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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 biiyiikk bir muhasebe
dolandiriciiginin ortaya ¢ikmasi saglanmustir. Hatta firmanin CEO’su da
dahil olmak iizere birden fazla Wirecard yoneticisi dolandiricilik ve piyasa
manipiilasyonuyla suglanmugtir.

Kurumsal finans teorilerinin geligmeye basladig1 giinden itibaren kurumsal
yonetim, bilgi asimetrisi, vekélet catismalari, seftaflik, iflas riski gibi teorik
konular bu vaka ile birlikte tartisilmaya 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 basta
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 c¢aligmalar dolandiriciik vakalarnin altinda {i¢
faktortin  yattigim1 gostermektedir. Bunlar Rajgopal ve White (2020)
tarafindan agagidaki gibi siralanmaktadir;

* Dolandiricilik yapmak igin tesviklerin rolii
* Dolandiricilik yapma firsatlarinin bulunmasi
e Bunu mantikli kilma yetenegine sahip olmak,

Kurumsal finansin gelisimiyle birlikte yakin finans tarihinde birgok
dolandiriciigin/skandalin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. 2001°de  Enron,
2003’de Worldcom, 2007°de Lehman Brothers ve son olarak da 2020°de
Wirecard gibi kurumlarin etik olmayan davramiglar 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 ¢iktig
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 FT1in uyarilartyla bu muhasebe sahtekarligr 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 gikardigs 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 yagsanilan 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 ¢aligma, 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 6nlemler 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. “Miikemmel” 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 olugur 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: diisiiniilmektedir (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 kullanilan “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 i¢in 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 gézden kagirilan kiigiik 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 Etkilegim

Literatiirde genelde manipiilasyon, hile, dolandiricilik, aldatma,
sahtekarlik, makyajlama, skandal gibi kavramlar muhasebe kalemlerindeki
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bilgilerin genel olarak yanhs bilginin bilerek varmig gibi gosterildigi
durumlar i¢in kullanilmaktadir. Bu kavramlarin farkli anlamlart olsa da bu
alanda kullanildiginda genel olarak, ger¢egin garpitilmas: 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 ¢okiisii yasandiginda ekonominin bozulmaya baglamasi ve
sirketlerin ilgili marjlarinin ve krlarinin 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 g¢oOkiiglerinin  yagsandigt
donemlerde ve bunu takip eden ilk ii¢ yil boyunca, yillik ortalama skandal
sayisinin 2,3’e yiikseldigi; diger donemlerde ise bu saymnin 0,8% diistiigii
gozlemlenmigtir.

Ayrica borsa ¢okiisii yasandiginda ve sonraki ii¢ yil i¢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 bagladigi yil ile ilgili olarak, ¢okiigten
iki y1l 6nce baglayip iki yil sonra biten donemde, yani 5 yilda, muhasebe
aldatmacasinin bagladig1 gozlemlenmistir. Bu yillarda, bir girketin muhasebe
skandalina yol agacak muhasebe aldatmacasina girigme olasiliginin %53
daha fazla oldugu saptanmistir (Millan & Serrat, 2023).

Bunlara ek olarak 2020 krizi finansal baloncuklar tarafindan tetiklenen
onceki finansal krizlerin aksine COVID-19 salgimindan kaynaklandigi
igin benzersiz igeriklere sahip oldugu diigiiniilmektedir. Dolayistyla
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kokenlerindeki bu fark, muhasebe skandallarinin kisa ve orta vadede nasil
ortaya cikabilecegini 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 ¢alistlmig 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 giiciniin = 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 magdurlar, 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 belirsiz 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 katilmcilar1 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 korunmast ve bu tiir ihbar
girisimlerinin tegvik edilmesi gerektigi savunulmaktadir (Palma, 2021).
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2.3. Teknolojik Ilerleme ve Manipiilasyon Tligkisi

Teknolojik ilerleme, firmalarin tiretim fonksiyonu ile yakindan iligkilidir.
Bu iliski yeni trtinlerin inovatif bir gekilde gelistirilmesini, iiretilmesini ve
satilmasint igermektedir. Uretilecek iiriinler, son tiiketici icin olabilecegi
gibi endiistriyel iriinler 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 ¢ikmasiyla 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 incelenmigtir. Bu aragtirmada Wirecard’in  fiyat
hareketleri de pandemi doneminde incelenmistir. Almanya’daki vaka
sayilarindaki 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 paylasildig: kisa bir siire sonra giin yiiziine ¢ikmig ve manipiilatif
hareketlerin yapildig: tespit edilmistir. Pandemide sirketin diger sirketlerle
kargilagtirildiginda 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 c¢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 basgarisizliklarini 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 tizerine yapilan bir vaka analizi (Dierks & Tiggelbeck,
2021), yatimmcilarin  duygularinin - piyasadaki  gelismeler ve yapilan
agiklamalara nasil tepki verdigini ve bu siirecte nasil bir davranig
mekanizmast geligtirdiklerini 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 gok 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 i¢in 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 davramglarin oldugu
bir ortamda ortaya ¢ikar. Yatirnmcilarin bu dengeyi saglamasi ve belirsizligi
azaltmak i¢in insanlarin ¢eligkili faktorleri ayarlamaya galismasi zihinsel
rahatsizlik hissine neden olur (Dierks & Tiggelbeck, 2021). Bu durumda
yatirimet ilk diigiincesinin daha mantikli oldugunu varsayar ve daha sonraki

bilgi akislarina 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 beyanlarini dikkate aldilar ve takip ettiler. Sonug
olarak, giivenin, yatirnmcilarin siirii davranmigini benimseyerek spekiilatif
balonlarin ortaya ¢ikmasina katkida bulundugu diisiiniilmektedir. Bu
durum, yatirimcilarin, 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 almaktadir.

