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Bay Ponzi’den Bay Madoff’a Ponzi Finansman

Yener COSKUN!

Sermaye Piyasasi Kurulu Bas Uzmani

Ozet: Ponzi finansman ilave finansal varlik girisi ile, varlik yetersizliginin gegici bicimde giderilmesi ve
ylkiimliliiklerin yerine getirilmesine dayali sahtecilik ve iflasa egilimli bir finansman modelidir. 1980’lerde
yasanan Banker Krizi sirasinda bazi banker kuruluglarin fon temin etmesi, Anadolu’daki bazi sirketlerin menkul
kiymetlerini mevzuata aykir1 olarak halka arz etmek suretiyle izinsiz para toplamasi ve Titan saadet zinciri gibi
olaylar {ilkemizde ortaya ¢ikan ponzi finansman olaylarina verilebilecek orneklerin basinda gelmektedir. S6z
konusu hukuk dis1 finansman modeli ABD’de ortaya ¢ikan Madoff vak’asi ile birlikte yeniden giindeme
gelmigstir. Bu g¢alismada; Madoff vak’ast gercevesinde ponzi finansman kavrami incelenmekte ve ozellikle
finansal sirketlerde ortaya ¢ikabilecek bu tiir sahteciliklerin 6nlenmesinin ne 6l¢iide miimkiin olduguna iligkin bir
degerlendirme sunulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ponzi sahteciligi, Madoff, Banker Krizi, 6z disiplin, resmi disiplin, piyasa disiplini.

Giris
Peter’den ¢alip Paul’e 6deyen devlet, her zaman igin Paul’{in
desteklenmesine dayanmaktadir. >
George Bernard Shaw

2007 yilinin ortalarinda su yiiziine ¢ikan ve énce ABD’de ardindan da kiiresel dl¢ekte
etkili olan finansal kriz ile birlikte; bliylime dinamikleri, boliisiim sorunlari, finans sektoriiniin
basiboslugu ve “esas cocuk” kiiresellesme basta olmak {izere liberal iktisadin bas taci
politikalar bir kez daha tartisilmaya baslanmistir.

Islerin iyi gidecegi beklentisine dayali olarak pozisyon alan sirketlerin bulasicilik
nedeniyle énemli finansal basarisizliklar yasadig:1 ve hatta Izlanda drneginde iilkelerin bile
iflasini ilan ettigi kriz ortamu kiiresel riskleri beklenmedik dlgiilerde artirmistir.

Finansal piyasalarda bazen kotii daha kotiiyli sahneye davet edebilmektedir.

Kiiresel risklerle birlikte iflas risklerinin de artmasi, sahtecilik ve ponzi risklerinin de
artacaginin habercisidir. Paranin pesindeki insanin dogas: firsat kollayan bir vasfa sahiptir.
Nitekim tarih bize bu is i¢in sularin krizle bulunmasina ihtiya¢ dahi olmadigini s6ylemektedir.

Ponzi Finansman Kavram

! Yazar halen Ankara Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Tasinmaz Gelistirme Ana Bilim Dali’nda doktora
caligmalarini siirdiirmektedir.

Tel: 90 312 292 88 24 E-Posta:ycoskun @spk.gov.tr

Bu calismada yer alan goriisler Yazar’in kendisine ait olup, baglantili oldugu kurumlarin goriislerini
yansitmamaktadir.

% Peter’den calip Paul’e 6denmesi ponzi finansmanin ¢alisma ilkesidir (SEC Internet Sitesi, 2008a). Peter vergi
o0deyen ve Paul ise tibbi karteldir (http://www.whale.to/a/thinking q.html, Erisim Tarihi: 09.09.2009).
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Barron’s (2000: 519) isletme terimleri sozliigli ponzi sahteciligini (ponzi scheme),
mevcut yatirimeilarin anapara ve faiz 6demelerini yeni yatirimcilarin fonlariyla temin eden ve
gerekli 6demelerin (yiikiimliilik) yeni nakit akislarini (varlik) agsmasi durumunda “¢cokmesi
beklenen” yanlig bir yatirim firsati olarak tanimlamaktadir. Ponzi sahteciligi ile esanlaml
olarak kullanilan piramit sahteciligi (pyramid scheme) de yeni katilimcinin sisteme sunacagi
taze paraya dayali olarak siirdiiriilen bir finansal sahtecilik tlirtidiir.

