerlendirilmektedir. Boyle bir ortamda dogru ve saghkli kararlar almay1
kolaylagtirmak i¢in, manipiilasyon tarzi eylemleri siirdiiren firmalar1 ihbar
edenleri (whistleblowers) yani mubhbirlerin korunmas:t ve bu tiir ihbar
girisimlerinin tegvik edilmesi gerektigi savunulmaktadir (Palma, 2021).
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2.3. Teknolojik Tlerleme ve Manipiilasyon Tligkisi

Teknolojik ilerleme, firmalarin tiretim fonksiyonu ile yakindan iligkilidir.
Bu iliski yeni iriinlerin inovatif bir gekilde gelistirilmesini, iiretilmesini ve
satilmasint icermektedir. Uretilecek iiriinler, son tiiketici icin olabilecegi
gibi endiistriyel iiriinler de olabilir. Bu durum piyasada giddetli rekabette
neden olmakla birlikte firma yonetimine yogun baskilarin olugmasina da yol
agmaktadir. Bu yiizden teknolojik ilerlemeye ve egilimlere ayak uyduramayan
firmalarin tiriinlerinin de modasi gegmis hale gelebilir (Mellal, 2020). Bu
durum firmalarin finansal performanslarinin devam ettigini gostermek
adina, gergegin garpitilmasina yol agan bir diger unsur olabilir.

2.4. COVID-19 Etkisi

COVID-19un ortaya gikmasiyla birlikte insanlarin is, egitim ve
sosyal alanlardaki yapmus olduklari bir¢ok faaliyetler dijitale ge¢mistir.
Dijitallesmenin hizlanmasiyla birlikte bilgi teknolojilerinin 6nemi daha da
artmugtir. Bilgi teknolojileri alaninda diinyada onde gelen iilkeler arasinda
yer alan Almanya, Avrupa iilkeleri arasinda en giiglii ekonomiye sahip tilke
konumundadir. Ayrica bilgi teknolojileri faaliyetleri agisindan diinyada 6nde
gelen ve etki giicii yiiksek olan iilke konumundadir. Pandemi déneminde
FinTech firmalarinin 6nemi ¢ok ciddi sekilde anlagilmistir. Gelecekte de bu
onemin devam edecegi agikardir. Bununla birlikte, yapilan bir aragtirmada
COVID-19 vaka sayilart ile FinTech firmalarmin fiyat performanslar
arasindaki etkilesim incelenmigti. Bu aragtirmada Wirecard’in  fiyat
hareketleri de pandemi doneminde incelenmistir. Almanya’daki vaka
sayllarindaki artigin Wirecard sirket degeri iizerinde artiga yol agtig tespit
edilmigtir. Bu durum Wirecard sirketinin kisa donemli olarak pandemiden
olumlu etkilendigini gostermektedir. Fakat Wirecard firmasinin yapmug
oldugu finansal bilgi agiklamalarinda kamuoyu ile haksiz ve dogru olmayan
verilerin paylasildigs kisa bir siire sonra giin yiiziine ¢ikmig ve manipiilatif
hareketlerin yapildig: tespit edilmistir. Pandemide sirketin diger sirketlerle
kargilastirildiginda vaka sayilarindan olumlu etkilenmesi ve girket degerinin
artmasinin yapilan usulsiizliiklerden kaynaklandig: ifade edilmistir (Yetkin,
2021).

2.5. Iflas Riski ve Manipiilasyon Iligkisi

Azim ve Sharif (2021), Wirecard 6zelinde kazang yonetimi ile iflas
riski arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini aragtirilmiglardir.
Caligmada elde edilen sonuglarda kazang yonetiminin bir girketin kurumsal
basarisizig tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve literatiirde yapilan
diger ¢alismalarin da benzer sonuglarla desteklendigi ifade edilmistir.
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Ayrica, elde edilen bulgular, finansal zorluk yasayan bir firmanin kazang
manipiilasyonlarina bagvurabilecegini ya da kazan¢ manipiilasyonlarinin bir
tirmanin finansal durumunu olumsuz etkileyebilecegini ortaya koymaktadr.
Aragtirmanin  yonetimsel ¢ikarimi ise, Ernst & Young (EY) denetim
firmasi, Wirecard’in finansal tablolarini denetlese de dolandiriciligr tespit
edemedigidir. Sonug olarak her iki firma (Ernst & Young ve Wirecard)
suistimalleri veya bilingsizlikleri nedeniyle elegtirilerle karg1 kargiya
kalmiglardir. Firmalarin basarisizliklarini 6nlemek igin kazang yonetimi ve
kurumsal bagarisizliklari tespit etme modellerinin paydaglar, denet¢i kurumlar
ve finansal analizciler gibi ilgili taraflarca es zamanl olarak kullaniimasinin
faydali olacag: diigtiniilmektedir (Azim & Sharif, 2021).

2.6. Duygusal Finans ve Fiyat Etkilesimi

Wirecard sirketi {izerine yapilan bir vaka analizi (Dierks & Tiggelbeck,
2021), yatimmcilarin  duygularinin - piyasadaki  gelismeler ve yapilan
agiklamalara nasil tepki verdigini ve bu siirecte nasil bir davranig
mekanizmast gelistirdiklerini ortaya koymaktadir. Duygular ve yatirim
kararlar1 arasinda tuhaf etkilesim vardir. 2008 ile 2018 yillar1 arasinda
Wirecard’in hisse senedi fiyati %3.000 artarak 190 avronun {iizerine
¢ikti. Bununla birlikte, 2015°’ten itibaren Ingiliz gazetesi FI, Wirecard’in
muhasebesindeki tutarsizliklar: defalarca vurguladi. Ancak FT’nin mesajinin
Wirecard’in hisse senedi fiyatinin geligimi iizerinde ¢ok az veya hig etkisi
olmadi. Ciinkii yatirimeilar (yani piyasa) bir gazetenin uyarici hikdyelerine
ragmen Wirecard firmasinin potansiyel biiyiime beklentilerine daha fazla
giivendi. Biligsel uyumsuzluklardan kaginmak igin bu “kor giiven” davranigt
gogu yatirimcl tarafindan sergilenen bir davramigtir. Bu davranigi sergileme,
gelecekteki fiyat kazanglarini kagirma korkusundan kaynaklanir. Daha 6nce
duyulan veya agiklanan ifadelere ilk kez duyulan ifadelerden daha yiiksek
bir gergeklik diizeyi atfetme egilimi vardir. Yeni bilgilerin varhgmna dair,
genellikle dogrulugundan stiphe edilen, kanitlanmasi zaman alan ve ters etki
yaratma olasilig1 bulunan bir varsayim s6z konusudur. Bu durumlarin hepsi
biligsel uyumsuzluk, geliskili tutumlar, inanglar veya davramiglarin oldugu
bir ortamda ortaya ¢ikar. Yatinmcilarin bu dengeyi saglamasi ve belirsizligi
azaltmak i¢in insanlarin ¢eligkili faktorleri ayarlamaya g¢aligmasi zihinsel
rahatsizlik hissine neden olur (Dierks & Tiggelbeck, 2021). Bu durumda
yatirimet ilk diigiincesinin daha mantikli oldugunu varsayar ve daha sonraki

bilgi akiglarina kapal kalir.

Soz konusu vakada tutarsizliklar ortaya ¢iktiginda yatirnmeilar, yatirim
yapmaya devam etmeyi segtiler ve diisen fiyatlar: daha fazla hisse senedi satin
almak igin bir sinyal olarak aldilar. Burada mantik yerine giiveni ve/veya
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duyguyu segtiler ve sirketin beyanlarint dikkate aldilar ve takip ettiler. Sonug
olarak, giivenin, yatirnmcilarin siirii davranmigini benimseyerek spekiilatif
balonlarin ortaya ¢ikmasina katkida bulundugu diisiiniilmektedir. Bu
durum, yatirnmcilarin, digerlerinin eylemlerini takip ederken kendi bilgi ve
degerlendirmelerini bilingli olarak goz ard1 etmeleri ile iligkilendirilmektedir
(Dierks & Tiggelbeck, 2021).

3. Wirecard Vakasi

Bu boliim, Wirecard sirketinin kurulusu, yiikselisi, skandalin ortaya ¢ikist
ve ¢okiigiine kadarki stireci belirli ve 6nemli hatlariyla ele almaktadir. Diger
bir deyisle 6nemli kirilma anlarini dikkate almaktadur.

3.1. Wirecard Firmasinin Kurulusu

1999 yilinda Wirecard kiigiik bir girisim (start-up) olarak ig diinyasina
girmistir (Mollers, 2021). Ug yillik faaliyetin ardindan, sirket 2002 yilinda
yenilenmeye giderek Markus Braun’u CEO olarak se¢mistir (Langenbucher,
Leuz, Krahnen & Pelizzon, 2020). CEO’nun ilk icras1t Wirecard’1 bagka bir
Alman FinTech sirketi olan Electronic Business Systems ile birlestirmek
olmugtur. Wirecard 2005’te Frankfurt borsasina girerek markalagmasi ve
tanitimi i¢in 6nemli bir adim daha atmis oldu ve 2006’da XCOM’u® satin
alarak bankacilik sektoriine de girig yaparak Wirecard Bank olmustur (Jo

vd., 2021).

3.2. Wirecard Firmasmin Yiikselisi

Wirecard, bagta Singapur olmak iizere Asya-Pasifikte birgok kurumu
biinyesine katmugtir. Sirketin yapmig oldugu birgok satin alma ve
birlesmeler, uluslararas: piyasada agresif bir genisleme yapmaya ¢alistiginin
bir gostergesidir. Boylece Wirecard, 6nde gelen teknoloji sirketlerinden biri
ve Almanya’nin en biiyiik FinTech sirketi haline gelmistir (Cavlak, 2020).
Wirecard, hizmetlerini 100’den fazla para biriminde sunmug ve 200°den
fazla uluslararast 6deme agmna (kart aglari, bankalar, 6deme ¢oziimleri)
baglanarak gesitli sektorlerde 34.000’den fazla miisteriye ulagmugtir (Krahnen
& Langenbucher, 2020).

Wirecard, Frankfurt Borsas’nda iglem goren en bilyiik 40 Alman
sirketinin yer aldig1 blue-chip (Mavi Fis) endeksi olan DAX 30 olarak da
bilinen DAX endeksine girmigtir. Yaklagik degeri 20 milyar avroya ulagan
Wirecard girketi, Eyliill 2018’de Almanya borsasinda listelenen ve en hizli

5  XCOM, Merkezi Almanya’da bulunan ve satin alma oncesi miisterilerine gevrimigi islemler,
dogrudan bankacilik ve diger ilgili bankacilik hizmetleri sunan bir finans kurumudur.
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biiyiiyen fintech girketi olmustur (Engelen, 2021). Dahast DAX endeksinde
Almanya’nin en biiyiik kredi kurulusu olan Commerzbank’in yerini almistir
(Jo vd., 2021).

Toblo 1: Wirecard’m Is Kapsama (2010 - 2018)

Yil Faaliyet Gosterilen Ulke Sayist Miisteri Sayisi
2010 15 13000
2011 24 16000
2012 33 20000
2013 44 24000
2014 45 27000
2015 51 27000
2016 71 31000
2017 76 34000
2018 118 33000

Kaynak: Subbuvayan, Ajekwe, & Nakitende, 2023

Tablo 1, Wirecard firmasinin 2010-2018 yillar1 arasinda diinya ¢apinda
kag tlilkede faaliyet gosterdigini ve toplam miisteri sayisini igermektedir.
Wirecard, 2010 yilinda 15 iilkede faaliyet gosterirken, 2018 yilina
gelindiginde 118 iilkeye kadar faaliyetlerini genigletmigtir. Bu durum
biityiime potansiyelini ¢ok agik sekilde ortaya koymaktadir. Ayrica bireysel
ve kurumsal miigteri sayis1 2010 yiinda toplam 13 bin civarindayken,
2018 yilinda 33 bin civarina gelerek ¢ok biiyiik bir potansiyele ulagmistir.
Kurumsal miisterilerin binlerce kigiye hizmet verdigi de tekrar diisiiniiliirse
Wirecard’in garpan etkisiyle milyonlara hizmet eden bir sirket oldugu
diisiiniilebilir. Ayrica sirket bu hizli biiyiime doneminde diinya gapinda {ig ig
modeli geligtirmigtir. Bunlar agagidaki gibi 6zetlenebilir.

¢ Odeme Tsleme Hizmetleri modeli (Payment Processing Services);
cevrimigi 6demeler ve igleme igin altyap: ve hizmetler saglar (Meitner,
2020).

* Ticcar Nakit Avanslart modeli (Merchant Cash Advances); Tticcarlarin
alim-satimlarinda ge¢ 6demeleri 6nlemek amaciyla gelistirilen bir
avans hizmet tiiriidiir (Meitner, 2020).

o Uglincii Taraf Alict (Third-Party Acquirer); Wirecard, bir banka ile
ortaklik kurar, o ortagin bankacilik lisansin1 kullanir, ona bir {icret
Oder ve miigtert ile tiiccar arasindaki islemin koruyucusu olarak hareket
eden teminat depozitolar: saglar (Jo vd., 2021).
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Tablo 2: Wirecard Firmasmnmn Finansal Verileri (2010-2018)

il Gelir (Milyon Ne.t Gelir "Z‘iitl?r Piyas'a degeri
€) (Milyon €) (Milyon €) (Milyar €)
2010 2737 29,6 280,9 1,6
2011 3942 38,3 402,3 34
2012 601 70,2 7414 47
2013 641,6 82,4 970,8 9,3
2014 892,5 1244 1360,2 14,1
2015 1028 156 1779,8 14,9
2016 1028 266,7 2633,6 16,2
2017 1488,3 259,3 37878 17,6
2018 2016,2 3475 41441 24,6

Kaynak: Subburayan vd., 2023

Tablo 2 incelendiginde; firmanin 2010-2018 yillart arasinda ilgili finansal
kalemlerde giiclii bir ilerleme kaydettigi goriilmektedir. 2018 yilinda piyasa
degeri yaklagik 25 milyar avroya ulagmugtir. Toplam varliklarinin yaklagik 15
kat, net gelirin 12 kat, gelirlerin ise 7 kat biiylidiigii gortilmektedir. Sirketin
gelecek beklentileri trend olarak diisiiniildiigiinde ciddi potansiyelinin oldugu
goriilebilir. Hatta ilgili finansal verileri incelendiginde sirketin geleceginin
parlak olarak anilmasinin nedeni anlagilmaktadir (Euronews, 2020). Bu
durum, yatirimcilarin giivenini kazanmada 6nemli bir kilif olarak kullanilan
muhasebe kalemlerindeki sayilarin giiciinii gostermektedir. Ayrica bu tarz
hilelerin manipiilasyon yaparken kullanilan bir numarali degigken oldugu
ve kurumsal dolandiricilikta bagvurulan bir yontem oldugu ileri siirtilebilir.

3.3. Wirecard Skandalinin Ortaya Cikis1

Wirecard’in finansal igler miidiiri KPMG’ye®, banka hesaplarinin
Filipinler’deki bagka bir hesaba devredildigini ifade etmistir. Fakat KPMG,
1,9 milyar avronun var olup olmadigim belirlemek igin orijinal banka
belgelerini elde edemedigini belirtmigtir (Alderman & Schuetze, 2020).
Bu doneme kadar Wirecard firmasi Almanya’da finans sektoriinde gelecegi
en parlak girketler arasinda goriilmekteydi. Fakat Wirecard’t denetleyen EY
denetim firmas1 2019 yili hesaplarinda 1,9 milyon avrodan daha fazla paranin
kay1p olmas1 sebebiyle finansal tablolart onaylamamustir. Bu skandalin ortaya
gtkmasiyla birlikte gok kisa bir siire sonra girket CEO’su Markus Braun

6 1 Ocak 1987 tarihinde Muhasebe alanindaki iki girketin birlesmesiyle olusan KPMG, Klynveld
Peat Marwick Goerdeler sirketinin kisaltimidir (KPMG, t.y.).
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istifa etmistir. Ardindan muhasebe kayitlarinda haksiz sisirme yapildigt
gerekgesiyle CEO hakkinda yasal iglem baglatilmistir (Euronews, 2020).
Ayrica FT’nin iddialar1 BaFin tarafindan ciddiye alinmamistir. BaFin’in bu
tutumu, Wirecard’in borsadaki pay senedi satig baskilarini bile tek bagina
korudugu ifade edilmigtir (Lehrbass, Toksoy & Woérndl, 2022). Dolayisiyla
Euronews’in  (2020) haberine gore; kamuoyunda Wirecard vakasinin,
Alman ekonomi tarihindeki en biiyiik finansal skandallardan birisi oldugu
ifade edilmistir.
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Sekil 1: Kurilma Anlary ve Fiyat Hareketliligi
Kaynak: Boyer, Pannese & lannone, 2023

Sekil 1, Wirecard’in pay senedi fiyat hareketliligini ve girkete iliskin 6nemli
kirilma anlarim gostermektedir. Hizli geligim siirecinin ardindan Wirecard
sirketi 2018’de Commerzbank’in yerine DAX endeksine girdiginde fiyatin
yaklagik 200 avro oldugu goriilmektedir. Yaklagik olarak 2 yillik siire i¢inde
iddialarin yogunlagmasiyla. KPMG firmasinin denetim sonucu ile birlikte
Wirecard ¢okiigii gergeklegmistir. Wirecard sirketinin, yolsuzluk haberini
takiben 3 islem giiniinde yaklagik yiizde 80°den fazla deger kaybettigi
goriilmektedir. Ayrica giincel piyasa verilerine gore, firma piyasa degerinin
neredeyse hepsini kaybettigi gozlemlenmistir (YahooFinance, 2024).

