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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 g¢ikarmaktir. Bu nedenle finansal manipiilasyon
vakalarinin arka planinda etkili olan unsurlarin ortaya ¢ikarilmasi etkin
bir piyasanin gegerliligi agisindan O6nem 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 tilkenin kalkinmasinda 6nemli bir faktordiir. Kiiresel ekonomi
tarihi, insanligin varolusu ile es zamanli olmakla birlikte 6zellikle son {i¢
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
finansal durumunu ve performansini adil bir gekilde yayimlamamasidur.

Tarih boyunca gesitli 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 galiymada finansal manipiilasyon vakalarindan biri olan ve 1993
yilinda patlak veren Metallgesellschaft vakasinin incelenmesi amaglanmistir.

Yukaridaki  bilgiler ¢ercevesinde 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
kavramlari 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. Maniptilasyonlar piyasadaki giiven unsurunu
etkilemenin yani sira piyasada kayda deger bir giivensizlik olusturarak,
gelecekle ilgili maniptilasyon algisini kuvvetlendirir ve piyasa oyuncularinin
manipiilasyona karg1 pozisyona ge¢melerine 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 agqidan farkli tanimlarn literatiirde yer
almaktadir. Buna gore finansal bilgi manipiilasyonu yanlis raporlama
veya kasith hileli finansal raporlamadir. Hileli finansal raporlama ise
muhasebe standartlarinin ihlali, mevcut tutarlarin atlanmast 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 tanimlamustir. 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 yatirimlari
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
planidir. Her iki yatrim planimin benzer 6zellikleri meveuttur. Ornegin,
yatirimcilara verilen kazancin yeni katilan diger kisilerin yatirdiklar1 paradan
elde edilmesidir (Wilkins ve digerleri, 2012). Ponzi semasinda bir yatirimei
sadece semaya para yatirmakta ve daha sonra higbir sey yapmasina gerek
kalmadan kar paylagimin beklemektedir. Ote yandan piramit semasinda ise
Ponzi sisteminden farkli olarak bir yatirimer 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 yatirim 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 kazangtan 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 olacagi 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. Caligma 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.



Tolga Ergiin / Hilal Ok Ergiin | 49

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 vurgulamugtir.

Bedard ve Johnstone (2004) yaptiklar1 gahiymada, 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 sirketi “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 etmiglerdir.

Dyreng ve digerleri (2012) 1994-2009 arasindaki donemde ABD’de
faaliyet gosteren 2133 ¢okuluslu firmay1 kazang manipiilasyonu baglaminda
incelemiglerdir. Buna gore yazarlar, yabanci istihdami olan sirketlerin yan
kurulus olan girketlere 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 saptamiglardur.
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Sulaiman ve digerleri (2015) Malezya’daki yasa dig1 yatirrm planlariyla
ilgili olarak diizenleyici otoriteler tarafindan alinan yaptirrm 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
incelemistir. 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 etmigtir. 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 kullanmiglardir.
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 yatirnmcr 6rneklemi iizerinde incelemede
bulunmuslardir.  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 byiik
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) varsayimiyla tutarl
olarak, korunmayan bir politikadan daha kotii bir performans gosterdigini
dogrulayabilmiglerdir.

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 incelemislerdir. 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 galigmalar da
yapimugtir (Hilliard, 1999; Charupat ve Deaves, 2003).

Ulusal literatiir incelendiginde genellikle finansal bilgi manipiilasyonu
tizerinde galigmalarin yapildig: ve daha gok ampirik agidan degerlendirildigi
goriilmektedir. Ornegin, Findik ve Oztiirk (2016) Borsa Istanbul’daki imalat
sanayiinde iglem goren sirketler tizerinde finansal manipiilasyonu Beneish
modeli yardimiyla 6l¢gmiiglerdir. 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
Istanbul’daki gelisen igletmeler piyasasinda islem géren 17 sirketi analiz
etmiglerdir. Caligma sonucunda yazarlar, Altman Z skoru ile Beneish M
skoru arasinda bir iligki tespit etmiglerdir. Diger bir ifade ile yazarlar, finansal
sikint1 ile muhasebe manipiilasyonu arasinda giiglii bir iligkinin oldugunu
belirlemislerdir.