Bay Ponzi’nin Hikayesi
Bu toplumda (iicretli is¢iler) toplumsal basamakta yiikselen nadir kesim,
bunu komsular1 pahasina yapti. Béylece list mertebedekiler fakirlerin kusurlart ve

aptalliklari lizerinde daha fazla durmaya basladilar.
Hill (1998: 42).

Miinihli aktris Spitzeder’in Bavyerali ¢iftgilerden 3 milyon gulden sogiislemek icin bir
yil boyunca % 20 6demesi ve 1872 yili sonunda yardimcisi ile birlikte agir hapis ile
cezalandirilmasi ve isten atilmis bir memur olan Placht’in 1.600 dul ve yetimin parasini % 40
verme vaadiyle alip borsada kaybederek 6 yil hapse mahkiim olmasi ponzi finansmanin
bilinen erken 6rnekleridir (Kindleberger, 2007: 114).

Ponzi sahteciliginin isim babas1 1920°1i yillarda New England sakinlerini posta pulu
spekiilasyonu ile dolandirarak “meslege giren” Charles Ponzi’dir. Bay Ponzi, ABD dolar ile
yabanci iilke paralar1 arasindaki kur farkinin uluslararasi posta pulu alim satimindan kar elde
etmesine yardimci olacaginmi diisiiniir. Bu islemleri finanse edebilmek icin ise yatirimcilara
bankalarin tasarruf hesabindan elde edilebilecek % 5’lik faiz yerine, % 40 getiri 6nerir. Ve 7,9
milyon dolar toplar. Yeni yatirnmcilarin katilimi ile eski yatirimcilara taahhiit edilen faizin
Odenebildigi sistem ¢oktiiglinde ise, Ponzi’nin satin aldigi uluslararasi posta pullarinin
degerinin sadece 30 dolar oldugu gériiliir (SEC’ Internet Sitesi, 2008a ve Kindleberger, 2007:
113).

Shaw’un ifadesiyle “Peter’den ¢al, Paul’e 6de” ilkesi ile gliniimiizde de siirdiiriilmekte
olan ponzi sahteciligi, iflasa giden sirketlerde veya dogrudan “sahtecilik yapmak iizere
teskilatlanmig yapilarda” tipik olarak goriilebilmektedir. Ve maalesef bu is, Hill’in bahsettigi
gibi, tamahkarin kusur ve aptalliklari izerine kuruludur.

? U.S. Securities and Exchange Commission, ABD Sermaye Piyasasi Kurulu.
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Bay Madoff’un Hikayesi

Hepsi biiyiik bir yalandi.
Bernard L. Madoff

Madoff’un yatirim danismanligt hakkinda iki ¢alisanina ilettigi ve SEC (SEC
Internet Sitesi, 2008b) su¢ duyurusunda yer verilen mesaji.

Olagan disi derecede seytani.
Denny Chin

Madoff hakkinda, savunma avukatlarinin 6ngordiigiiniiniin 10 kat1 ile, 150 yil
hapis cezas1 veren hakimin su¢ hakkindaki sozleri.

Pisman olmaya devam edecegimiz bir basarisizlik.

Marry L. Schapiro
SEC Bagkani

The New York Times (2009a,b).

Finans tarihinin simdiye kadar kaydettigi en biliyiikk ponzi finansman sahteciligi
“Madoff Vak’as1”dir. Vak’aya iligkin olarak 2008 Aralik ayinda su¢ duyurusunda bulunan
SEC (SEC Internet Sitesi, 2008b) iddianamesi Madoff’un faaliyetlerine kismen de olsa 151k
tutmaktadir. S6z konusu iddianamede Bernard L. Madoff, sahibi oldugu BMIS (Bernard L.
Madoff Investment Securities LLC) tizerinden yatirim danigsmanligi hizmetlerine dayali ponzi
finansmanda bulunmakla su¢lanmustir.