3.3.1. Di1s Denetgilerin Wirecard Skandalin1 Belirleyememesi

BaFin kurumunun Wirecard davasinda denetgi olarak bagarisiz
olmasinin nedeni, one siiriilen iddialarin dogrulugunu aragtirmak yerine
‘yurt digindan’ gelen iddialara karg1 tilke imajin1 koruma Onyargist oldugu
diistiniilmektedir. Ancak yapilan gozlemler, Wirecard skandalinin miinferit
bir olay olmaktan ziyade, uluslararas: ekonomik rekabet baglaminda Avrupa
Birligi’nin (AB) tek pazarindaki ulusal olarak organize edilmis denetimin
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yapisal eksikliklerini giin yiiziine ¢ikarmaktadir. Ulusal denetgiler kendi
tilkelerinde uluslararasi rekabet eden firmalarin denetimini yaparken milli
duygularla hareket edebilmektedirler. Bu durum denetgilerin firmalar1 ve
tilkelerini koruma i giidiisiiyle hareket etmesinden kaynakli olarak rasyonel
davranig sergileyemediklerini gostermektedir. Dolayisiyla ulusal diizeydeki
politik tepkiler, gelecekte benzer denetim hoggoriisii ile incelenen vakalarin
onlenmesi igin yeterli olmayacaktir. Bu dogrultuda, Wirecard skandali
Avrupa diizeyinde sermaye piyasalari denetiminin birlestirilmesi igin bir
argliman sunmaktadir (Jakubeit, 2021). Dolayisiyla 6n yargili olarak
yapilan bir denetimin saglikli bir gekilde tamamlanmasi miimkiin degildir.
Bu sebeple dig denetgilerin Wirecard vakasini 6nceden belirleyememesinin
bazi nedenleri oldugu diisiiniilmektedir. Bunlar Jo vd., (2021) tarafindan
agagidaki gibi ifade edilmistir;

* Giiven Sorumluluklarinin Thlali: Wirecard sirketinin dis denetim
firmas1 EY’nin, Wirecardin alacaklilarimin  ve hissedarlarinin
gikarlarin1 korumaya yonelik giiven sorumluluklarini yeterince yerine
getiremedigi ve/veya ihmal ettigi diigiiniilmektedir. EY tarafindan,
Wirecard’in 2016-2018 arasinda Singapur’un OCBC’ Bankasr’ndaki
nakit varliklarinin, banka tarafindan direkt dogrulanmamasi durumu,
ihmalin bir 6rnegini olugturmaktadir.

* Eksik ve niteliksiz denetim; gazeteciler tarafindan giindeme getirilen
muhasebe tutarsizliklary, cevaplanmasi gereken sorularla beraber
ciddi siipheleri ortaya gikarmugtir. Fakat bu donemlerde EY denetim
firmasinin, Wirecard igletmesinin denetimlerini niteliksiz bir gekilde
gerceklestirdigi - diiglintilmektedir. Bu durum finansal tablolarin
kapsaml bir gekilde incelenmesinde ve potansiyel uyari isaretlerinin
belirlenmesinde eksik kalindiginin bir gostergesidir.

* Eksik denetim, Wirecard dolandiriciligini daha 6nce ortaya ¢ikartma
potansiyeli ve sinyalleri varken EY firmasi denetim metodolojisindeki
cksiklik ve yetersizlik nedeniyle bu duruma cevap vermede ¢ok geg
kalmigtir. Bu gecikme, aldatici uygulamalarin devam etmesine yol
agmug ve skandalla sonug¢lanmasina neden olmustur.

* EY firmasi, yeterli denetim prosediirleri igletmis olsaydi bu
suiistimallerin bityiimeden giin yiizene ¢ikmasina katkida bulunabilirdi.
Fakat EY firmas1 son zamanlarda, Almanya’da Wirecard yatirimcilart
tarafindan baglatilan bir toplu dava ve Almanya’nin kiigtik yatirimcilar

7 Singapur’da bankacilik faaliyetleri siirdiiren OCBC, “Oversea-Chinese Banking Corporation”
kelimelerinin kisaltimudir.
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koruma dernegi (SdK®) tarafindan sunulan sug¢ iddialartyla karst
kargiyadir. Bahsedilen biitiin bu faktorlerin birlegimi, etkilesimi ve
denetim siirecindeki kayda deger gecikmelerin olmasi, Wirecard
sahtekarhiginin uzun bir siire tespit edilmemesine neden olmug ve
skandalla sonuglanmugtir.

Ayrica gizli kabul edilen 150°den fazla EY i¢ dokiimanina atifta
bulunulmasi, denetim firmasinin  mesleki yOnergeleri tam  olarak
uygulamadigy, kritik sorularda yonetici direktorlerin sozlii giivencelerine
giivendigi ve dolandiricilik gostergelerini tespit etmekte bagarisiz oldugu
diistiniilmektedir. EY denetgisinin raporunda ortaya ¢ikan; senetlerin alacak
hesaplarinin vade tarihlerine uymamasi, 6nemli iglemler igin bagimsiz bir
ti¢lincii taraftan onay yerine yoneticilerin sozlii onay yapmasi ve bu durumun
denetim standartlarina uymamasi, yonetim ve denetim raporlarinin,
tgiinci taraflarla yapilan faaliyetleri ayrintili olarak agiklamamasi, Wirecard
sirketini iflasa gotiiren yoldaki siipheleri ciddi gekilde artiran 6nemli
eksiklikler oldugu diistintilmektedir (Teichmann, vd., 2023). Eger BaFin
Ozel bir denetim baglatabilseydi ve daha dikkatli olsayd: skandali gok daha
once ortaya ¢ikarabilme potansiyeli mevcuttu (Hippeli, 2021). Fakat
BaFin ve EY kurumlarinin, Wirecard’in belgelerini yeterince yakindan
incelememesinin ve uygulama zafiyeti gostermelerinin, denetimi basarisiz
kildigy diigtiniilmektedir. Ayrica Wirecard vakasinin hatadan daha ote bir
durum oldugu ya ¢ok tarafli bir suiistimalin ya da zincirleme bir dolandiricilik
faaliyetinin oldugu siiphelerini artirmaktadir.

Dolayisiyla Wirecard skandal, kurumsal firma ve piyasa denetiminde
ozellikle piyasa biitiinliigiinii ve yatirnmcilarin korunmasinda goriilen
eksiklikleri ve zayifliklar1 ortaya ¢ikarmistir. Ayrica Almanya’da ve Avrupa
genelinde daha fazla reforma ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir (Bartelt
& Hommel, 2021).

3.3.2. Wirecard Firmasimnin Cokiisii

Frankfurt Borsasrnda islem goren en biiyiikk 40 Alman sirketinin yer
aldig1 blue-chip (mavi fig) endeksi olan DAX’in bir iiyesinin iflas etmesi ilk
kez yaganilan bir vakadir (Teichmann vd., 2023). Bahsedilen zayif denetim,
kayip ve gizli veriler, is etigi sorunlari, istifa ve iflas bagvurulart Wirecard’
¢okiige siiriikleyen ©nemli kilometre taglarindan bazilaridir.  Wirecard
sirketinin ¢okiisti Almanya’nin Envon’n” olarak ifade edilmektedir (Jo vd.,
2021).

8  SdK, Almanca “Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger” kelimelerinin kisalumindan olugmaktadir.
Ingilizce “The small sharecholder association” olarak ifade edilmektedir (Jakubeit, 2021).
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Ayrica Wirecard skandali, Frankfurt Finans Zirvesi’nde yapilan tartigmaya
da dahil olmugtur. Alman ekonomi gazetesi Handelsblatt’in haberine gore;
yapilan bu zirvede BaFin Bagkani Felix Hufeld, “Bu tam bir felaket” ifadesini
kullanarak, ortaya ¢ikan bu skandalin kalite ve giivenilirligin 6n planda
oldugu Almanya gibi bir iilkede yaganmasimnin kendisini soka ugrattigini
belirtmistir. Ayrica bu skandala iligkin kendi kurumunu da elestiren Hufeld,
“Benim kurumum da dahil olmak iizere bir¢ok 6zel ve kamu kurumunun,
bunun olmasini engelleyecek kadar etkili olmadigin” savunmustur.
Frankfurt Finans Zirvesi’ne online katilan ve o donemin Almanya Maliye
Bakani olan Olaf Scholz da Wirecard skandali yiliziinden yasal bir degisiklige
gerek olmadigini belirtmis ve diizenleyici kurumlarin ¢ok ¢aligtiklarint ve
iglerini yaptiklarini soylemistir (Euronews, 2020).

3.4. Wirecard Vakasinin Genel Sonuglari

Gegmigte muhasebe dolandiriciliklar: ve sirket skandallar1 yaganmig olsa
da Wirecard skandalim diger vakalardan ayiran bazi 6zellikleri mevcuttur.
Ik olarak 1,9 milyar avro (2,1 milyar dolar) miktarindaki ¢ok biiyiik fonun
kayip olmasi, mali tutarsizligin biiyiikliigii agisindan Wirecard vakasini,
onceki vakalardan ayiran 6nemli bir fark oldugu ifade edilmektedir. Diger
fark ise sektoriin bozulmasi agisindan ele alnabilir. Geleneksel bankacilik
sektoriinde yenilikgi 6deme ¢Oziimleri sunan Wirecard’in, bir bozguncu
olarak nitelendirilmesi diger FinTech sirketlere olan ilginin degismesine ve
bu sirketlerin faaliyetlerindeki risklere ve olasi giivenlik agikliklarina siiphe ile
yaklagilmasina neden olmugtur (Subburayan vd., 2023).

Ayrica Wirecard skandali, diizenleme ve denetlemedeki 6nemli bazi
eksiklikleri de ortaya ¢ikarmugtir. Alman diizenleyici ve denetleyici otoriteler,
dolandiriciligr tespit edemedikleri ve 6nleyemedikleri igin bazi elestirilere
maruz kalmiglardir. Ayrica diizenleyici sistemlerin etkinligi, gelismis izleme
ve uygulama ihtiyact hakkinda cevaplanmasi gereken sorular ortaya ¢ikmugstir.
Bunlarin yaninda Wirecard faaliyetlerinin birgok iilkeyi kapsamasi agisindan
skandalin kiiresel etkileri de meydana gelmigtir. Skandal, sadece galiganlar:
ve vatirimcilart etkilemekle kalmamig; ayni zamanda diinya capindaki
finans kurumlarini, FinTech firmalarini, diizenleyicileri ve denetleyici
kurumlarini ve piyasa katiimcilarini da etkilemigstir. Dahasi birgok konu
hakkinda endiselere yol a¢tig1 diigiiniilmektedir. Wirecard’in ¢okiisii, sirketin
finansal performansina giivenen kurumsal yatirimcilar da déahil olmak iizere
yatirimcilar igin 6nemli kayiplara yol agmistir ve yatirimcilarin giivenini ciddi
sekilde etkilemistir. Bu farkhiliklar, Wirecard vakasinin kurumsal skandallar
tarihinde 6nemli bir vaka olarak tarihe ge¢gmesine neden olmustur. Dolayisiyla
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finans sektortiniin daha fazla seffaflik, hesap verebilirlik, regiilasyon ve
denetime olan ihtiyaci bir kez daha vurgulanmugtir (Subburayan vd., 2023).

Skandal sonrasi Miinih Mahkemesi’nde alinan bazi1  kararlarin
ozeti muhasebe hilelerinin ne denli kapsamli oldugunu gosterir belge
niteligindedir. Mahkeme, Wirecard’a ait 31 Aralik 2017 ve 2018 finansal
tablolarin hiikiimsiiz oldugunu karara baglamigtir. Ayrica 21 Haziran 2018
ve 18 Haziran 2019 tarihlerinde yapilan olagan genel kurul giindemindeki 2.
maddede kabul edilen kar pay1 dagitim kararina iligkin kararlarin hiikiimsiiz
oldugu karara baglanmistir (Miinith Mahkeme Karari, 2022).

Wirecard skandahimin ardindan Almanya Hiikiimeti, kamuoyunun
giivenini yeniden inga etmek ve finans piyasasinin biitiinliigiinii gli¢lendirmek
amactyla “Lex Wirecard” adi verilen yeni bir yasa ¢ikarilirken, medya
sektorii ise gelecek vaat eden muhtesem firmanin ¢okiigiinii anlatan birgok
belgesel ve film yayinlamistir. Almanca tam adi: “Gesetz zur Staerkung
der Finanzmarktintegritaet” olan “Lex Wirecard” yasasi, denetim gorev
stiresini ve benzer giivence hizmetlerini kisaltarak, denet¢i sorumlulugunu
artirmigtir. Ayrica Alman Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’na daha
tazla yetki vermistir (Oelrich & Siebold, 2024).

Literatiirde yapilan incelemede birgok aragtirma bu skandalla birlikte,
Avrupa 6zelinde yeni diizenlemelere ve reformlara ihtiyacin duyuldugunu
isaret etmektedir. Bu noktada Avrupa’da bir¢ok kamu kurumunun yeniden
yapilandirilmasi giindeme gelmistir. Ayrica yatinmcilarin korunmasi, piyasa
biitlinliigiiniin saglanmasi ve benzer skandallarin tekrar yaganmamasi
aragtirmalarin genel goriisleridir (Langenbucher vd., 2020; Krahnen &
Langenbucher 2020). Bu vaka, ozellikle giivenilir kaynaklardan gelen
ciddi endigeler ve iddialar ortaya ¢iktiginda, etkili bir sermaye piyasasi
denetleyicisinin harekete ge¢mesi gerektigini gostermektedir (Pelizzon,
Langenbucher & Leuz, 2020). Ayrica arastirmada piyasalar igin 6nerilen
baz1 diizenlemeler agagidaki gibi 6zetlenebilir (Pelizzon vd., 2020);

* Bilgi akig1 ve ihbarlarin degerlendirilmesi,

* Asimetrik bilginin varliginda kisa donemli satig yasag: getirilmesi,
e Dig denetim,

e I¢ kontroller ve denetim kurulu denetimi,

¢ Finansal raporlamanin icrasi,

e Kapsamli piyasa gozetim yetkisi,

* Diyasa denetim ajansi,

* Avrupa piyasasi denetimi.
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4. Sonug ve Oneriler

Wirecard yonetimi, yatirimcilarin beklentilerini karsilamada yetersiz
kaldiklar1 i¢in kendilerini baski altinda hissetmiglerdir. Bu baski sirketin
biiyiimesi istenilen hizda olmadigindan dolayr yonetimin, “sokagin
beklentilerini” kargilamak adina hileye bagvurduklarini gostermektedir.
Sirketin gergekte sahip olmadigi gelir ve karlar1 sahte rakamlarla varmig gibi
gosterip yatirimcilart yamilttiklar ortaya ¢ikmugtir. Bu tiir sahtekarliklarin
ve skandallarin bir daha yaganmamasi ve tekrarlanmamasi igin finansal
diizenleme ve denetleme alaninda reformlarin olmasi ve yetkililerin
muhtemelen FinTech sirketleri igin bazi kurallar1 degistirmeleri gerektigi
diigiiniilmektedir (Jo vd., 2021). Bu dogrultuda yapilan bir ¢aligmada
zaman baskasi ile ahlaki davranig arasinda 6nemli negatif iligki oldugu tespit
edilmigtir. Bu kanit, zaman baskis1 olmayan katilimcilarda daha fazla ahlaki
davranig oldugunu gostermektedir (Emser, Heintzen, Beeser, Stoberock &
Marquardt, 2021).

