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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 yatirimeilar
bulundugu siirece sistem devam ederken, yatirimei bulunamadigr giin zincir
¢okmektedir.

Yapilan arasurmalara 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
giiclitk 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
goriilmektedir.

Charles Ponzi, 1920°de Amerika Birlesik Devletlerinde kurdugu sirket
tizerinden, 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
ulagan 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 igleyigine zarar vermektedir.
Zincir kurucularinin bu dolandiricilik  girisimlerinde  bulunmamasi  igin
diizenleyici ve kanun koyuculara gorev diigmektedir. Saadet zincirlerine
katithmlarin engellemesi igin bireylerin finansal okur yazarhik diizeylerinin
arttirtlmasi onerilmektedir.

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
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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, yatirrmcilar 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 kavramimnin 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 akigini bozma riski barindirmaktadir. Para
ve sermaye piyasalar1 diizenleyicileri ile tiim yasal mekanizmalar, kiiresel
ve ulusal diizeyde sug olarak bilinen finansal dolandiriciliklar1 engellemeye
caligmaktadir. Saadet zincirleri tilkemizde “Piramit Satig Sistemleri” baglig1
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 vyiiksek kar vaadiyle cezbeden finansal
dolandiriciliklardir. Cevrimdisi diinyada 150 yil Once ortaya ¢ikan saadet
zincirleri, daha sonra dijital diinyaya gog etmis, 6nce internet diinyasina
yaklagmig ve daha yakin zamanda da Bitcoin gibi kripto para birimleri
iizerinden dijital diinyada siklikla karsilasilir bir olgu haline gelmistir
(Bartoletti vd., 2020: 259).

2 Resmi Gazete, Tiiketicinin Korunmas: Hk. Kanun
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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 iinlii 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, iriin 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
driin temelli sistemlerde triinlerin saghik ve zindelik gibi ispatlanamayan
faydalar sagladig1 iddiasinda bulunulmaktadir (T.C. Ticaret Bakanhg,
2023).

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

1- Bagslangey: Organizator, yiiksek getiri vaatleriyle yatirimcr gekme
caligmalarina ve ikna girisimlerine baglar.

2- Yatwun Toplama: Tlk 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 almasiyla 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 sunlardur *:
* 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 yatirimcei
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. Katiimcilar sistemin
devamhilig: stirdiiren ana unsur oldugu i¢in, zincirlere dahil olan bireylerin
sosyal ve psikolojik durumlarinin incelenmesi son derece 6nem 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 olasiligr 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, yatirrmcilari nasil
gektigini ve hangi yatinmcilarin bu tiir dolandiriciliklara daha yatkin
oldugunu incelemektedir. Bu sistemlerin yaygimnlagmasinda etkili olan
faktorleri psikolojik, sosyoekonomik ve Kkiiltiirel olarak ii¢ baghkta ele
almigtir. Bulgulara gore, diigiik finansal okuryazarliga sahip bireylerin
ve hizli kazang elde etme arzusuyla hareket eden yatirnmcilarin saadet
zincirlerine daha vyatkin oldugunu ortaya koymaktadir. Yatirnmcilar,
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, yatinmcilarin 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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karg1 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 okuryazarhginin 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, ger¢ek bir saadet zinciri vakasi
tizerinden istatistiksel analizler yoluyla katiimcilarin cinsiyet ve yagin
etkisini incelemislerdir. 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 kargt 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 dolandiriciliga nasil gekildiklerini
anlamak i¢in psikolojik analizler yapilmistir. Kurbanlarin ¢ogunun orta yash,
orta gelirli ve genellikle finansal bilgi diizeyi diigiik bireyler oldugu tespit
edilmistir. Ozellikle, yash 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 cevrenin 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 igin vakalar {izerinden derinlemesine goriismeler ve analizler
yapimugtir.  Asir1  Ozgiiven yanliiginin  gesitli  boyutlarii ele alarak,
yatirmcilarin  neden bu tiir dolandiriciliklara  ¢ekildigini  ve hangi
taktorlerin karar alma stireglerinde belirleyici oldugunu ortaya koymayi
amaglamiglardir.  Bulgulara gore, agir1 6zgiiven yanhligi, yatirnmcilarin
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 yatirimel 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 amag¢ edinmistir.
Yapilan anketler ve goriismeler sonucunda ulagilan bulgular su sekildedir:
yatirmcilarin  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
okuryazarlhig1 diigiik bireylerin bu tiir dolandiriciliklara daha yatkin oldugu
bulunmugtur. Yatinmcilar, 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 oOnceki 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 yaptirrmlarin uygulanmasi
gerektigi belirtilmistir.

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 detayli 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, go¢gmen 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 ¢ikarmugtir. 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 séylemigtir. 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
arttirmugtir. 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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hitkiim giymig, kefaletle serbest kalmugtir. 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¢ basamagy (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 katihima 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 arttirmaktadir.

Fon toplayabilme becerisi, yatirimcr sayist artist ile dogru orantilidir.
Kigileri biiylik tutarli fon yatinmina ikna etmek daha giigtiir. Yatirimea
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 bagldir. 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 arttigt goriilmektedir. Bu durumda
dolandiricilar daha fazla yatirrmer bularak getirileri 6demeye galigmaktadir.
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 fahis getiriler vaat etmigtir. Ponzi 1920 yilinin ilk
sekiz ayinda 15 milyon dolar (bugiinkii 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 6ntine ge¢gmektedir ve
litkks yagam 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 Calisur?

Kaynak: investor,gov ()
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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 yatinmcilarin 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 yakali suglarin sadece bir tiirtidiir. “Beyaz yakal”
terimi, faillerin sosyoekonomik diizeyini sembolize etmekte olup, ise
giderken takim elbise giyip kravat takmas1 muhtemel profesyoneller ve girket
yoneticilerine isaret 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 kargi 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, slipheci 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 diyjital finansal araglarin, bilgisayarlarin depolama alanlar
gibi teknolojik araglarin dolandiricilik amagl 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 iiye 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 iireterck 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) alanini  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 | Bilgisayarlari agik birakarak | 100 milyon 35 bin kigi
(haberturk.com, 2018) | para kazanabileceklerini | Ttirk Lirast
vaat eden sistem. Sisteme
kazandirilan her vyeni {iye
igin ekstra 6deme yapiliyor.

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

yonlendirecegini sOyleyerek
yiizde 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 tarafindan devlenmistir.

Yiiksek tutarlarda olan ve/veya fazla sayida kigiye ulasan bu zincirler,
medyada yer alarak kamuoyunun ilgisini gekmistir. Tablo 1’de belirtilenlerle
ok 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 katimcailar (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 ¢okiig 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 gordiigli bu sistemler, finansal aktorlere ve finansal
araglara olan toplumsal giiveni de yikmaktadir. Hem kurucularin, hem de
katimailarin 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 gortlebilmektedir. Oysa ki yatinmalarin bilgilerin kaynagini
aragtirmak, dogrulugundan emin olmak gibi sorumluluklar1 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 aragtirmaktir.

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 6nemli adimlar olmakla beraber, kolay ve hizli kazang vaatlerine
karg1 her bireyin temkinli olmasi gerekmektedir.
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