Benligiray ve Onay (2020) yaptiklar1 ¢aliymada, 2013-2019 yillan
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 gozlemlemislerdir.
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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 tiniin 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 biiylik 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 1993te girketin bagli 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
yayimlamigtir. 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 sorunlar1 1993 yilinin sonlarinda enerji spot fiyatlarinin
artmastyla ortaya ¢ikmistir. Geleneksel bir metal sirketi olan MG, risk
yonetimi alaninda da faaliyete baglamistir. 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 siiregte MG sirketi 63.000°den
fazla caligan sayisiyla Almanya’nin 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 yaganmasina 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 ¢ikmugtir. 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 sirketin 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 almistr.
MG sirketinin yan kurulusu olan MGRM, miisterilerine benzin ve kalorifer
yakiti gibi rafine edilmis petrol iiriinlerini sunmustur. Ancak, Iran-Irak savagi
ve Korfez savagi doneminde petrol fiyatlarindaki yiiksek volatilite ABD’deki
bagimsiz perakende igletmelerinin iflas etmesine neden olmugtur. 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 aras1 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 i¢in Arthur Benson goreve getirilmigtir. 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 kisileri ilgilendirmektedir.
Bu kisiler, yonetici ve petrol programindan sorumlu olan kigi Arthur Benson,
MG sirketinin yonetim kurulu {iyesi ve Deutsche bank yonetim kurulu

bagkant CEO Schimmelbusch’dir.



54 | Metallgeselischaft Vikas:

Temel risk, miisterilere satilan rafine edilmig petroliin fiyat degisikligiyle
ilgilidir. Burada tirtin olarak WTT petrol, 1s1tma yag1 ve benzin kullanilmistir.
Bu iirtinler igin yapilan vadeli s6zlesmeler arasindaki maliyet farki temel risk
faktoriinii olusturmaktadir.

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

Muhasebe riski, muhasebe kurallarinin iilkeden iilkeye degismesi riskidir.
MGnin beyanlarinda MGRM sirketi Alman muhasebe kurallar1 yerine
ABD vyan kurulugu olan US-GAAP’a gore muhasebe kayd: yaptig1 ortaya
¢tkmistir. 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 Birlesik Devletleri yan kurulugu MG sirketi, enerjisektoriinde
vadeli iglemler ve takas pozisyonlarinda gasirtici 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
bagladiginda petrol fiyatlarinin artacag yoniinde spekiilasyon yapildig: iddia
edilmigtir. Baglangigta basinda yer aldig gibi sirket 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 karsi 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 akig
olusturabilecektir. Netice itibart ile riskten korunma stratejileri nedeniyle
herhangi bir ekonomik kayip yaganmamug olsa da pozisyonlarin biiyiikliigii
bir fonlama krizine doniigmiistiir.

Diger 6nemli bir sorun da sirketin 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 sartlarin
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 alinmigtir. Bu durum finans diinyasinda spekiilasyona sebebiyet
vermigtir. Yaganan gelismeler MGRM’nin pazar paym da biiyiik 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 ger¢eklesmig 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
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etkilemistir. MG’nin mali yili 30 Eyliil 1993’te sona ermistir. Sirketin bu
durumu agiklama zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Aralik 1993’tin baslarinda
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 danigmanlari (6zellikle
Deutsche bank) operasyonel faaliyetlerin vyiiriitiilmesinde Onemli bilgi
cksikliklerinin 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 sorunlarmni artirsa da MGRM’deki asil sorunun ¢ok daha biiyiik
oldugu anlagilmaktadir. MGRM’nin kalorifer yakiti 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 olugturmustur. 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 azaltilmas,

* 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 onemli 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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