Ayrica bu vaka, goz ardi edilemeyecek kadar biiyiik finansal unsurlari
barindirdigy i¢in iflasin Oniine gegilmesi miimkiin olmamustir (Jo vd., 2021).
Bu nedenle bu vakanin hatadan ziyade klasik bir muhasebe dolandiricilig
oldugu belirtilmektedir (Navaretti, Calzolari, Pozzolo, vd., 2020). Bunlara
ek olarak muhasebe dolandiriciigr iddialari, FT°nin uyarilar1 sayesinde
birkag yildir bilinmesine ragmen sirketin i¢ denetiminin, Ugiincli taraf
denetimlerinin ve BaFin tarafindan yapilan devlet denetiminin yetersiz
kaldigr goriilmektedir (Mollers, 2021). Ayrica bu skandal, tiim finans
sektoriiniin sistemsel bagarisizliginin bir isareti niteligini tagimaktadir. Bu
yizden Wirecard vakasi, uluslararasi ig birligi ve uyumun daha fazla olmasi
gerektigini gostermektedir. Bunun yaninda daha giiglii ulusal otoritelerin
bulunmasi ve denetim firmalarinin saglam bir sekilde denetlenmesi
gerekmektedir. Ayrica bu gereksinimler halka agik olan biitiin girketler igin
ihtiyag niteligindedir (Navaretti vd., 2020).

Ozetle; uluslararast olgekte faaliyet gosteren Wirecard, dijital 6deme ve
isleme hizmetlerinde uzmanlagmis Avrupa’nin 6nde gelen en biiylik Alman
FinTech sirketiydi. Sirket bilangosunda 1,9 milyar avroluk nakit eksikligi,
biiyiik bir skandala doniiserek 25 Haziran 2020°de sirketin iflas bagvurusuyla
zirveye ulagmistir. Bu sok edici durum, sirket ig¢inde yillardir devam eden
aldatma ve sistematik sahtekarligin ifsa olmasina neden olmustur. Ayrica
onemli yasal ve finansal yansimalara yol agmustir. 19 Haziran 2020°de
istifasint agiklayan CEO Markus Braun, 23 Haziran 2020 yanlis muhasebe
ve piyasa manipiilasyonu ile ilgili suglamalarla tutuklanmugtir. Dolayisiyla
Wirecard vakasinda ortaya ¢ikan uyarict niteligindeki kirmizi bayraklar,
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denetim sorunlari, dolandiricilik, kotii yonetim ve birgok hata biiyiiyerek
skandala dontigmiistiir (Cavlak, 2020).

Bu skandalin piyasaya, yatirimcilara, finansal kurumlara ve akademi
caligmalarina ornek teskil eden bir vaka oldugu ve 6nemli finansal tablo
usulsiizliiklerine yol agabilecek uyari sinyalleri sagladig diistiniilmektedir.
Bununla beraber Wirecard’in ¢okiigii, FinTech sektorii tizerinde endigeleri
ciddi gekilde artirirken, yatinmcilarin giivenini sarsmugtir. Bu durum FinTech
sirketlerinin izlenmesi, diizenlenmesi ve denetlenmesi hususunda reform
cagrilarina yol agmistir. Ayrica finansal raporlamada daha kati kurallara ve
seffafliga duyulan ihtiyaci vurgulamistir. Dolayisiyla bu skandal, FinTech
sektoriinde yatirnmeilar ve paydaglar igin uyarici bir hikaye niteligindedir ve
vatirim yaparken potansiyel riskler hakkinda 6nemli ip uglart vermektedir.
Ozetle, Wirecard’in vakasi, FinTech endiistrisinin hem potansiyelini hem
de sahip oldugu riskleri gosteren hizli bir biiylime ve ardindan dramatik
bir gekilde biiyiik bir ¢okiigiin hikayesidir. Ayrica kurumsal finansin ortaya
¢ikigindan itibaren tartigslan kurumsal yOnetim, bilgi asimetrisi, vekalet
problemleri, piyasa etkinligi, iflas riski, finansal raporlama, derecelendirme
ve denetim gibi teoriler, giiniimiizde de 6nemini koruyarak akademik
tartigmalarin merkezinde yer almaya devam etmektedir.

Her ¢aliymada oldugu gibi bu ¢aliyjmada da bazi engeller ve kisitlar
mevcuttur. Tk olarak Almanca olan kaynaklarin derinlemesine incelemesi
yapilamamistir. Bununla birlikte ¢aligma sadece kavramsal bir yaklagim olarak
ele alinmigtir. Bu noktada gelecek aragtirmalar igin bagvuru niteligindeki bu
caliyma ampirik yapilabilecek ¢aligmalara 11k tutabilir. Ayrica firmalarin iflas
riskini ve dolandiriciliklarini tespit etmede yeni modellerin gelistirilebilecegi
inanci olugmusgtur.
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Enron Vakasi

Azize Kahramani Kog'

Ozet

2001 yilinda meydana gelen Enron skandali sadece Amerika’yr degil aym
zamanda tiim diinyadaki finansal piyasalar1 6nemli derecede etkileyen bir mali
¢okiistiir. Bu ¢okiiy ABD tarithinde yasanan en biiyiik iflas ayni zamanda ig
diinyasin1 derinden etkileyen kurumsal bir vaka olarak kabul edilmektedir. Bu
olay sirket yoneticisinden sirketin bagimsiz denetgisi olan Arthur Andersen’e
kadar ¢ok sayida kisi ve kurumun suglu bulunup ceza almasina sebep olmustur.
Yaganan bu skandal yatirimei giivenini olumsuz yonde etkileyerek ciddi zararlar
vermigtir. Tiim emeklilik fonlarini girket hisselerine yatiran calisanlarin ve
hissedarlarin milyarlarca dolar kaybetmesine ayni zamanda sirket ¢aliganlarinin
igsiz kalmasina sebep olmustur. Enron skandali igletmelerin kendi ¢ikarlar
dogrultusunda mali tablolar tizerindeki oyunlarinin karanhk ytiziinii ortaya
cikarmig ve denetimde geffafligin, kurumsal hesap verebilirligin, tutarhligin,
giivenilir bilginin ve etik ig uygulamalarinin 6énemini vargulamigtir. Gerek
Enron skandali gerekse diger isletmelerde yagsanan finansal usulsiizliiklerin
tekrar yaganmalarinin engellenebilmesi igin birtakim 6nlemler alinmgtir. Bu
onlemlerin en 6nemlilerinden biri olan Sarbanes-Oxley Yasasidir. Bu yasa
Enron gibi biiyiik capli finansal usulsiizliiklerin tekrar yaganmamasi igin
ciddi 6nlemler alinmugtir. Bu ¢alismada, biiyiik bir finansal maniptilasyon ve
mubhasebe hilesi olarak bilinen Enron skandalinin tarihsel ge¢misi, skandalin
ortaya gikig sebebi, skandalin sonuglari ve gikarilmas: gereken dersler tizerinde
durulmustur.

1. Giris

Mali tablolar (bilango, gelir tablosu, satiglarin maliyeti tablosu, fon
akim tablosu, nakit akim tablosu kar dagitim tablosu, 6z kaynaklar degisim
tablosu); igletmenin finansal durumu hakkinda finansal kullanicilara bilgi
vermek amaciyla olugturulan temel gostergelerdir. Bu gostergeler yasal

1 Dr Ogr. Uyesi, Katkas Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Uluslararas: Ticaret ve
Lojistik Boliimii, azizekahramani@gmail.com , 0000-0001-9340-7667
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mevzuatlar, genel kabul gérmiiy muhasebe tebligi, muhasebe ve denetim
standartlar1 gergevesinde hazirlanmaktadir. Ayrica finansal kullanicilara
isletmenin finansal durumu hakkinda dogru ve giivenilir bilgi vermeyi
hedeflemektedir.

Gegmig yillarda diinyada yagsanan Worldcom, Enron, Tyco, Xerox,
ve Qwest gibi igletmelerin hem muhasebe kayitlarinda hem de denetim
stireglerinde yaptiklart finansal usulsiizliikler; mali tablolara, bu tablolar
hazirlamakla sorumlu olan igletme yonetimine ve en 6nemlisi bu tablolar1
denetleyen bagimsiz denetim sirketlerine olan giiveni derinden sarsmistir.
Bu finansal usulsiizliiklerin en 6nemli nedeni girket yoneticilerin kendi
cikarlarin1 6n planda tutarak bilingli olarak yapmig olduklar1 muhasebe
manipiilasyonlaridir (Altinbay ve Unal 2022: 218).

Sistemin unsurlari, gorev ve sorumluluklarinin tamaminin  kotiiye
kullanilmasindan dolayr hem piyasa sistemine hem de bu sistemdeki
isletmelere kargi bir giiven kaybr meydana gelmistir. Ayrica muhasebe-
denetim gibi uzman sistemlere, piyasalara ve yatirim araglarina kargi
gergeklesen giivensizlik durumu modern yagamu gittik¢e zor bir duruma
getirmistir. Ciinkii insanlarin dogrudan gozlem yaparak bilgi sahibi olmalar1
imkansiz hale gelmistir. Dolayisiyla giiven, sistemin Onemli bir unsuru
olarak kabul edilmekte ve sistemin etkinligini dogrudan etkilemektedir.
Enron olayi, piyasalar ve uzman sistemler iizerinden sistemin riskinin sinirl
olmadigini ve kontrol altina aliamayacagini diigiindiirmiistiir, bu durum
skandalin ayrintili bir gekilde incelenmesine neden olmustur (Saglar ve
Kandemir 2007: 22).

Caligmada kavramsal gergeve baghigr altinda finansal manipiilasyon, Ponzi
finansmani, finansal bagarisizlik ve iflas, finansal istikrarsizhk ve Minsky,
hile, hile tiggeni ve spekiilasyon kavramlar1 teorik agidan ele alinmistir.
Ayrica galigmanin ana temasini olugturan Enron Vakasr ile ilgili hem ulusal
hem de uluslararasi literatiire yer verilmistir. Ardindan Enron Vaka Analizi
baghg1 altinda diinyada yaganan finansal usulsiizliiklerden biri olan Enron
skandalrnin ortaya ¢ikig sebebi, sonuglar ve gikarilmasi gereken dersler Vaka
Analizi ile agiklanmugtir.

2. Kavramsal Cergeve ve Literatiir

Son vyillarda vyagsanan finansal skandal dalgasi finansal tablo
dolandiricihiginin farkindahigini artirmaktadir. Finansal tablo dolandiriciligy,
yalnizca bireysel yatirnmcilar iizerinde degil, kiiresel ekonomilerin genel
istikrar1 tizerinde de hizla artan olumsuz etkilere yol agmustir. Association of
Certitied Fraud Examiners (ACFE) finansal tablo dolandiriciigini;, “yanaitice
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olan ve sunulan tiim bilgilerle birlikte degerlendivildiginde okuwyncunun yargisin
veya kararim degistivimesine veya degistirmesine neden olacak onemli gergeklerin
veya mubasebe vevilerinin kasith, bilingli bir sekilde yanhs beyan edilmesi veya
thmal edilmesi” olarak tanimlamaktadir (Zhou ve Kapoor, 2011: 570).
ACFE tarafindan 2014 yilinda yapilan aragtirmaya gore, en fazla yapilan
hileler sirastyla; %73 ile mali tablo hileleri, %18 ile yolsuzluk ve %9 ile
varliklarin kotitye kullanimidir. Bu nedenle, ¢ (3) tiir hile (dolandiricilik)
oldugu soylenebilir. Bunlarin igerisinde en zararli olan hilenin mali tablo
hilesi oldugu kabul edilmektedir (Tarjo ve Herawati, 2015: 924).

Mubhasebe hileleri, mali tablolarda yaniltici bilgilere kasitli olarak yer
verilmesi, farkli kazanimlara ulagmak ve birtakim usulsiizliikleri 6rtbas etmek
amactyla yapilan iglemler olarak ifade edilmektedir. Bilerek ve isteyerek isletme
varliklarinin galinip veya yanlg kullanilmasi olarak bilinen hilelerin ortaya
¢tkmasi, igletmelerin mali tablolarinin sonuglarini degistirebilmekte, ayni
zamanda bu tablolar araciligiyla yatirim karari verecek olan yatirrmeilarin da
kararlarini etkileyebilmektedir (Karabinar ve Akyel, 2009: 691). 1940 yilinda
Donald R. Cressey yapmug oldugu doktora tez galiymasinda zimmetine para
gegiren 200 tutuklu ile yapmug oldugu goriisme neticesinde galiganlar hile
yapmaya yonlendiren sebeplerin neler oldugunu agiklayan bir teori ortaya
koymustur. Bu teori yillar gegtikge hile {iggeni olarak bilinir hale gelmistir. Bu
tiggen Tegvik/Baski, Firsat ve Davranig/Rasyonalizasyon™n (Hakli Cikarma)
temsil etmektedir (Coenen, 2008: 11; Schucter ve Levi, 2016: 108; Wells,
2017: 7). Basku, isletme yoneticilerinin ya da ¢aliganlarinin bazi durumlardan
(para hursy, giizel yasama istegi, haksizliga ugradigini diigtinme vb.) dolay1 hile
yapmak istemeleri olarak tanimlanmaktadir (Ding, 2019: 122). Hile iiggenin
bir diger unsuru olan firsat, ¢aliganlarin isyerlerinde hile yapmaya olanak
saglamasi olarak ifade edilmektedir. Kurumsal yapilarin daha karmagik hale
gelmesi, yoneticilerin daha genis bir ¢alisan ve islev yelpazesinden sorumlu
olmas1 durumu, bireysel ¢alisanlara daha fazla erisim ve kontrol saglamistir.
Kaynaklara ve verilere erigimin artmasi ayni zamanda girketlerin iglevsel
alanlar tizerindeki kontroliin artmasi, mesleki dolandiricilik yapmanin her
zamankinden daha kolay olabilecegi bir durum yaratmustir. Hile iiggeninin
son pargasi ise rasyonalizasyondur. Rasyonalizasyon ise, bir ¢alisanin hile
davraniginin kendi zihninde ‘tamam’ oldugunu belirledigi siire¢ olarak ifade
edilmektedir. Bu siiregte kisiler kendilerini hakli olarak gormektedirler
(Coenen, 2008: 12). Hile olaylarinin artis1 potansiyel yatirimcilar igin ciddi
bir endige kaynagidir ¢iinkii hileli finansal raporlar sirketin itibar1 ve piyasa
degeri tizerinde 6nemli bir boyutta olumsuz etki yaratmaktadir (Huang vd.,
2017: 1343). Isletmelerde meydana gelebilecek hilelerin engellenebilmesi
i¢in etkin bir i¢ kontrol sistemine ihtiya¢ duyulmaktadir (Hatunoglu, vd.,
2012: 177).
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Giiniimiizde teknolojinin hizli bir gekilde gelismesi ve degismesi is
diinyasinda da etkisini géstermektedir. Onceki yillara oranla rekabet her gegen
giin artmaktadir. Serbest piyasa ve rekabetgi fiyat sistemi bagarili igletmeleri
etkilemezken, rekabetle miicadele edemeyen sirketleri finansal bagarisizliklara
ve iflaslara kadar siiriikleyebilmektedir (Karacan ve Savci, 2011: 41).
Bagarisizhik, bir igletmenin vadesi geldiginde finansal yiikiimliiliiklerini
O0deyememesi olarak tanimlanmaktadir. Operasyonel olarak, bir igletmenin
iflas, tahvil temerriidii, banka hesabinin eksiye diigmesi veya imtiyazl hisse
senedi temettiisiiniin 6denmemesi olaylarindan herhangi birini yagamasi
durumunda basarisiz oldugu soylenmektedir (Baver, 1966: 71). Bagka bir
ifadeyle finansal bagarisizlik; igletmelerin nakit varliklarinin cari borglarini
kargilayamamasi, varliklarinin degerinin uzun vadede borglarini kargilamada
yetersiz olmast durumu olarak ifade edilmektedir. Isletmenin bu durumu
alacaklilarini, kredi verenlerini, paydaglarini ve iliskili diger taraflarimi da
olumsuz etkilemektedir (Yazict, 2019: 708). Iflas ise, finansal basarisizligin
son agamasi olarak bilinmekte olup, igletmenin diger fonksiyonlar: ile
birlikte veya bir &lgiide onlara bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tsletmenin
basarisizlik nedenleri isletmeye baglh nedenler (6zkaynak yetersizligi,
tinansal kaldirag derecesinin artmasi, kurulug yerinin hatal segilmesi, duran
varliklara gereginden fazla yatirim yapilmasi, teknolojinin izlenememesi vb.)
ve igletme digindan kaynaklanan nedenler (dogal gevre, ekonomik ¢evre,
toplumsal ¢evre, yasal veya politik gevre) olmak iizere ikiyi ayrilmaktadir

(Sayilgan, 2019: 465).