Su¢ duyurusu metninde Madoff’un sahibi oldugu ve SEC’ye yatirim danismani ve
broker-dealer olarak kayitli olan BMIS’in yiikiimliiliklerinin yaklagik tutarinin 50 milyar
dolar oldugu ifade edilmekle birlikte, 2008/Ocak itibar1 ile SEC’ye en son sunulan Form
ADV’de* 23 miisterisi olan BMIS’in varlik biiyiikliiginin 17 milyar dolarin iizerinde
olduguna yer verilmistir. Buna karsilik sirketin kidemli bir ¢alisanina gore, yatirim
danigmanlig1 faaliyeti kapsaminda sirketin yonetimi altinda bulunan varlik biiytikligii 8-15
milyar dolar arasindadir. Yatirim hesaplarinda hisse senedi ve opsiyonlara dayali islem yapan
sirketin likidite darlig1 yasamasinin altinda, miisteri varliklarinin yaklasik 7 milyar dolarlik
kisminin miisterilerce iadesi talebi etkili olmustur.

Madoff hakkinda 150 y1l toplam hapis cezasina hiikkmeden hakim Denny Chin sug ile
ilgili olarak olagandis1 derecede seytani demistir. Neden olabilecegi muhtemel kayiplarin 65
milyar dolara ulagabilecegi tahmin edilen Madoff’a aykirilik bazinda verilen cezalar soyledir;
calisan emeklilik planinda hirsizlik: 5 yil, yalanci taniklik: 5 yil; yalan beyan: 5 yil; yatirim
danigmanlig1 sahteciligi: 5 yil; para aklama: 10 yil; SEC’ye yaniltict dosya sunulmasi: 20 yil;
iletisim sahteciligi (wire fraud): 20 yil; posta sahteciligi (mail fraud)’: 20 yil; menkul kiymet

* Form ADV SEC’ye kayith yatirm danigmanlari tarafindan diizenli araliklarla SEC’ye iletilen ve yatirim
danismanlig: ve ilgili faaliyetler hakkinda bilgi veren bir agiklama formudur.

> fletisim sahteciligi, para toplamak igin telefonda yamltict sunumlar yapilmas: gibi elektronik iletisim araglari
kullanilarak iglenen bir sahtecilik fiilidir. Posta sahteciligi ise ekonomik ¢ikar elde edilmesi amaciyla ABD Posta
Hizmetleri (US Postal Service) kullanilarak posta yoluyla yamltict sunumlar yapilmasidir (Black’s Law
Dictionary, 1999: 672).
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sahteciligi: 20 yil ve iki olay i¢in uluslararasi para aklama: 40 yil (The New York Times,
2009a).

Bu seytani olayin bas sorumlusu Madoff olmakla birlikte, diizenleyici ve denetleyici
kurum sifatryla SEC’nin resmi disiplin siireglerinin (diizenleme, denetim ve yaptirim) zamanli
ve etkili bicimde islemedigi (veya isletilmedigi) de agik bir bigimde goriilmiistiir.

Ponzi sahteciligine sadece finans sektoriinde rastlanmamaktadir. Dogrudan ponzi
sahteciligi yapmak iizere teskilatlanmis yapilarin lilkemizde en bilinen 6rnegi Titan Saadet
Zinciri olarak isimlendirilen sistem olmustur.

Yerli Saadet Zinciri Vak’alan

Su siraya bakin, vatandasin bana giivenine bakin. Elimde satacak mal yok.
Namussuzum, su gazete kdgidina imzamu atip versem, milyarlar1 toplarim.
Ama yapmam. Bana yakismaz. Bana glivenenleri aldatmam.

Cevher Ozden’in tiras olurken Tbrahim Betil’e anlattiklari.
Betil (2002, 81).

Coklu seviyeli pazarlama (multi-level marketing) veya ag pazarlamasi (network
marketing) olarak adlandirilan yapida katilimci kisiler, bir distribiitér ile mal ve hizmet
pazarlanmas1 karsiliginda komisyon elde edilmesi i¢in belli bir iicret yatirilmasi, ayrica
getirilen her yeni iiye i¢in de belli bir komisyon alinmasi1 hak/borcuna sahip olmaktadir
(Federal Trade Commission Internet Sitesi, 2008).