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 gok 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 iig ig
modeli gelistirmigtir. Bunlar agagidaki gibi 6zetlenebilir.

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

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

o Uglincii Taraf Alict (Third-Party Acquirer); Wirecard, bir banka ile
ortaklik kurar, o ortagin bankacilik lisansin1 kullanir, ona bir ticret
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 26336 16,2
2017 1488,3 259,3 37878 17,6
2018 2016,2 3475 4144,1 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’yeS, banka hesaplarinin
Filipinler’deki bagka bir hesaba devredildigini ifade etmistir. Fakat KPMG,
1,9 milyar avronun var olup olmadigimi belirlemek igin orijinal banka
belgelerini elde edemedigini belirtmigtir (Alderman & Schuetze, 2020).
Bu doneme kadar Wirecard firmasi Almanya’da finans sektoriinde gelecegi
en parlak sgirketler arasinda goriilmekteydi. Fakat Wirecard’t denetleyen EY
denetim firmas1 2019 yili hesaplarinda 1,9 milyon avrodan daha fazla paranin
kayip olmasi 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 biiylik finansal skandallardan birisi oldugu
ifade edilmistir.

Pay Fiyati(€)

200 o ~

. FT. Singapur'da stipheli KPMG, Wirecard'm figiincii
e islemler bildirdi taraf karlarm:

dogrulayamadigm bildirdi

/

verini alch

/

100

Polis Singapur ofisine - KPMG, bagmsz denetim
baskn duzenledi iin goreviendirildi

50 /
/

1 milyar dolarkk SoftBank anlasmast - 1.9 milyar avro nakit paranm kayip "
yapid: oldugu bildiridi

Markus Braun tutuklands I

Yilar 515 2019 2020

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 kargi tilke imajin1 koruma Onyargisit 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
firmasi EY’nin, Wirecardin alacaklilarimin  ve hissedarlarinin
¢ikarlarini 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
tirmasinin, Wirecard igletmesinin denetimlerini niteliksiz bir gekilde
gergeklestirdigi - 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 g¢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 kiigiik yatirimcilar

7 Singapur’da bankacilik faaliyetleri siirdiiren OCBC, “Oversea-Chinese Banking Corporation”
kelimelerinin kisaltimudir.



212 | Wirecard Viskasi: Bir Finansal Teknoloji Devinin Hikayesi

koruma dernegi (SdK®) tarafindan sunulan su¢ iddialartyla kargt
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
uygulamadigi, kritik sorularda yonetici direktorlerin sozlii giivencelerine
giivendigi ve dolandiricilik gostergelerini tespit etmekte bagarisiz oldugu
diisiiniilmektedir. 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
kildig1 diigtiniilmektedir. Ayrica Wirecard vakasinin hatadan daha ote bir
durum oldugu ya ¢ok tarafli bir suiistimalin ya da zincirleme bir dolandiricilik
taaliyetinin oldugu siiphelerini artirmaktadir.

Dolayisiyla Wirecard skandal, kurumsal firma ve piyasa denetiminde
ozellikle piyasa biitiinliigiinii ve yatirrmcilarin 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 Firmasimin Cokiisii

Frankfurt Borsasrnda islem goren en biiyiikk 40 Alman sirketinin yer
aldig1 blue-chip (mavi fig) endeksi olan DAX’mn 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 yiiziinden yasal bir degisiklige
gerek olmadigint belirtmis ve diizenleyici kurumlarin ¢ok ¢alistiklarint ve
iglerini yaptiklarini soylemistir (Euronews, 2020).

3.4. Wirecard Vakasinin Genel Sonuglar:

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 alabilir. 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 ¢ikmugtir.
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 etkilemistir. Dahasi birgok konu
hakkinda endiselere yol a¢tig1 diigtiniilmektedir. Wirecard’in ¢okiisii, sirketin
finansal performansina giivenen kurumsal yatirimcilar da dahil olmak iizere
yatirimcilar igin 6nemli kayiplara yol agmistir ve yatirnmcilarin 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 sektoriiniin 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 skandalimin ardindan Almanya Hiikiimeti, kamuoyunun
giivenini yeniden inga etmek ve finans piyasasinin biitiinliigiinii gli¢lendirmek
amactyla “Lex Wirecard” adi verilen yeni bir yasa cikarilirken, 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, oOzellikle 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 basksi 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 dolandiriciig: iddialari, FT°nin uyarilar1 sayesinde
birkag yildir bilinmesine ragmen sirketin i¢ denetiminin, Ugiincli taraf
denetimlerinin ve BaFin tarafindan yapilan devlet denetiminin yetersiz
kaldigyr goriilmektedir (Mollers, 2021). Ayrica bu skandal, tiim finans
sektoriiniin sistemsel bagarisizliginin bir igareti 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 doniigerek 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 yanliy 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 doniigmiistiir (Cavlak, 2020).

Bu skandalin piyasaya, yatrimcilara, 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, yatinmeilarin 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 yatirimeilar ve paydaglar igin uyarici bir hikaye niteligindedir ve
vatirim yaparken potansiyel riskler hakkinda 6nemli ip uglar1 vermektedir.
Ozetle, Wirecard’in vakasi, FinTech endiistrisinin hem potansiyelini hem
de sahip oldugu riskleri gosteren hizli bir biiylime ve ardindan dramatik
bir sekilde biiyiik bir ¢okiiglin 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 ¢aligmada 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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