Manipiilasyon birgok yontem kullanilarak ger¢eklesebilen ve piyasa
uygulamalariyla birlikte hizlica gekil degistiren, ayni zamanda gesitlilik ve
degiskenlik arz eden iglemler olarak bilinmektedir (Sensoy, 2013: 390).
Finansal bilgi manipiilasyonlari, finansal bilgi kullanicilarina isletmelerin
gercek faaliyet sonuglarinin ve finansal durumlarinin aktarilamamasina
neden olmaktadir. Ayrica sirket hissedarlarnin zarara ugramalarina ve
giivenlerinin sarsilmasini da olumsuz agidan etkilemektedir (Kiigiikkocaoglu
ve Kiigiiksozen, 2005: 161).

Finansal istikrarsizlik, cari tiretim fiyatlarina nispeten varlik fiyatlarinda
ani degisikliklerin meydana geldigi bir siireg olarak bilinmektedir. Finansal
istikrarsizlik  hipotezi, neoklasik senteze, yani giiniimiiziin standart
ekonomik teorisine bir alternatiftir. Istikrarsizlig1 kapitalist bir ekonominin
normal igleyisinin bir sonucu olarak agiklamak iizere tasarlanmistir. Finansal
istikrarsizlik hipotezi zengindir. Sadece ciddi i ¢evrimlerinin agiklamasini
sunmakla kalmaz, ayni zamanda para arzinin, hiikiimetin mali durugunun
veya sendikalarin uygunsuz davraniglarinin 6tesine gegen durgun enflasyonun
agiklamalarini da sunmaktadir. Goreceli fiyatlarin - olusumunu  toplam



Azize Kalwamam Kog | 225

talebin bilesimiyle biitiinlestirmektedir. Finansal istikrarsizlik hipotezinde,
karlarin kapitalist bir ekonominin igleyisindeki yaygin rolii agik¢a ortaya
konulmaktadir. Karlar, gegmis finansal taahhiitleri dogrulayan nakit akiglart
saglayarak finansal sistemi ve finansal iliskilerin yapisini destekleyen fiyatlarin
bir pargasi olarak kabul edilmektedir (Minsky, 2016: 94-95). Ayrica, Minsky
finansal sistemin istikrarsizhiginin 6lglimiinde; Hedge, Spekiilatif ve Ponzi
Finansman kavramlarindan faydalanmaktadir. Hedge finansman yapisi; tiim
donemler igerisinde nakit gelirlerin nakit 6deme yiikiimliiliiklerinden fazla
olmas1 durumu olarak ifade edilmektedir. Kisa vadeli borcu neredeyse hig
olmayan ve ¢ogunlukla 6z sermaye yiikiimliiliikleri olan karli bir isletme
hedge finansman birimi olarak ifade edilebilir. Spekiilatif finansman; bazi
donemlerde (genellikle kisa vadede) nakit girisi nakit ¢ikigini kargilayamamasi
olarak tanimlanmaktadir. Son olarak Ponzi finansmani ise; ¢ogu zaman
nakit ¢ikiglarin nakit giriglerden fazla olmasi durumudur. Bir “Ponzi” birimi,
vadesi gegmiy araglar iizerindeki taahhtitleri kargilamak igin borcunu artirmak
zorunda kalmaktadir (Minsky, 1977: 9-10).

Caligmanin ana temasini olusturan Enron skandali ile ilgili ulusal ve
uluslararast literatiirde yapilmig ¢aligmalara agagida yer verilmisgtir.

Petrick ve Scherer (2003) tarafindan yapilan galigmada, yoneticiler
tarafindan diirtistliik kapasitesinin dogasi, degeri ve ihmal edilmesi ve
Enron yonetici uygulamalarinin gesitli paydaglar tizerindeki olumsuz etkileri
agiklanmigtir. Ozellikle davranigsal ve ahlaki karmagikhgin, gelecekteki
Enron benzeri yonetimsel suistimal olasihigini azaltmak i¢in yonetim ve etik
teorilerinin rekabet eden degerlerini dengelemek igin nasil kullanilabilecegi
ele almmugtir. Son olarak, yonetimin diiriistliik kapasitesini iyilestirmek
i¢in i¢ olumlu eylem adimi 6nerilmistir ve magdur Enron paydaslar1 igin
¢oziimler Onerilmigtir.

Saglar ve Kandemir (2007) galigmalarinda, Enron olaymin muhasebe
hilesi mi, sistem hatas1 m1? oldugunu daha 6nce ger¢eklesmis olan 6nemli
aragtirma ve ¢aligmalar ele alinarak incelenmistir. Enron’un sistematik bir
hata oldugu ve aym nedenle olugan benzer hatalar1 engellemek amaciyla
yapilacak politika Onerilerinin daha genel bir bakig agisiyla ele alinip iktisadi ve
mali sistemin unsurlarinin tiimiinii ve en 6nemlisi makro ekonomi ve piyasa
boyutlarini da igermesi gerektigi diigiincesi ortaya koyulup savunulmustur.

Nelson, vd., (2008) tarafindan yapilmig ¢aliymada, Enron belgelerinin
imha edildiginin ifsa edilmesinin ardindan gelen negatif miigteri hisse senedi
getirilerinin, Andersen’in itibarinin kaybindan ziyade kafa karistiric1 etkilere
atfedilebilecegi hipotezi test edilmistir.
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Li (2010) g¢aliymasinda, yonetim, c¢ikar catigmasi ve muhasebe
dolandiriciligr dahil olmak tizere Enron olaymin nedenini ayrintili olarak
analiz etmigtir.

Ailon (2011) ¢alismasinda, Enron skandalinin tetikledigi refleksiv soyleme
odaklanarak, 1997-2007’de popiiler American Business Week’te yaymnlanan
Enron ile ilgili makalelerin temellendirilmig bir analizini sunmustur. Analiz,
Enron’un yiikseligini, diistisiinii ve o donemde tarihin en biiyiik iflasini
incelemistir.

Azibi vd., (2011) tarafindan yapilmig ¢aliymada, Fransiz verileri
kullanilarak denetim kalitesi ile kurumsal yatirnmcilarin 6zellikleri arasindaki
iligkiyi incelenmistir. Enron skandalindan sonra, Fransiz kurumsal
yatirimcilarin 4 biiyiik denetim firmasina iliskin algist degismigtir.

Cernugca (2011) galiymada, Enron skandalini ve bunun ani sonuglarini ve
ayrica birkag dolandiricilik skandalinin sonucu olarak ¢ikarilan yeni mevzuat
olan Sarbanes-Oxley Yasas1 incelenmistir.

Da Silveria (2013) ¢aliymasinda, Enron ¢okiigiintin nedenlerini, 2007-
2008’deki kiiresel mali krizle birlikte ortaya ¢ikan on kurumsal skandalla iligkili
ortak nedenlerle kargilagtirmig ve yatirimcilar tarafindan gozlemlenebilecek
“kirmiz1 bayraklar1” ve Enron davasindan ¢ikarilacak ana dersleri sunarak
sonuca varmistir.

Ding ve Cengiz (2014) tarafindan yapilmig ¢aligmada, 2001 yilinda
ortaya ¢ikmig olan Enron skandali kavramsal olarak ele alinmistir. Aragtirma
sonucunda denetgi etigi ile hata ve hile kavramlar: arasinda 6nemli derecede
iligki oldugu tespit edilmistir.

Karavardar (2016) caligmasinda, kanitsal ag yaklagimi (KAY) ile
denetimde hile riskinin gosterilmesini amaglamugtir. Caligmanin uygulama
boliimiinde, 1996-2001 déneminde Enron’un hile {i¢geni faktorlerine ait
denetim kanitlari ele alinmugtir. Ayrica Enron’un iflasi sonrasi yiiriirliige giren
AICPA SAS No:99 ve PCAOB AS No:12 gereksinimleri vurgulanmugtir.

Aslan (2018) galigmasinda, igletmeler igin 6nemli olan i¢ kontrol ve i¢
denetim kavramlarini Enron vakasinin ¢ikig nedeni ve dogurdugu sonuglari
ele alarak agiklamistir.

Sendyona (2020) ¢aligmasinda, Enron sirketinin finansal dolandiriciligini
ve iflasini erken tespit etmek ve durdurmak igin kagirilmug bir firsatin
oldugunun kanitin1 ortaya koymayr amaglamaktadir. Analiz sonuglar
Enron sirketinin iflasa yol agan mali dolandiriciliklara bulagtigini ve etkili
bir kurumsal yonetim sisteminin olsaydr 1998 yilinda mali dolandiriciligy ve
iflas1 tespit edip durdurabileceginin kanitini sunmaktadir.
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Ayboga (2021) ¢aligmasinda, Enron olaymin yalnizca ABD ile sinirl
olmadigini ayn1 zamanda tiim diinyada ¢esitli degisimlere neden oldugunu,
sistem, ilke ve hukuk agisindan etkilerinin neler doldugunu ayrica bu konu
ile ilgili yapilan diizenlemeleri incelemistir.

Liu vd., (2021) tarafindan vyapimig ¢alismada, Enron mali
dolandiriciliklarinda Ozel Amagh Kurulugun (SPE) roliinii incelemeyi
amaglamiglardir. Ayrica, SPE’nin Cin pazarindaki uygulamasini incelemigler
ve gelecekteki gelisimini tartigmuglardir. Enron tizerinde bir vaka galigmasi
yiriitiilmiis ve Cin’deki mevcut SPE’lerin mevcut uygulamalari incelenmistir.
Sonuglar, SPE’lerin Enron’un biiyiimesini kolaylastirdigini ve bagarisizligina
katkida bulundugunu, ayrica SPE’nin mali yanlg raporlamanin maliyetini
diigiirebilecegini gostermistir.

Khan vd., (2022) ¢aliyjmada, Enron vakasi bir 6rnek olarak kullanilarak
bir sirketin ¢Okiisiine katkida bulunan faktorler arastirilmis ve olabilecek
tutarsizliklara deginilmistir.

Koban ve Karakaya (2022) ¢aligmalarinda, Enron vakasinin kurumsal
yonetigim, bagimsiz denetim, kurumsal risk yonetimi, i¢ denetim ve ig
kontrol yapilarinin gelisim stireci etkilerine yer vermislerdir.

Mohansan (2024) makale ¢aliymasinda, elestirel bir sekilde Enron’un
¢okiigiine neden olan faktorler degerlendirilmekte ve ¢okiisiin is diinyasi igin
kalic1 derslerin neler oldugu konusu ele alinmaktadir.

Turunen (2024) ¢aligmada, kapsamli bir literatiir incelemesi kullanarak
Enron’un ¢okiigiinti aragtirmaktadir. Caligmanin temel bulgulari, Enron’un
¢okiigiiniin denetim, muhasebe ve kurum kiiltiiriinde yapilan ¢ok sayida
farkl hatadan kaynaklandigini gostermektedir.

3. Enron Vaka Analizi

Kenneth Lay, 1985 yilinda Houston Natural Gas ve Internorth adh
iki dogal gaz boru hatti sirketinin birlesmesiyle Enron’u kurmustur
(Thomas, 2002: 1). Enron ABD’de en uzun boru hatt1 sebekesine sahip
sirket olmugtur (Heavly ve Palepu, 2003: 4). Birlesme siirecinde, Enron
biiyiik bir borca girmigtir. Sirket varligini siirdiirebilmek amaciyla kar ve
nakit akigt yaratmak i¢in yeni ve yenilikgi bir ig stratejisi gelistirmek zorunda
kalmigtir. Kenneth Lay, Enron’un is stratejisini gelistirmesine yardimci
olmasi igin McKinsey & Co.’yu ige almug, ayrica Jeftrey Skilling adli geng
bir danmigmani da gorevlendirmistir (Thomas, 2002: 1). 1985’te bir dogal
gaz boru hatti girketi olarak kurulan girket, sadece gaz degil ayn1 zamanda
elektrik de alip satan, enerji santralleri ve kamu hizmetleri inga etmek igin
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yurtdigina agilan ve sonunda ¢evrimigi emtia ticareti yapan bir enerji ticaret
sirketine dontigmiigtiir. 2000 yilinda gelirleri 101 milyar dolara ulagarak
ABD’nin yedinci biiyiik sirketi olarak yerini almistir (Boje, vd., 2004: 766).
Enron temelde enerji alaninda faaliyetlerine baglasa da igletme faaliyetlerini
stirdiirdiigii donemde hig tecriibesinin olmadig: ve birbirinden farkl alanlara
da (elektrik ve su tesisleri, sigorta, kagit tretim ve igletme fabrikalarr)
yatirimlar yapmugstir. Bu durum Enron’un hem igletme galiganlarina hem de
vatirimcilarina ve diger tiim paydaslarina zarar vermesine sebep olmustur
(Koban ve Karakaya, 2022: 93). 1980’lerin bagina kadar dogal gaz piyasasi
tam rekabet kosullarinda siirdiiriilmekteydi, 80’li yillarin ortalarindan
itibaren ek serbestlestirme diizenlemeleriyle fiyatlar1 serbestlestiren ve
tireticiler ile boru hatlar1 arasinda daha esnek diizenlemelere miisaade eden
degisiklikler spot piyasa islemlerinin daha yaygin hale gelmesini saglamug “al
ya da 6de” sozlegmelerinin yerini spot piyasa almig ve bu piyasada meydana
gelen iglem sayisinda hizhi bir artiy yaganmugtir. 1990°a gelindiginde, gaz
satiglarinin %75’1 uzun vadeli sozlesmeler yerine spot fiyatlarla yapilmistir.
Bu diizenleyici degisikler neticesinde Enron, artan gaz arzindan ve
esneklikten kar elde etmigtir (Heavly ve Palepu, 2003: 5). 1990’lar boyunca
Enron, hem yerel isletmelerde hem de yabanci faaliyetlerde 6nemli bir
bityiime gostermistir (Khan, vd., 2022:16). Enron dogal gaz piyasasindaki
etkinligini artirabilmek ve hizli bir sekilde biiytimek amaciyla ¢esitlilik
stratejisini benimsemistir. Enerji tesislerinin ingas1 ve yonetimiyle ilgili
uluslararasi projeler tistlenmistir. 16 yilin ardindan 2001 yilina gelindiginde
Enron, yalmzca ABD piyasalarinda degil ayni zamanda uluslararas: alanda
elektrik santralleri, kagit ve hamur tesisleri, boru hatlari, genig bant varliklar
ve su santralleri gibi dogrudan enerji piyasalarinda etkinligi amaglayan ayni
zamanda aynu Uiriin ve hizmetler igin finansal piyasalarda kapsaml: bir sekilde
islem yapan bir girket haline gelmistir (Heavly ve Palepu, 2003: 5).