Aksam Gazetesi (2001) de bu yapinin bizdeki 6rnegi olan Titan sisteminin isleyisi
sOyle tarif ediliyor; “Sirket, temizlik malzemeleri ve cilt bakim iiriinleri pazarlamak amaciyla
kuruldu. Daha sonra miisterilerini liiks otellerde yemekli toplantilarda agirlamaya bagladi. Bu
toplantilarda konusan sirket ortaklari, katilanlara sirkete iiye kazandirmalar1 halinde binlerce
dolar kazanacaklarini vaat ediyor. Miisterilerden 888 ve 1088 dolar para yatirmalari
karsiliginda iriinleri pazarlamak ic¢in kendilerine distribiitorliik verilecegi sOyleniyor. Daha
sonra liye olan her miisteriden en az iki liye daha bulmalar isteniyor. Bu sayede korkung
paralar kazanacaklar1 soylenerek miisteriler kandiriliyor.”

SPK’nin  yurt i¢i ve disinda yaptigt muhtelif girisimlere karsin (halkin
bilgilendirilmesi, su¢ duyurular1 vb.) Anadolu’daki bazi sirketlerin menkul kiymetlerini
mevzuata aykirt olarak halka arz etmek suretiyle izinsiz para toplamasina dayali hukuk dis1
finansman modeli de ponzi finansmana ornek teskil eder. Bu sirketlerin 6nemli bir kismi
iflasa egilimli bir hayat stirmiistiir.

Iflas 6ncesinde hukuk ve piyasa mantig1 iginde faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin iflas
stirecinde Ponzi’yi arag olarak kullanabilmesi sirket iflaslari tarihinin pek de sasirtict olmayan
bir yoniine isaret eder. Cin fikirli girisimcilik agisindan miimbit olan {ilkemiz finans
sektoriinde iflasa giden banka ve araci kurumlarda da ponzi finansman olaylarinin yasandigi
bilinmektedir. Ayrica 1980’lerde yasanan Banker Krizi sirasinda bazi banker kuruluslarinin
sonu hiisranla biten yiiksek faize dayali fon toplama gayretini de bu kapsamda
degerlendirebiliriz.

Bu isten Kurtulus Var Mi1?

Peki, bizleri Enron-imar Bankasi benzeri iflaslardan, Ponzi ve benzeri melanetlerden
iyilerin dostu kétiilerin diigmani olan (muhasebe ve finansal raporlama, i¢ kontrol, i¢ denetim,
risk yonetimi ve kurumsal yonetim unsurlarini igeren) 6z disiplin sistemi; veya devlet (resmi
disiplin) veya bizatihi piyasanin kendisi (ve piyasa disiplini saglayan bagimsiz denetim ve
derecelendirme gibi kurumlar) kurtaramaz mi?

Resmi, piyasa ve 0z disiplinin igsel yetersizlikleri ve eksikleri; disipline edici
etkenlerin isleyisinde ve risklerin yonetiminde finansal basarisizliklar1 6nleyici miikemmel
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¢oziimlerin bulunmadigini gostermektedir (bkz. Coskun, 2007 ve 2008). Kanaatimizce
yapilmasi gereken Wall Street ve City’ye ragmen biraz daha “kontrollii” bir serbest piyasa
ekonomisinde iflas/finansal bagarisizlikta asil kaybedenin sirket ortak/yoneticileri oldugunun
altin1 yeni hukuk ve ceza kurallar ile daha kalin bicimde ¢izmektir. Tipki daha oncekilerde
oldugu gibi yakin doénemde yurt i¢ci ve dist finans sektoriinde ortaya cikan finansal
basarisizliklarin sirket i¢i tedbirlerle 6z disiplin etkinliginin gelistirilmesinin ve sirket
uygulamalarinda etik kurallara uyulmasinin 6nemini daha da artirdigina siiphe yoktur
(Coskun, 2009: 50).

ABD’de yasanan ve diinyanin kalan kisminda etkisi fazlasiyla hissedilen hisse senedi
ve emlak balonu donemlerini tecriibe eden piyasa oyuncularinin baglica davranig bi¢imini
karakterize eden asir1 iyimserligin gercekiistii diinyasindan, gercek diinyaya intikal etmek icin
bu belirlemeler yol gosterici olabilir. Bunlara ragmen inanci sarsilmayanlar i¢in bkz. Carroll
(1865).
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