Tablo 1: Envow’un Satiws, Kar ve Fortune 500 swalamasy (Yillik Satislara Gore)

($ Milyon) 2000 1999 1998 1997 1996 1995
Satiglar 100.789 | 40.112 31.260 20.273 13.289 9.189

Kar 979 893 703 105 584 520
Fortune 500 7 18 27 57 94 141
Siralamasi

Kaynak: Schilit ve Perler; 2010: 6

Enron, Fortune dergisinin 500 en biiyiik sirket listesinde AT&T ve IBM
gibi devleri geride birakarak, 2000 yilinda yedinci sirada yerini almistir.
Sadece bes kisa yilda, Enron’un geliri mucizevi bir sekilde 10 kat artmugtir
(1995te 9,2 milyar dolardan 2000°de 100,8 milyar dolara yiikselmistir).
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Diger taraftan Enron biiylik sirketlerle birlikte listeye girmesine ragmen,
karlar1 satiglarla orantili olarak artmamig, bu durum oldukga sira dis1 bir
durum olarak bilinmekte ve muhasebe hilelerinin kesin bir uyari igareti olarak
kabul edilmektedir. Ornegin, satislar %10 artarsa, yatirimeilar genellikle
sabit marjlara sahip bir igletmede giderlerin ve karlarin benzer bir miktarda
artmasint beklerler. Enron’da, satiglarin asirt derecede artmasi ve karlarin
neredeyse hi¢ hareket etmemesi disinda mantikl bir diizen bulunmamaktadir.
2000 yilinda, satiglar %150°den fazla artarken, karlar Tablo 1’de gosterildigi
gibi %10’dan az artmustir. Enron, net gelirinde 586 milyon dolarlik bir
azalma agikladiginda ve hissedarlarinin 6z sermayesinde 1,2 milyar dolarlik
bir azalma oldugunda igler daha da kotiiye gitmeye baslamistir. Yatirimcilar
kagmaya baglamig ve Enron™un hisse senedi fiyati ciddi oranda diigmiistiir.
Enron’un son diistisiinden 6nce, kredi derecelendirme kuruluglart notunu
diigtirmiistiir. Arahik 2001’in baglarinda, Enron yaklagik 65 milyar dolarlik
varlikla iflas bagvurusunda bulunmugtur (Schilit ve Perler, 2010: 6). Sirketin
¢okiigiine birtakim olaylar katkida bulunmustur. Bunlar; girketin mali iglerini
raporlamada seffaf olmamasi, milyarlarca dolarlik ithmal edilmis yiikiimliilitk
ve zararlar1 agiga ¢ikaran mali beyanlardir (Thomas, 2002: 1). 31 Arahk
2000’de Enron’un hissesi 83,13 dolardan fiyatlanmig ve piyasa degeri 60
milyar dolar1 agmugtir, bu da kazancin 70 kat1 ve defter degerinin alt1 katina
denk gelmektedir, bu oran borsanin sirketin gelecek beklentileriyle ilgili
yiksek beklentilerinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Enron,
Fortune dergisinin en ¢ok hayranlik duyulan girketler anketinde Amerika’nin
en yenilik¢i biiyilik sirketi olarak derecelendirilmigtir. Fakat bir yil i¢inde
Enron’un imaj1 yerle bir olmusg ve hisse senedi fiyati ciddi oranda diigiig
yagsamugtir (Stiglitz, 2004: 218). Thomas’a (2002) gore, Enron’un hisse
senedi fiyatinin diigmest, hissedarlarin yaklagik 11 milyar dolar kaybetmesine
neden olmugtur.

Ekim 2001°de ortaya ¢ikan Enron skandali, sonunda Houston, Teksas
merkezli bir Amerikan enerji girketi olan Enron’un iflasina ve diinyanin en
biiyiik beg denetim ve muhasebe ortakligindan biri olan Arthur Andersen’in
feshedilmesine yol agmugtir (Li, 2010: 37). Enron skandaly, finansal tablolarin
manipiile edilmesi, igeriden bilgi ticareti ve muhasebe dolandiriciligini
igeren tarihin en biiyiik kurumsal dolandiricilik vakalarindan biriydi. Bir
zamanlar diinyanin en biiyiik enerji girketlerinden biri olan Enron, tist diizey
yoneticilerin girketin kazanglarini ve hisse senedi fiyatini sigirmek igin etik
olmayan ve yasadigt uygulamalara giristiginin ortaya ¢ikmasinin ardindan
2001 yilinda ¢okmiistiir. Skandalin, bir¢ok kisi icin i§ ve yatirim kaybinin
yani sira kurumsal yonetim ve finansal raporlama uygulamalarinin daha
fazla incelenmesi gibi 6nemli sonuglar1 dogurmustur. Vaka, kurumsal
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yonetimde seffafligin, hesap verebilirligin ve etik liderligin 6nemini ve
gelecekteki suistimalleri onlemek igin etkili diizenleyici denetime olan
ihtiyaci vurgulamaktadir. Enron skandali, etik olmayan davramiglarin kontrol
edilmediginde en basarili girketlerin bile tokezleyebilecegini bir kez daha
hatirlatmaktadir (Deb ve Deb, 2023: 94).

2001’in sonunda, Kaliforniya krizinin zirvesindeyken, Enron’un hisse
senedi fiyati diigmiis ve mali manevralar1 agiga ¢ikmigtir. Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu (SEC) sirketin kayitlarini aragtirmaya bagladiginda,
Enron’un denetgisi Arthur Andersen’in ¢alisanlart ilgili belgeleri yok
etmiglerdir. Sonug olarak muhasebe firmasi Adalet Bakanhigi tarafindan
su¢lanmig ve ¢okmiistiir. Enron Aralik 2001°de iflas etmis ve iflasi o zamanlar
tarihin en biiyiik iflas1 olarak kabul edilmistir (Ailon, 2011:146, Mohandas,
2024: 38). Enron’un iflas1 yalmzca ABD finans sistemini etkilememis, ayni
zamanda yatirimcilarina yiiklemis oldugu milyarlarca dolarlik zararin yani sira
on binlerce ¢alisanin igsiz kalmasina, paydaglarina ve tedarikgilerine verdigi
zarar, bagimsiz denetim meslegine yonelik 6nemli etkileri ve bunun yam
sira yatirimeida olugan giiven kaybr gibi ciddi sosyal boyutlar: da igeren agir
maliyetli bir ders niteligindedir (Koban ve Karakaya, 2022: 92). ABD’deki
Enron ¢okiisii muhasebe meslegi, hissedarlar, paydaslar ve ABD ekonomisi
tizerinde ABD’deki diger tiim vakalardan daha fazla tahribata yol agmistir.
Enron’'un ABD ekonomisine maliyetinin 2002°de 64 milyar ABD dolar1
olacag1 tahmin edilmistir. Ayrica Enron olayinin ABD milli gelirini izleyen
iki yilda % 0,67 oraninda diisiirecegi hesaplanmugtir. GSYTH’deki bu azalma,
35 milyar ABD dolar iiretim kaybina ve bu dénemde 4500 dogrudan is
kaybina yol agmistir. Bu tahminler, tamamen sirket hisselerine yatirilmig olan
emeklilik fonlarin1 kaybeden Enron gahisanlarinin ugradigi yikicr kayiplar
hesaba katmamugtir (Arnold ve Large, 2004: 752). 2001’in sonunda bildirilen
mali durumunun biiyiik ol¢lide kurumsallagmis, sistematik ve yaratici bir
sekilde planlanmig muhasebe dolandiriciligr tarafindan siirdiirtildiigii ortaya
ctkmugtir (Li, 2010: 37). Enron’un kullandigi en popiiler tekniklerden
biri bilango dis1 islemlerdir. Bu islemler, bilangosundan borg ve varliklart
ozel amagh kuruluglara aktarmaktir. Bu kuruluglar, sirketin ger¢ek mali
durumunu gizleyerek kir uydurmak igin kullanilmaktadir. Ayrica, Enron
“piyasa degerine gore” muhasebe kullanmakta ve bu da girketin uzun vadeli
sozlesmelerin beklenen degerine dayali gelecekteki karlari gergeklesmeden
kaydetmesine olanak saglamaktadir. Boylece Enron, ger¢ekte bu kazanglar
elde edilmemis olsa bile kisa vadede kir beyan edebiliyordu. Enron, mali
hesaplarinin goriiniimiinii iyilestirmek ve nakit akig1 saglamak igin gelecekteki
enerji sozlesmesi kazanglarinin satigt gibi karmagik mali iglemlerden de
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taydalanmaktadir. Bu iglemler ise disaridan anlagilmas: ve degerlendirilmesi
zor olacak bir sekilde tasarlanmaktadir (Deb ve Deb, 2023: 95).

Enron olay1 gerek nedenleri gerekse yontemleri ve sonuglariyla birlikte bir
biitiin olarak incelendiginde, olay bir muhasebe hilesi olarak goriinmektedir.
Enron olayr sugunun mimarlari, yonetim kurulu bagkani, genel miidiir ve
mali igler miidiiriidiir. Sugun gergeklestirilmesinde kullanilan yontemler,
borcu gizlemek, kazanci oldugundan fazla gosterip sisirmek igin kasith
olarak 6zel amagh varliklar olusturmak ve kaynak yaratmaktir. Sugun
yonlendirilmesi, yatirimcilart sirketin borcu ve kirliligi durumu hakkinda
yanhs bilgilendirip yonlendirmek ve aldatmaktir. Izleme kurumsal yonetim
cksikligi ve etkisiz denetim iglevleridir. Enron’un sonuglari, iflas bagvurusunda
bulunmasi, paydaglari tarafindan agilan 20’den fazla toplu dava ve piyasa
degerinde yaganan 60 milyar dolardan fazla kayiptir (Rezaee, 2002: 281).
Diger taraftan Enron sirketinin ani ¢okiigii, bagimsiz denetim sirketlerinin,
muhasebe sisteminin ve denetgilerin sorgulanmasina neden olmustur.
Enron’un ¢okiisiinde temel olarak; “sivketin yojun olavak kullandyn Ozel
Amagh Varhklarm mubasebelestivilmesindeki hata ve hileley, sivketin sarta bagh
yiikiimliilitklerin degerlemesindeki ve mubasebelestivilmesindeki hatalay, sivketin
Sfaaliyetinin son yulavimda yogun olavak kullandyj tiivev avaglar ile enerji satis
sozlesmelerinin makul degerlerinin tespitinde ve muhasebelestivilmesinde yapilan
hatalar” olmak lizere li¢ 6nemli husus 6n plana ¢itkmistir (Ayboga, 2021:
184). Enron’un ¢okiisii, kurumsal yonetimin dogasi ve nasil yiiriitiilmesi
gerektigi konusunda bir dizi sorunu giindeme getirmis (Khan, vd., 2022: 16),
basit bir mali ¢okiisiin Otesine gegerek, kurumsal yonetim ve sorumlulugun
algilanma bi¢imini kokten degistirmistir (Mohandas, 2024: 36).

ABD tarihindeki en biiyiik iflas1 olan Enron vakasi, hissedarlar igin 70
milyar dolar parasal kayip ve binlerce galiganin isten ¢ikarilmasina sebep
olmugtur. Birgok yonetici suglu bulunmusg ve suglarinin bedelini 6demek igin
tederal hapishanelere kapatilmigtir. Yoneticiler nispeten kisa cezalar aldilar
ve banka hesaplarinda milyonlarca dolarla ayrildilar. Enron ¢okiistiniin
asil odeyicileri hissedarlar1 ve ¢aliganlari olmugtur (Turunen, 2024: 37).
Beg Biiyiik muhasebe firmasindan biri olan Andersen, Enron’un mali
tablolarini denetleyen denetim kurulusuydu. Bu denetim firmasi, denetim
basarisizliklar1 ve denetim kanitlarini ortadan kaldirdigr igin suglanmustir.
Mahkemenin Andersen’in adaletin engellenmesi sugundan dolayr vermis
oldugu suglu karari, Andersen’in denetim uygulamasini etkili bir sekilde sona
erdirmig ve Andersen’in eyalet lisanslarindan vazgegmesine neden olmustur.
Andersen sugunun kargisinda bir yargig¢ tarafindan 5 yil denetimli serbestlik
ve 500.000 dolar para cezasina ¢arptirtlmistir (Rezaee, 2002: 286). Enron
davasi, kontrolsiiz kurumsal hirs, etik olmayan muhasebe uygulamalar1 ve
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bilan¢o dig1 finansmana ok fazla giivenmenin tehlikeleri konusunda bir
uyari niteligindedir. Cokiis, finans sektoriinde seffafligin, giiclii kurumsal
yonetimin ve etik davramgin gerekliligini bir kez daha ortaya koymaktadir

(Mohansan, 2024: 38).

Ayboga (2021) Enron skandalindan ¢ikarilmasi gereken dersleri; kamusal
otorite, muhasebe bilgi sistemi ve yatirimci olmak iizere ii¢ ¢ikar grubu
agisindan degerlendirmigtir. Kamusal otorite agisindan; Enron vakasindan
cikarilmasi gereken ilk ders, denetim meslegini kamusal otoritenin yeniden
diizenlemesi gerektigidir. Muhasebe bilgi sistemi agisindan; Denetim
firmasinin  tarafsiz olmasi gerektigi, dolayisiyla denetleyecegi firmayla
tinansal agidan herhangi bir iligkisinin olmamasi gerekmektedir. Muhasebe
bilgi sistemi agisindan Enron olay1 degerlendirildiginde Andersen’in aym
zamanda sirketin danigman firmasi: olmasi ¢ikar ¢atigmasina neden olmaktadir.
Clinkii denetgi firma, muhasebe agisindan meydana gelen sorunlari agik
bir sekilde beyan edip rapor yayimlarsa bu durum damigman firmanin
gelirlerinin diigmesini tetiklemektedir. Son olarak yatiimcr agisindan ise;
hem Enron yoneticilerinin hem de dig denetgilerin, 21.000 Enron ¢aliganina
ve yatirimcilara yalan soyledikleri ac1 bir gergektir. Yatinmcilarin da bu
olumsuzluk da payr oldugu agik bir sekilde ortadadir. Ciinkii, caliganlar
emeklilik fonlarmin ¢ogunu kendi sirketlerine yatirarak biyiik bir risk
almuglardir. Diger 6nemli bir hata ise diger yatirnmcilarin bu konuda ihtiyath
davranmamasi ve mevcut hukuki yapmnin yardimcr olmamasidir (Ayboga,
2021: 183).

Diinyadayaganan buskandallar neticesinde muhasebe hilelerini engellemek
i¢in birtakim diizenlemelere ihtiya¢ duyulmustur. Bu diizenlemelerden biri
olan ve Amerika’da Enron olay: sonrast SEC tarafindan ¢ikarilan Sarbanes-
Oxley Yasasrnda bagta kurumsal yonetim olmak tizere, yeni muhasebe ve
denetim diizeni ile ilgili olarak diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler;
PCAOB  (Kamu  Gozetim  Kurulu)’un  olusturulmustuy, — denetlenen
firmalarda defter tutma vb. hizmetler yasaklanmagste; hukuki damsmaniik
Inzmetleri yasaklanmustyy, denetlenen firmada i¢ denetim sagjlanmase hizmeti
yasaklanmastwy, hile ile ilgili yeni federal suglavin olusturulmasim igermektedir
(Ding ve Cengiz, 2014: 225). Bu yasanin amaci, yatirimer nezdinde ABD’de
halka agik firmalarin daha giivenilir hale getirilmesini saglamaktir. Bu amag
dogrultusunda, gerek isletme yonetim kurullarina ve yonetimlerine gerekse
de bagimsiz denetgilere 6nemli sorumluluklar getirilmigtir. Yayimlanan bu
yasa ABD’de yatirim piyasasina pozitif yonde katki saglamig ve Enron gibi
biiyiik ¢aplt hile vakalarinin tekrar yasanmamas igin ciddi agidan bir engel
gorevi tistlenmistir (Koban ve Karakaya, 2022: 103). Yasa, birtakim amaglar
dogrultusunda kapsamli 6nlemler saglamugtir. Bunlar; kurumsal yonetim
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ve hesap verebilirlik i¢in daha yiiksek standartlar olugturmak, muhasebe
meslegi i¢cin bagimsiz bir diizenleyici ¢erceve olusturmak, finansal raporlarin
kalitesini ve geffatligini artirmak, kurumsal suglular i¢in agir medeni ve cezai
cezalar gelistirmek, kurumsal ihbarcilar i¢in koruma saglamaktir (Wells,
2017: 309). Bunun yani sira Sarbanes-Oxley Yasasi, denetim komitelerinin
(1) dss denetgilerin atanmasi, tazmini ve calismalarimin denetiminden dogrudan
sorumin olmasima; (2) yometim kurulunun bagumsiz diyelevinden olusmasin;
(3) damssman tutma yetkisine sahip obmasim; (4) dis denetgiler tavafindan
safflanan izin verilen denetim disi hizmetleri onceden onaylamasing; (5) calisan
thbavcilarin mubasebe ve denetim konularyla ilgili endiselevini iletmeleri igin
prosediivier olusturmasina; (6) denetim komitesinin en az birv iiyesinin mali uzman
oldugunu agiklamasms; (7) bogumsiz denetgilerden mubasebe wygulamalar:
haklinda  diizenli vaporlar almasim; ve (8) sivket avukatlarimm menkul
lkyymetler yasalarman onemls bir iblali veya emanet govevinin ihlaline dair kanst
raporiarme almasime gevektivmektedir (Rezaee, 2005: 291). Ayrica Enron
olay1, muhasebe standartlari, iyilestirilmis kurumsal yonetim ve diizenleyici
denetime yonelik olan ihtiyact da ortaya ¢ikarmugtir. Bunun yani sira bu
onemli yonleri ihmal etmenin de igletmelere nasil tehlikeleri doguracagini bir
kez daha hatirlatmistir. Enron skandali, kurumsal operasyonlarda seffathigin,
hesap verebilirligin ve etik davranigin kritik 6neminin belirgin bir 6rnegi
olarak kabul edilmektedir. Ts uygulamalarmin biitiinligiinii saglamak igin
bagimsiz denetim sistemlerine, gii¢lii kurumsal yonetim mekanizmalarina
ve etkili diizenleyici gergevelere olan ihtiyaci vurgulamaktadir. Enron™un
¢okiisiinden alman dersler giiniimiiziin i§ ortaminda yankilanmaya devam
etmekte, ayn1 zamanda girket yoneticilerini, bagimsiz deneticileri ve diger
paydaglart 1yi kurumsal yonetimi, etik davramigi ve seffafhign tegvik etmeye
yonlendirmektedir. Bu dogrultuda hareket edilerek tiim paydaglar igin
saghkli ve giivenli i3 ortamu yaratilabilmektedir (Mohandas, 2024: 36).

4. Sonug ve Oneriler

Yakin tarihin en bilinen finansal dolandiriciliklarindan biri olan Enron
skandalinin birden fazla kurulugun isini dogru bir gekilde yapmamasi, kisa
vadeli kazanglar elde etme istegi ve agir1 rekabetgi politikast nedenleri sonucu
olarak ortaya ¢iktig1 sdylenebilir. Yaganan bu durum denetgilerin bagimsiz
ve seffaf olmasi gerektigini, objektif ve Ozenli davranarak Enron’un hatali
mubhasebe uygulamalarini engellemeleri gerektigini ortaya koymustur. Ayrica
Enron’un yonetim kurulunun da tarafsiz olmamasi ¢okiisii etkileyen bir diger
neden olarak kabul edilmektedir. Yonetim tarafsiz ve proaktif olmalidir.
Turunen (2024) Enron’un ¢okiisiiniin tek nedenini belirlemenin zor
oldugunu birden fazla nedenin sonug iizerinde etkili oldugunu vurgulamistur.
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Buradaki temel ¢ikarimin etik ikilem ve tiim bunlarin neden gergeklestigini
ortaya koyulmasi gerektigini ifade etmigtir. Enron kararlarinin aggozlii
insanlar tarafindan alindigini belirtmistir. Son olarak ne kadar yasa gikarilirsa
cikarilsin, girketler denetimlerine ve i¢ kontrollerine ne kadar yatirrm yapmaya
caligirsa ¢aligsin ve girketler icin ne kadar ¢ok giivenlik secenegi olursa olsun,
ontinde sonunda etigin, kararlar1 veren insanlara kalacagini vurgulamistir.
Saglar ve Kandemir (2007), Enron olay1 sonuglari ger¢evesinde mevcut
muhasebe ilkelerinin ve 6zellikle tam agiklama, 6nemlilik ve 6ziin 6nceligi
ilkelerinin gergek anlamda uygulanmasini vurgulamiglardir. Bunun yani sira
kural bazli rejimin ilke bazli rejim ile desteklenmesi ve bu ¢ergevede sirketlere
hesap verme sorumlulugu ve daha ¢ok inisiyatif verilmesi ¢oziim Onerisi
sunmuglardir.

Diinyada yaganan finansal dolandiricilik olaylarinin engellenebilmesi igin
bir dizi diizenleyici ve yasal degisiklere ihtiyag duyulmustur. Enron skandali
neticesinde ise kurumsal yonetimi gelistirmek, dolandiricilik ve finansal
tablolardaki hileli uygulamalar1 engellemek igin Sarbanes-Oxley Yasasi
cikarilmistir. Bu yasanin amaci halka agik girketlerin daha giivenilir hale
getirilebilmesi igin kurumsal yonetim ve finansal raporlama standartlarinin
giiclendirilmesini saglayarak hem igletme yoneticilerine hem de bagimsiz
denetgilere sorumluluklar yiiklemektir. Ayrica bu yasa denetim iglevlerinin
giivenilirligini artirmayi, muhasebe politikalarini derinlemesine incelemeyi,
finansal tablolarin dogrulugunu ve kalitesini artirmayi, mali bilgileri daha
giivenilir duruma getirmeyi, mali tablo dolandiricihgr ve usulsiizliiklerini
ortadan kaldirmay1 da hedeflemektedir. Bunun yani sira bu yasa ile birlikte
muhasebe mesleginde bagimsiz bir denetim olusturulmusg, yatirnmcilarin
piyasalara olan giiveni yeniden elde edilmis kurumsal yonetim ve hesap
verebilirlik saglanmigtir. Bu dogrultuda bu yasa ile Enron gibi diinyadaki
finans piyasasinda biiyiik yankilar uyandiran finansal dolandiriciliklarin
ontine gegilmek istenmektedir. Deb ve Deb (2023), Sarbanes-Oxley Yasasi
ile bilango dig1 islemler daha siki incelemeye tabi tutuldugunu belirtmigtir.
Ayrica isletmelerin dolandiricihiga kargt daha giiglii i¢ kontrollere sahip
olmalarinin bu yasa ile zorunlu kilindigini vurgulamugtir. Cernugca (2011)
Sarbanes-Oxley Yasasi ile finansal raporlamada etige odaklanmanin
vatirimcilarin bazi sirketlere olan giiveninin artmasinda etkili oldugunu ifade
etmistir.

Enron’un hisse fiyatlarindaki ani diisiig yatirnmcilarin zarar gormesine
ve varliklarinin degerinin diigmesine, binlerce ¢aliganin igsiz kalmasina ve
emeklilik fonlarinin tamamini kaybetmesine sebep olmugtur. Bu durum
diinya capinda finans sektoriinde yanki uyandirarak yiizlerce firmay:
olumsuz etkilemigtir. Enron skandali; denetimde geffafhik eksikligi,
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bilango dig1 islemlerin kullanilmasi, milyarlarca dolarhik ihmal edilmig
yikiimliiliik, borcu gizlemek, zayif kurumsal yonetim, kazanci oldugundan
fazla gostermek, aggozliilik ve yolsuzluk, kontrolsiiz kurumsal hirs
taktorlerinin birlegiminin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Bunun yani
sira Enron skandali diizenleyici denetim eksikliklerini, hesap verebilirligin,
diiriistliigiin ve daha siki denetimin 6nemini de giin yiiziine ¢ikarmuistir.
Tiim bu ¢okiis nedenleri, isletmelerde saglam kurumsal yonetimin, i¢ ve dig
denetimin bagimsiz, tutarh ve seffaf bir gekilde yapilmasi gerekliligini, etik
kurallarin uygulanmasinin 6nemini bir kez daha hatirlatmugtir. Yonetimden
caliganlara, denetim kuruluslarindan igletmelere finans destegi saglayan
bankalara, sirket i¢i avukatlardan analistlere kadar tiim kuruluglarin tarafsiz
bir gekilde isini dogru yapmasi gerekliligi ortaya gikmugtir. Ayrica finansal
tablolar hazirlanirken muhasebenin on iki temel ilkesinin gergek anlami
ile uygulanmasi gerekliligini giin yiiziine ¢ikarmig ve bu ilkelerin goz
ardr edilmesinin nasil tehlikeleri doguracagim bir kez daha hatirlatmistir.
Enron olayindan gikarilmasi gereken bir diger ders ise (Deb ve Deb, 2023:
95); uzun vadeli siirdiiriilebilirlik yerine kisa vadeli karlar1 tercih etmenin
doguracag: tehlikelerdir.

Bu ¢aliymada Finansal manipiilasyon, finansal bagarisizlik ve iflas, Ponzi
finansmanu, hile, spekiilasyon, finansal istikrarsizlik ve Minsky gibi kavramlar
teorik olarak agiklanmugtir. Ardindan diinyada biiyiik yanki uyandiran finansal
dolandiriciliklardan biri olan Enron Skandalrmin ortaya ¢ikig nedenlersi,
dogurdugu sonuglar ve g¢ikarilmasi gereken dersler degerlendirilerek bu
tarz skandallarin engellenebilmesi igin gereken ¢oziim Onerileri sunularak
literatiire katki saglanmistir.
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Boliim 12

WorldCom Skandali

Ceyda Yerdelen Kaygin'

Ozet

Diinya ¢apinda siirdiiriilebilir finansal sistemin olusturulmasi; sirketlerin
muhasebe kurallarini uygulamasi ve finansal tablo dolandiriciliginin 6niine
gecilmesiyle saglanabilir. Finansal tablolarin giivenilirligi, seffafligi ve
tekdiizeligi sadece sirketlerin finansal performanslarinin belirlenmesi igin
degil ayn1 zamanda sirketler ile ilgili karar verme siireglerinde finansal bilgi
kullanicilart igin de oldukga 6nemlidir. Finansal tablolarda yer alan rakamlar
manipiile edilerek; menkul kiymetlerin asir1 fiyatlandirilmasi, sirketlerin
asir1 bor¢lanmasi, sirketlerin iflastan kaginmasi, sirketlerin diigiik faizli borg
almalari, yoneticilerin suni performans artiglari, yoneticilerin ikramiye ve
terfi almalar: gibi baslangicta olumlu durumlarin olugturulmast miimkiindiir.
Ancak sirketlerin finansal tablo dolandiriciliginin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
s0z konusu olumlu durumlar tersine donmektedir.

WorldCom skandaly; sirketlerin finansal tablolarinin giivenilirliginde seffafligin
onemini vurgulayan ve finansal tablo dolandiriciligini konu alan aragtirmalar
igin saglam bir zemin olusturmaktadir. Bu nedenle galigmada, Worldcom
skandali ile ilgili literatiir taramasi yapilarak skandalin degerlendirilmesi
amaglanmugtir. Yapilan galigmada; girketin tarihgesi, skandalin ortaya cikigi
ve etkileri ile skandala yonelik alinan 6nemler ayrintili olarak ele alinarak
incelenmistir.

Bir telekomiinikasyon sirketi olan WorldCom’un iflasi, sirketlerin finansal
raporlama siirecinin giivenilirligi konusunda endiseler olugturmasinin yani
sira finansal raporlama siirecinde yoneticiler, denetgiler, diizenleyiciler ve
analistlerin siireg igerisindeki rollerine de dikkat ¢ekmektedir.

1 Dog. Dr. Kafkas Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Uluslararast Ticaret ve
Lojistik Boliimii, ceydayerdelenkaygin@gmail.com, 0000-0001-9544-9991.
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1. Girig

Finansal bilgi kullanicilari; girketlere ait belirli donemlerde yayinlanan
finansal tablolar1 inceleyerek sirketlerin finansal durumlar1 ve faaliyet
sonuglar1 gibi konularda bilgi edinmektedirler (Santos vd., 2018: 1091).
Kiiresellesme ile birlikte yatirimcilar; farkl iilkelerdeki sirketlere yatirim
yaparak yabanci sermayenin bir iilkeden digerine serbestge akiginda etkili
bir faktor olarak goriilmektedirler. Bu baglamda yatinmailar; sirketlerin
finansal tablolarinin uluslararas1 finansal raporlama standartlar1 uygun
olarak hazirlanmasinin yani sira girketlerin bagimsiz ve yetkili taraflarca
denetlenmesini talep etmektedirler (Ogiit vd., 2009: 5419).

Finansal tablolar, karar alma stireci igin ana bilgi kaynaklarindan biri
olsa da yoneticiler; finansal raporlamada ve mali iglemleri yapilandirmada,
sirketlerin temel ekonomik performansi hakkinda bazi paydaglari yaniltmak
veya muhasebe rakamlarina bagl sozlesme sonuglari etkilemek igin finansal
raporlarda degisiklikler yapmaktadirlar (Healy & Wahlen, 1999: 368).
Bagka bir ifadeyle yoneticiler; kendi ¢ikarlarini maksimize etmek igin
finansal bilgi kullanicilarini finansal bilgi manipiilasyonu ile yaniltabilirler.
Hileli finansal raporlama ve muhasebe manipiilasyonu olarak da adlandirilan
tinansal bilgi manipiilasyonu genellikle finansal tablolardaki bilgileri kasitl
olarak carpitma eylemi olarak ifade edilmektedir (Trussel, 2003: 167).
AICPAYya gore (According to the American Institute of Certified Public
Accountants) finansal bilgi manipiilasyonu; mali tablolarin hazirlandig:
muhasebe kayitlarinin veya destekleyici belgelerin manipiile edilerek
kasitli olarak degistirilmesi veya muhasebe bilgilerin mali tablolarinda
kasitlt olarak yer verilmemesi olarak tanimlanmaktadir. Finansal tablo
dolandiriciligl yapmanin nedenleri arasinda; hisse senedi performansini
tyilestirmek, vergi yiikiimliiliiklerini azaltmak veya yonetimsel baski
nedeniyle performans: abartma girisimi gibi durumlar yer almaktadir
(Ravisankar vd., 2011: 492).

Finansal tablolardaki muhasebe kayitlarinin carpitilmasi, sahte iglem
veya muhasebe ilkelerinin yanlis uygulanmasi gibi hileli islemler piyasa,
yatirimcilar ve kamuoyu iizerinde tahribat etkisi yaratabilir (Hastuti, 2015:
222). Kiigiik bir bilgi manipiilasyonu biiyiik bir fiyat hareketini tetikleyebilir
(Wang & Zheng, 2023: 5). Finansal dolandiricilik, finans sektoriine olan
giiveni azaltabilir, ekonomileri istikrarsizlagtirabilir ve insanlarin yagam
maliyetlerini etkileyebilir (West & Bhattacharya, 2016: 47). Bu nedenle
sirketlerin finansal tablolarin hazirlanmasi stirecinde etik, i¢ denetim ve
bagimsiz denetim mekanizmalarinin saglikli ytrtitiilmesi olduk¢a 6nem arz
eden bir durumdur.
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Bu galigmada finansal tablo dolandiriciliginin bilenen 6rneklerinden biri
olan WorldCom sirketinin incelenmesi amaglanmugtir. S6z konusu amag
dogrultusunda literatiir taramast yapilmig ve galiyma bes boliim olarak
hazirlanmugtir. Birinci boliimde karar vermede etkili olan sirketlerin finansal
tablolarinin  6neminin agiklandigr giris boliimii yer almaktadir. Tkinci
boliimde finansal dolandiriciligin tanimu ve tiirleri hakkinda bilgi verilmisgtir.
Uciincii boliimde WorldCom - sirketi ile ilgili yapilan literatiir taramas
sunulmustur. Dordiincii boliimde WorldCom sirketinin tarihgesi, skandalin
ortaya ¢ikig1 ve etkileri ile skandala yonelik alian 6nlemler ayrintili olarak
ele almmustir. Beginci boliimde ise sonug ve degerlendirmeye yer verilmigtir.

2. Finansal Dolandiriciligin Tiirleri

Finansal dolandiricilik, mali kazan¢ elde etmek amaciyla yasa dist
yontemlerin - veya uygulamalarin  kasith  olarak kullanilmas:  olarak
tanimlanabilir (West & Bhattacharya, 2016: 47). Finansal dolandiricilik;
kredi kart1 dolandiriciligi, menkul kiymetler ve emtia dolandiriciligy, finansal
tablo dolandiriciligy, sigorta dolandiriciligy, ipotek dolandiricilign ve kara
para aklama olmak {izere 6 baslikta ele alinmaktadir (Gill vd., 2005; Zhou
& Kapoor, 2011; West & Bhattacharya, 2016).

Kredi Kartr Dolandwricilyje: Kredi kartlarinin sahiplerine ulagmadan
once ele gegirilmesi, kart kullanicilarinin kisisel bilgilerinin elde edilerek sahte
kartlarin olugturulmasi veya kartin klonlanarak posta, telefon ve internet
aracihigiyla islemler yapilmasi seklinde gergeklestirilmektedir (Bhattacharyya
vd., 2011: 603). E-ticaret ve diger bir¢ok gevrimigi site, gevrimigi 6deme
modlarinin artmasiyla birlikte ¢evrimigi dolandiricilik riski ve kredi karti
dolandiriciligs riskinde artig gozlemlenmistir (Dornadula & Geetha, 2019:
631).

Menkul Kyymetler ve Emtia Dolandwricilyje: Bir kiginin yanls bilgilere
dayanarak herhangi bir sirkete yatinm yapmak igin kandirildigr gesitli
yontemleri ifade etmektedir (Ngai vd., 2011: 561). Bagka bir ifadeyle,
menkul kiymetler ve emtia dolandiriciligl; piyasa manipiilasyonu yoluyla
hirsizlik, menkul kiymet hesaplarindan hirsizlik ve elektronik dolandiricilik
olarak tanimlanmaktadir (West & Bhattacharya, 2016: 50-51). Gliniimiizde
kargilagitlan en yaygin menkul kiymet ve emtia dolandiriciliklart piyasa
manipiilasyonu ile gergeklesmektedir. Menkul kiymetler ve emtia
dolandiriciligy;  yiiksek  getirili  yatirnm  dolandiricihigi, Ponzi  plani,
piramit plani, Prime Bank plani, avans ticreti dolandiriciligi, hedge fonu
dolandiriciligi, emtia dolandiricihgy, doviz dolandiricihigl, aract kurum
zimmetine gegirme ve giin sonu ticareti olmak tizere birgok farkli sekilde
gergeklestirilmektedir (FBI Mali Suglar Raporu, 2007).
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Finansal Tablo Dolandwricilyji: Muhasebe dongiisii, bir igletmenin veya
organizasyonun iglemlerini analiz etme, kaydetme, siniflandirma, 6zetleme
ve raporlama prosediirlerini igermektedir. Muhasebe dongiisiiniin son
tiriinii olan finansal tablolar, bir sirketin finansal pozisyonunun ve periyodik
performansinin gostergesidir (Albrecht vd., 2015: 804). Bu nedenle finansal
tablo dolandiricihigy; bireyleri, kuruluglart ve toplumu olumsuz etkileyen
bir dolandiricilik tiiriidiir. Finansal tablo dolandiriciligr; (1) muhasebe
kayitlarinin manipiile edilmesi, (2) mali tablolardaki iglemlerin, hesaplarin
veya diger onemli bilgilerin kasitl olarak ihmal edilmesi veya (3) igletme
islemlerini 6lgmek, tanmimak, raporlamak ve ifsa etmek igin kullanilan
muhasebe ilkelerinin, politikalarinin ve prosediirlerinin yanls uygulanmasi
olmak iizere i farkli agidan ele alabilir (Rezaee, 2005: 279; Zhou &
Kapoor, 2011: 570).

Sigorta  Dolandwicidyjr:  Giiniimiizde sigorta sirketleri; sermaye
tasarruflarinin toplanmasi, biriktirilmesi ve yonetilmesi gibi temel islevleri
nedeniyle uluslararasi finans piyasalarinda ¢ok 6nemli kurumsal yatirimcilar
ve kilit oyuncular haline gelmistir (Viaene & Dedene, 2004: 313). Sigorta
dolandiriciligy; kasith hayali bir talepte bulunmak, bir talebe ekstra maddeler
eklemek veya megru haktan daha fazlasini elde etme niyetiyle diiriist
olmamak olarak tanimlanabilir (Gill vd., 2005:73). Sigorta dolandiricihigt
genellikle sigorta sirketlerinin polige sahiplerinin aksine, iddia edilen
kazalarin ger¢ekten meydana gelip gelmedigini belirleyememesi durumunda
ortaya gtkmaktadir (Okura, 2013: 120).

Ipotek Dolandwicilyjs: Ipotek dolandiriciligt; miilkiin degerinden hileli
bir gekilde para gekmek i¢in miilk degerlerinin yapay olarak artirilmasi sugudur
(Carswell & Bachtel, 2009: 350). Bagka bir ifadeyle ipotek dolandiriciligs;
genellikle bir krediyi finanse etmek, satin almak veya giivence altina almak
i¢in yanlhg beyanlarin, yanls tanitimlarin veya eksikliklerin kasith kullanimi
olarak tanimlanmaktadir (Von Lampe, 2008: 302).

Kara Para Aklama: Kara para aklama; kirli paramin kaynaginin
degistirilerek, kara parayr yasal gostermek ve daha sonra kullamilabilir,
transfer edilebilir ve pazarlanabilir hale getirme faaliyetidir (He, 2010:
15). Kara para aklama, yasadigi paranin megru parayla karistirilarak megru
goriinmesi stirecidir (Korejo vd., 2021: 725-726).

3. Literatiir Taramasi

WorldCom firmasiyla ilgili ge¢migten giiniimiize kronolojik bi¢imde
literatiirdeki ¢aligmalar hakkinda bilgi verilmistir.
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Harmantzis (2004), arastirmasinda WorldCom ve Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki telekomiinikasyon hizmetleri sektorti hakkinda ayrintili
tartigma sunmaktadir. Altman’in Z-Skor Modeli’nin biiyiik girketlerin iflastan
korunmak i¢in uygulanabilirligini tespit etmistir.

Unerman & O’Dwyer (2004), Anthony Giddens’in teorilerini kullanarak
Enron, WorldCom ve Andersen sirketlerinin 2001 ve 2002 yillarindaki
muhasebe ve denetim basarisizliklarini analiz etmiglerdir.  Aragtirmada
denetim ve muhasebe sistemlerine olan giivenin giderek azaldig1 ve bununla
iligkili olarak kurumsal yatirnm araglarinda yatinmcilarin risk algilarinin
arttigini gozlemlemiglerdir.

Zekany vd., (2004 ), caliymalarinda WorldCom vakasinin incelenmesinde
birincil odak noktasi olan finansal muhasebe sorunlarini belirleyerek
muhasebe dolandiriciligini 6nlemede i¢ kontroller, i¢ denetim, dig denetim
ve denetim komitesi gibi giivenlik onlemlerine kisaca deginmiglerdir.

Akhigbe vd., (2005), WorldCom iflasimin kurumsal yatirnmcilar ve
alacaklilar agisindan finansal kuruluglar tzerindeki degerleme etkilerini
incelemiglerdir. Aragtirma sonucunda WorldCom’un iflasina yol agan olaylar
dizisinin, kurumsal yatirimcilarin ve alacaklilarin hisse senedi fiyatlarinda gok
az etkisi oldugu ancak biiyiik rakiplerin listelenmelerinde 6nemli bir etkisi
oldugu sonucuna varmiglardir.

Carcello vd., (2005), Enron ve WorldCom skandallar1 sirasinda ig
denetimdeki degisiklikleri, ilgili yasa koyucu, i¢ kontrol ve kurumsal yonetime
odaklanmasini ele alarak analiz etmiglerdir. Yapilan analiz sonucunda; daha
kiigiik sirketlerde daha biiyiik biitge artiglari, daha fazla finansal kaynaga (yani
daha giiglii igletme nakit akiglar1) veya daha fazla likidite riski olan girketlerde
(yani daha diigiik cari oranlar) daha biiyiik biitge ve personel artiglar: ile
i¢ denetimdeki degisiklikte sektor farkhiliklar: hakkinda bazi kanitlar elde
etmiglerdir.

Reber & Gower (2006), Enron ve WorldCom sirketlerine ait basin
biiltenlerini web sitelerinden toplayarak incelemislerdir. Inceleme sonucunda
her iki girketinde iyi bir iletigim stratejisi olmadigini tespit etmiglerdir.
Aragtirmada ayrica hukuki ve halkla iligkiler kriz iletisim stratejilerinin
bulaniklagtigina dair ek kanitlar sunmuslardir.

Kuhn & Sutton (2006), WorldCom dolandiricihgini yeniden ele alarak
dolandiricilik islemlerinin erken tespiti igin gerekli analitik izlemeyi saglayacak
bir siirekli giivence modeli tasarlamiglardir. Arastirmacilar gelistirdikleri
modelden yararlanarak WorldCom yonetimi tarafindan vyiiriitiilen temel
dolandiricilik yontemlerini incelemiglerdir.
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Ozbirecikli (2006), galismasinda denetgi tarafindan kusurun tespit
edilmesi, kusurun nedeni, sorumlusunun belirlenmesi ve kusurun
diizeltilmemesi durumunda denetginin goriisii Enron ve WorldCom gibi
sirketlerin yolsuzluk vakalarini ele alarak raporlama siirecini kapsayan {i¢
asamali bir model olugturmugtur.

Soltani (2014), Enron, WorldCom ve HealthSouth Amerikan girketleri ile
Parmalat, Royal Ahold ve Vivendi Universal Avrupa sirketlerinin kurumsal
basarisizliginin kargilagtirmali analizini yapmugtir. Aragtirmada vaka analizi
dolandiricilik perspektifi ile sirkete Ozgii Ozellikler (sahiplik yapisi) ve
gevresel baglam (medya ile akademik literatiirdeki kapsam, diizenleyici ve
kurumsal yonetigim gergeveleri) agisindan ele alinmistir. Analiz sonucunda,
Avrupa ve ABD arasinda siyasi kurumlar, yasalar ve diizenlemeler ile yonetim
uygulamalar1 agisindan biiytik farkliliklar olmasina ragmen, girketler arasinda
dolandiricilik tiggeni perspektifinden yapilan analizde 6nemli benzerlikler de
gozlemlenmigtir.

Yardimcioglu vd., (2015), Enron ve WorldCom sirketlerinin yolsuzluk
vakalar1 ve muhasebe hileleri ile ilgili vakalar1 inceleyerek isletmeler agisindan
etik kurallarinin belirlenmesi ve i¢ kontrol sisteminin olugturulmasinin
Onemini ortaya koymuglardir.

Heracleous & Werres (2016), WorldCom ve Nortel Networks sirketlerinin
uyumsuzluklar: ve nihayetinde iflasa yol agan faktorleri derinlemesine bir
vaka analizi ile incelemiglerdir.

Ndekugri & Twum-Danso (2019), WorldCom, Adelphia, Enron ve
Tyco sirketlerinin etik sorunlarini muhasebe standartlari ile ele almuglardr.
Aragtirmada; WorldCom, Adelphia, Enron ve Tyco sirketlerinin net
gelirinin abartildigi, CEO’lar ve CFO’lar tarafindan sirket fonlarinin kotiiye
kullanilmasina yol agan sirket giderlerinin eksik beyan edildigi ve sirketlerin
muhasebe standartlarina aykir1 davrandiklar: tespit edilmigtir.

Ganschow vd., (2020), ¢aliygmasinda WorldCom dolandiricilik vakasinin
ckonomik ve sosyal sonuglarmni ele almistir. Aragtirmada WorldCom
skandalinin giiniimiize kadar olan etkileri ekonomik teoriler ve pratik
ornekler kullanilarak ayrintili olarak agiklanmistur.

Cakali (2022), ABD’de telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren
ve diinya ¢apinda 6nemli olan telekomiinikasyon sirketlerinden WorldCom
sirketinin iflasin1 kurumsal yonetimin kavramsal temellerini dikkate alarak
vekalet sorunu perspektifinde incelemistir.
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4. WorldCom Skandalinin Incelenmesi

WorldCom skandalinin incelenmesi; WorldCom sirketinin tarihgesi,
skandalin ortaya ¢ikis1 ve etkileri ile skandala yonelik alinan 6énemler olmak
tizere Ui baglikta ele alinmugtir.

4.1. WorldCom Sirketinin Tarihgesi

WorldCom sirketinin gegmisi 1983 yilinda Murray Waldron ve William
Rector tarafindan kurulan LDDS (Long-Distance Discount Service) isimli
sirkete kadar uzanmaktadir. 1985 yilinda Bernard Ebbers sirkete CEO olarak
atanmistir. LDDS sirketi, 1989 yilinda Advantage Companies Inc. sirketini
satin alarak ilk kez halka agilmigtir (Pandey & Verma, 2005: 55).

LDDS sirketi, 1993 yilinda Resurgens Communications Group ve
Metromedia Communications, 1994 yilinda IDB Communications Group
Inc., 1995 yilinda Williams Telecommunications Group sirketlerini satin
almigtir (Gershon & Alhassan, 2004: 10; Soltani, 2014: 262). LDDS
sirketinin ismi 1995 yilinda 6nce World Com daha sonra WorldCom
olarak degistirilmigtir. LDDS sirketi, 1996 yilinda MFS Communications
Company 1998 yilinda MCI Communications, Brooks Fibre Properties,
CompusServe ile ANS Communications Inc. girketlerini satin alarak biinyesine
katmigtir (Reber & Gower, 2006: 2019). MCI sirketiyle birlesmesinden
sonra WorldCom sirketin adi MCI WorldCom olarak degistirilmigtir. MCI
WorldCom  sirketi 1999 yilinda SkyTel Communications girketini satin
alarak birlesme ve satin almalar yoluyla hizla biiyiiyen ABD’nin en biiyiik
telekomiinikasyon sirketlerinden biri olmustur (Stonham, 1998: 323;
Kaplan & Kiron, 2004: 9).

Skandalin yagandigi 2002 yilina gelindiginde ise Ebbers’in biiyiime
stratejisiyle WorldCom, yaklasik 65 iilkede faaliyet gosteren ve Fortune 500
listesine gore telekomiinikasyon sektoriiniin dordiincii biiytik sirketi olan
uluslararas bir sirket haline gelmistir (Pandey & Verma, 2005: 51).

4.2. WorldCom Skandalinin Ortaya Cikis1 ve Etkileri

WorldCom, agresif bir satin alma stratejisi uygulayarak ¢ok sayida sirketi
satin alma iglemini bagartyla tamamlayip, sadece ABD’nin degil diinyanin da
internet veri trafigini yoneten girketlerden birisi olmugtur (Ebbers, 2012:
4). WorldCom yo0neticileri, hisse senedi ve borg kargiiginda satin almaya
yonelik bir birlesme stratejisi benimsemiglerdir. WorldCom sirketinin hisse
senedi, telekomiinikasyon balonunun patlamasindan 6nceki yil olan Haziran
1999°da 64,51 dolara kadar yiikselmistir (Harmantzis, 2004: 6). WorldCom
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sirketinin hisse senetlerinin kisa siirede deger kazanmasi biiylime stratejisi
i¢in gerekli kaynak temininde 6nemli bir faktor olarak degerlendirilmektedir.

4 Ekim 1999°da MCI WorldCom ve Sprint sirketleri birlesme karari
almuglardir. Ancak ABD ve Avrupa’daki diizenleyici kurumlar iki girketin
i faaliyetlerinin biyiik bir kisminin Ortiismesi ve bu durumun rekabet
etkileri konusunda endige verici olmasi nedeniyle Antitrost Yasasi geregi
tekellesmenin Oniine gegmek igin bu birlesme kararini onaylamamuglardir
(Pelcovits, 2004: 101). Telekomiinikasyon sektoriinde yasanan hizli
teknolojik yenilik ve yeni hizmet gelistirme potansiyeli, yatirimcilarin
istahinin  kabarmasina neden olmugtur (Kaplan & Kiron, 2004: 12).
Sektoriin - yatinmcilarin - dikkatini  ¢ekmesiyle birlikte telekomiinikasyon
sirketleri biiylik miktarda hisse senedi ihracina, bor¢lanma ve banka kredisi
akigina yonelmiglerdir. Telekomiinikasyon sektorii i¢in abartinin ¢ok ileri
gittigi anlagildiginda ise sektorel beklentiler daha gergekgi seviyelere donmiis
ve vyatirimcilar ¢ok daha ihtiyathh hale gelmislerdir. Telekomiinikasyon
balonunun patlamasinin ardindan sgirketler ciddi sekilde tahrip edilmis,
bilangolar ve biiyiik miktarda karsiz sabit varliklarla bag baga kalmuglardir
(Lenain & Paltridge, 2003: 4). Telekomiinikasyon sirketlerinin; borglarinin
ve giderlerinin birikmesi, borsada internet balonunun patlamasina, sirketlerin
satiglarinda ve gelirlerinde azalma olmasi gibi sektorel birgok olumsuzlugun
yaganmasinda etkili olmugtur (Henry, 2002; Cheng, vd 2003: 65). Yaganilan
sektorel olumsuzluklar nedeniyle 1999 yilinda WorldCom’un gelir artiginda
yavaglama baglamig, giderleri artmig ve buna bagh olarak WorldCom’un
hisse senedi fiyatlar1 deger kaybetmistir. WorldCom yoneticileri kazang
tahminlerini kargilamak amaciyla gesitli hileli maliyet diigtirticii ve gelir
artirict muhasebe hileleri ile ¢okiigii 2002 yilina kadar geciktirmiglerdir
(Kuhn & Sutton, 2006: 62).

WorldCom sirketinin en biiyiik gider kalemini, ag tesislerine erigim
i¢in tiglincii taraflara 6denen hat maliyetleri olugturmaktadir. WorldCom
sirketi 1990 yilindan beri {iglincii taraflarin aglarina erigim saglamak igin
¢ok sayida uzun vadeli kiralama sozlesmesi imzalamistir. Genel kabul
gormiis muhasebe ilkeleri uyarinca bu maliyetlerin sirketin gelir tablosunda
gider olarak kaydedilmesi gerekmektedir (D’Antonio, 2021: 94-95).
Ancak WorldCom sirketinin, masraflarini hileli bir sekilde aktiflestirerek
kaydetmesi Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Karin (FAVOK) gercek
degerinden fazla hesaplanmasina sebep olmustur (Zekany vd., 2004:
109). Analistler ve sektor gozlemcileri tarafindan yakindan takip edilen
ve WorldCom’un en 6nemli performans gostergesi olan E/R orami (hat
maliyeti harcamalari/gelirler) tizerinde yaniltict bir etki olugturmugtur
(Kaplan & Kiron, 2004: 12).
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WorldCom  skandalinin  ortaya ¢ikigt ve WorldCom  sirketinin
stirdiiriilebilirligi konusunda endiseye isaret eden olaylar agagida kronolojik
olarak siralanmugtir (Akhigbe vd., 2005: 51);

- 6 Subat 2002: Agresif muhasebe uygulamalarina iligkin endigelerin

olugmast,

- 1 Mart 2002: SECden muhasebe prosediirleri ve memurlara verilen
kredilerle ilgili bilgi talebi yapilmasi,

- 3 Nisan 2002: Toplam is giiciiniin %4 azaltilmast,

- 22 Nisan 2002: Standard & Poor’s ve Moody’s kredi notunu diigiirmest,
- 30 Nisan 2002: WorldCom CEQ’su Bernard Ebbers’in istifa etmesi,

- 9 May1s 2002: Standard & Poor’s ve Moody’s kredi notunu diigiirmesi,

- 21 Mayis 2002: Temettii 6demeleri ve iki takip hissesinin ortadan
kaldirilmasi,

- 4 Haziran 2002: Varlik ve i§ birimlerinin satiginin yapilmasi,

- 25 Haziran 2002: 2001’den baglayarak bes ¢eyrekte 3,8 milyar dolarlik
giderin hileli muhasebe kaydinin ¢ikmasi,

- 1 Temmuz 2002: Rezerv hesaplarinin iptali ile ilgili daha fazla
dolandiricilik  belirtisi olmast ve borg verenler WorldCom’a temerriit
nedeniyle derhal geri 6deme talep edebileceklerini bildirmesi,

- 19 Temmuz 2002: Iflas bagvurusunun bir sonraki is giiniinde yapilmast.

ABD’nin en biiyilk muhasebe skandallarindan biri olan WorldCom
skandalinin yagandigi donemde WorldCom  sirketi; IP aglari, kablosuz
mesajlagma, ticari uzak mesafe ve yerel ses hizmetleri, uluslararasi iletigim
hizmetleri, miisterilerin iletisim sistemlerinin tasarlanmasi ve yonetilmesi
gibi uluslararast telekomiinikasyon hizmetlerini saglayicisi konumunda
oldugu bilinmektedir (Sadka, 2006: 452-453). Mart 2002’de ABD
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC - Securities and Exchange
Commission) WorldCom sirketinden; itiraz edilen faturalar ve satig
komisyonlari, toptan miigterilerle ilgili kazanglari, birlesmeler i¢in muhasebe
politikalari, CEO’ya verilen kredileri, WorldCom’un bilgisayar sistemlerinin
MCI ile entegrasyonu ve WorldCom un Wall Street analistlerinin kazang
beklentilerini izlemesini igeren bir dizi finansal raporlama konusu hakkinda
veri talep etmistir (Lyke & Jickling, 2002: 3). 25 Haziran 2002 yilinda
WorldCom sirketi 2001 yili ve 2002 yilimin ilk geyregindeki kazanglarini
3,8 milyar dolardan fazla abarttigini duyurmasinin ardindan 26 Haziran’da
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ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) WorldCom sirketini
biiyiik muhasebe dolandiriciligiyla suglamistir (Pandey & Verma, 2005: 54).

WorldCom skandalinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte yapilan incelemede
sirketin varliklari, gelirleri ve giderlerinin gergegi yansitmadigr tespit
edilmigtir. Bagka bir ifadeyle WorldCom’un 2001 ve 2002°nin ilk ¢eyregine
ait finansal tablolarinda agikladig: karin ashinda var olmadig ve sirketin bu
donemlerde zarar ettigi ortaya ¢ikmustir (Giroux, 2008: 1205). 25 Haziran
2002’de WorldCom™un gergekte yarim milyar dolarlik bir zarar1 olmasina
ragmen 3 milyar dolarlik bir kir beyan ederek finansal tablolarindaki
rakamlarinin hileli raporlandigr belirlenmistir (ID’Antonio, 2021: 98).
Sorugturmadan sonra girkete ait toplam 11 milyar dolarlik yanhs beyan
oldugu tespit edilmistir (Ashraf, 2011: 1). WorldCom sirketine ait SEC
sorusturma raporundan yillar itibariyle elde edilen beyanlar Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1: WorldCom Sivketinin Komisyona Yoptyjr Dosyalamalavdaki Yanls Beyanlar

Komisyona | Raporlanan Hat | Raporlanan Gergek Hat Gergek Gelirler
Sunulan Maliyetleri Gelirler Maliyetleri (Vergiler ve
Form (Vergiler ve Azinhk Paylar
Azinlik Paylar: Oncesi)
Oncesi)

3. Q. 2000 | 3,867 milyar $ | 1,736 milyar § | 4,695 milyar § 908 milyon $
2000 15,462 milyar $ | 7,568 milyar $ | 16,697 milyar $ | 6,333 milyar $

1. Q. 2001 | 4,108 milyar $ | 988 milyon § | 4,879 milyar $ 217 milyon $

2. Q. 2001 3,73 milyar $ 159 milyon $ 4,29 milyar § | 401 milyon § zarar

3.Q. 2001 | 3,745 milyar $ | 845 milyon $ | 4,488 milyar $ 102 milyon $
2001 14,739 milyar $ | 2,393 milyar $ | 17,754 milyar $ | 622 milyon $ zarar

1. Q. 2002 | 3,479 milyar $ | 240 milyon $ | 4,297 milyar $ | 578 milyon $ zarar

Kaynak: SEC Sovusturma Raporu, 31 Mart 2003.

26 Haziran 2002°de ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SEC), yapilan inceleme sonucunda WorldCom sirketine dolandiricilik
davasi agarak; sirketin varliklarini elden gikarmasini, belgeleri imha etmesini
ve list diizey yoneticilere olaganiistii 6demeler yapmasini engellemek igin bir
mahkeme karar1 ¢ikartmugtir (Lyke & Jickling, 2002: 1).

4.3. WorldCom Skandalina Yénelik Alinan Onemler

Kurumsal yOnetimin amaci, sirketin hissedarlarini ve paydaglarini
korumak, sirketin uzun vadeli varligimni giivence altina almak, sirketlerin
taaliyetlerini belirli ilkeler 11¢1nda saglikli bir sekilde yiiriitmesini saglamak
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ve kurumsal skandallar1 6nlemektir (Cakali, 2022: 28). WorldCom skandalt
ile birlikte kurumsal yonetimin 6nemi dikkate alinarak Enron, WorldCom,
Xerox gibi Amerikan girketlerinde meydana gelen usulsiizliiklerin tekrarin
onlemek amaciyla, 2002’de ABD’de Sarbanes-Oxley (SOX) vyasasi
cikartilmig olup, bu yasa adli muhasebenin bir meslek olarak gelisiminde ve
yer edinmesinde bir doniim noktas1 olmustur (Cabuk & Yiicel, 2012: 31).
Sarbanes-Oxley yasasinin igeriginde agagida verilen hiikiimler yer almaktadir
(Gornik-Tomaszewski & McCarthy, 2005: 16-18):

- Kamu Sirketleri Muhasebe Denetim Kurulw’'nun (PCAOB) kurulmasi,

- Halka agik girketleri denetleyen muhasebe firmalar1 igin kayit
zorunlulugu,

- Halka agik sirketlerin denetimleri i¢in standart belirlemesi,

- PCAOBye kayith denetim firmalarinin faaliyetlerinin diizenli olarak
denetlenerek yasa ve standartlara aykirilik ihtimalinin aragtirilmast,

- Sirket yonetimine degil dig denetgiler araciligiyla sirket yonetim
kurulunun denetim komitesine rapor sunulmast,

- Dig denetgisi tarafindan saglanan tiim hizmetlerin denetim komitesi
tarafindan onaylanmas,

- Dis denet¢inin denetim miisterilerine belirli denetim dig1 hizmetler
sunmasinin yasaklanmast,

- Denetim ortaklarinin rotasyonu ve denetgilerin miigteri istthdaminin
kisitlanmast,

- Yonetim tarafindan mali raporlamaya iligkin i¢ kontrol yapisi ve
prosediirlerinin etkinligine iliskin degerlendirmeler ve beyanlar verilmesi,

- Sirketin mali tablolarinin dogruluguna iliskin sirketin CEO’su ve
CFOrsu tarafindan onay verilmesi.

Sarbanes-Oxley yasast ile hisseleri borsada iglem goren sirketlere ait
sunulan finansal bilgilerin dogrulugunun ve giivenilirliginin artirilmasinin
yani sira hileli iglemlerin cezalandirilmast ve kurumsal skandallarin
onlenmesi hedeflenmistir (Coates, 2007: 91; Kecskés, 2016: 27). Basgka
bir ifadeyle SOX yasasi; st diizey yonetimin kurallar1 esnetmesi, yetersiz ig
kontrol yapisi, yetersiz bagimsiz denetim, gorev ayrimina uyulmamast vb.
durumlarda i¢ ve dig denetgileri, st diizey yonetimi ve diger ilgili taraflarin
denetim ve vyasal uygulanabilirlik kazanmalar1 saglamasi konusunda bir
diizen olugturmaktadir (Moeller, 2014: 1).
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5. Sonug

Finansal tablolar; sirketlerin performansim  belirlemek, gelecekte
saglayabilecegi getiriyi tahmin etmek ve sirketleri degerlendirmek
igin kullamlmaktadir. Bu nedenle sirketlerin finansal tablolarindaki
hesaplarin dogrulugu isletme sahipleri ve yoneticiler bagta olmak iizere
caliganlar, hissedarlar, yatinmcilar, kreditorler, aragtirmacilar gibi finansal
bilgi kullanicilart igin olduk¢a 6nemlidir. Bilindigi iizere finansal tablo
dolandiriciigini; satig gelirini ve net geliri artirmak igin kayitlarin bilerek
tahrif edilmesi geklinde tanimlamak miimkiindiir. Sirketler gelirleri artirma,
giderleri azaltma, kurumsal varliklarin degerini artirma ve ytikiimlilikleri
azaltma yoluyla finansal manipiilasyon yapabilirler. Bu aragtirmada, finansal
tablo dolandiriciiginin en iyi 6rneklerinden biri olan WorldCom skandali
hakkinda literatiir taramasi yapilarak skandalin degerlendirilmesi amaglanmug
ve elde edilen sonuglar agagidaki sekilde siralanmugtir;

- Finansal tablo dolandiricilig {ist yonetim baskisiyla gergeklestirilebilir.
Beresford vd. (2003), iist yonetimden gelen baskilarin, girket iginde
diiriistliik, dogruluk veya etik kurallarin ihlal edildigi agresif ve rekabetgi bir
sirket kiiltiirli olusmasina neden oldugunu vurgulamiglardir.

- Hileli finansal raporlama yoluyla girketin finansal durumu farkli
gosterilebilir. Sadka (2006), hileli finansal raporlamanin, WorlCom‘un hisse
senetlerinin agir1 fiyatlandirilmasina, girketin agir1 borglanmasina, iflastan
kaginmasina ve diisiik faizli bor¢ bulmasinda etkili oldugunu ifade etmistir.

- Isletmelerde kurumsal yonetigsim siirecinin tamamlanamamasi da
isletmelerin basarisizliginda 6nemlidir. Romar ve Calkins (2006), WorldCom
sirketinin satin alma yoluyla biiylime stratejileri, kidemli yoneticilerin kredi
kullanimlar1, muhasebe suiistimalleri ve hileli islem kayitlar1 bir biitiin
olarak bagarisiz kurumsal yonetimin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigini
belirtmislerdir.

- Girigsimcilerin, igletmelerini  profesyonel yoneticiler tarafindan
yonetilmesi igin yonetimi devretmeleri de sirketlerin basarisiziginda etkili
olmaktadir. Cakal1 (2022), yoneticilerin kigisel ¢ikarlarini 6n planda tutarak
sirketi yonetmesinin neden oldugu vekalet sorununun, girketin iflasinda
etkili oldugunu tespit etmigtir.

- Sirketlerin i¢ kontrol mekanizmalarinin etkin olmamasi basarisizliklarina
yol agabilmektedir. Herath ve Freeman (2012), sirketin zayif kurumsal
yonetimden kaynaklanan i¢ kontrol uygulamalarinin eksikliginin kurumsal
basarisizliklarin baslica nedeni olarak kabul edildigini belirtmislerdir.
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- Yoneticilerin ve c¢aliganlarin, kigisel ¢ikar saglamak igin yaniltict
bilgi vermeleri veya aktarilmasi gereken bilgileri iletmemeleri nedeniyle
finansal bilgi kullanicilar yanlis kararlar alabilirler. Ganschow vd. (2020),
dolandiriciligin bir yandan iist diizey yoneticilerin kigisel ¢ikarlarina dayali
yanlig kararlar vermesi diger yandan da gelir elde etmek isteyen Wall Street
analistlerinin kasith olarak yanlig bilgi vermesiyle ortaya ¢ikan orgiitsel
davranigtan kaynaklandigini belirtmiglerdir.

- Hisse degeri artan girketler, bu durumu i¢ kaynak olarak kullanabilirler.
Romar ve Calkins (20006) ile Berestord vd. (2003), WorldCom sirketinin
stirekli artan hisse senedi fiyatlarimin satin alma yoluyla biiyiimenin
finansmaninda girkete i¢ kaynak olugturdugunu ifade etmislerdir.

- Bagarisiz olan veya yolsuzluk skandallari ile giindeme gelen isletmelerin
paydaslar1 da bu durumdan olumsuz etkilenirler. Gershon ve Alhassan
(2004), WorldCom skandali ile bankalarin, emeklilik fonlarinin, yatirim
fonlarinin ve Bank of America, Citigroup, Deutsche Bank ve JP Morgan
Chase gibi diger finansal hizmet girketlerinin de kaybedenler arasinda yer
aldiklarini tespit etmiglerdir.

Sirketlerin faaliyetlerini saglikli bir sekilde gerceklestirmeleri; piyasalarin,
tilke ekonomilerinin ve finansal sistemin siirdiiriilebilirligi agisindan oldukga
onemlidir. Sirketler nakit akigt saglamak ve kar elde etmek igin hileli finansal
tablolar diizenlemek yerine yenilik¢i bir is stratejisi gelistirerek varliklarini
stirdiirebilirler. Aragtirmadan elde edilen sonuglar bir biitiin olarak ele alinip
degerlendirildiginde, WorldCom skandalinin iki 6nemli sonucu oldugu
tespit edilmistir. Bunlardan ilki, finansal bilgi kullanicilart igin finansal
raporlama siirecinin giivenilirliginin 6neminin vurgulanmasidir. Ikincisi ise,
finansal raporlama siirecinde yoneticilerin, denetgilerin, diizenleyicilerin ve
analistlerin tistlendikleri rollerinin siirece etkisinin belirlenmesidir.
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