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YATIRIM HILELERI

Ozet: Hile genel olarak bir kisi veya topluluga haklarini veya
varliklarint  kaybettirecek gsekilde kasith olarak aldatma
faaliyeti icerisinde bulunmak olarak tanmimlanabilir. Bu
faaliyetler cok cesitli sekillerde ve tutarlarda kisilerin kargisina
ctkabilmekte ve ¢ok ciddi zararlar verebilmektedirler. Hile
tiirlerinden biri olan yatirim hileleri, hileli vaatlerde bulunup,
gercekleri  oldugundan  farkhi  gostermek  suretiyle
yaurimciarin  birikimlerini haksiz bicimde ele gegirmeye
yonelik gerceklestirilen eylemlerdir. Bu hileler kigilerin tiim
yasamlarina iligkin birikimlerini bir anda ve tamamen yok
edebilen tiirde olduklarindan son derece onemlidirler.
Toplumca bu tiir hilelerin hangi sekillerde
gerceklestirilebildiginin, bu hilelere iliskin ortada gerekli kanit
bulunmasa da bazi noktalarda sorunlar olabilecegini ortaya
koyan belirtilerin- kirmizi bayraklarin- neler oldugunun ve bu
tiir hilelerden korunabilmek i¢in dikkat edilmesi gereken
noktalarin bilinmesi, bu hileler nedeniyle olusan zararlarin
miimkiin  oldugunca azaltilabilmesi acisindan oldukca
onemlidir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim, Hile, Yaturum Hilesi.

INVESTMENT FRAUD

Abstract: Fraud is an intentional act of deceit meant to deprive
another person or party of their property or rights. These acts
which appear in many forms, may result in serious damages
for any individual in society.

Specifically, investment frauds are acts of deceit, which are
performed by offering misleading expectations and distorting
reality, are exploited for stealing people’s investments.
Investment frauds are especially important because this type of
fraud may cost for people’s lifetime investments by making
fraudulent promises and by twisting the realities. In order to
minimize the loss caused by invesment fraud, society’s
awareness on investment fraud needs to be increased by
teaching about red flags -indicators that fraudulent activity
could exist- and ways to avoid such acts.

Keywords: Investment, Fraud, Investment Fraud.

I.  GIRiS

Yatirim, gelecekte gelir elde etme disiincesi ile
bugiinden fedakarlikta bulunma faaliyetidir. Yatirnmcinin
beklentisi belli bir risk diizeyinde olabilecek en yiiksek
getiriye sahip olabilmektir. Yatirimer birikimlerinden
fedakarlik ederken, firsat esitligi ¢ercevesinde ve giiven
ortami iginde yatirim eylemini gerceklestirmek ister.

Bu calismada amag, toplumlara ¢ok ciddi zararlar
veren yatirim hilelerinin ne oldugunun, tiirlerinin, yatirim
hilelerine iligkin kirmizi1 bayraklarin neler oldugunun
belirtilmesi, kigilerin  yatirim hilelerinin magduru
olmamalari icin dikkat etmeleri gereken unsurlarin neler
olabileceginin agiklanmasidir. Bu amaca yonelik olarak
¢aligmanin ikinci boliimiinde oncelikle yatirim kavrami ve
tiirleri ile ilgili temel bilgilere yer verilmistir. Ugiincii
boliimde ise hile kavrami ve tiirleri irdelenmistir.
Calismanin dordiincii  boliimii  genel olarak yatirim
hilelerinin agiklanmasina ayrilmistir. Bu boliimde yatirim
hileleri tiirler itibariyle detayli bigimde incelenmis ve
yatirimcilarin ve denetgilerin yatirim hileleri kargisinda
dikkat etmeleri gereken noktalar belirtilmistir. Besinci
boliimde yer alan sonu¢ ve Oneriler kismi ile ¢aligma
sonlandirilmstir.

1. YATIRIM KAVRAMI VE TURLERI

Mevcut gelirleri harcamalarint astig1 takdirde
insanlar, harcamadiklar1 kismi biriktirme yoluna giderler
ve gelecekte daha fazla gelir elde etme beklentisi ile belli
bir siire igin birikimlerinden vazgegebilirler. Gelecekte
yapilacak daha fazla miktarda harcamanin mevcut
harcamaya tercih edilmesi, insanlar1 tasarruf yapmaya
yoneltir. Bu tasarruflarin zaman icinde artisina imkan
saglayacak olan da yatirim faaliyetidir.

Yatirrm kavrami ekonomik anlamda sermaye
kullanomi ya da kar elde etmek amaciyla sermaye
baglamay1 ifade eder. Bagka bir deyisle, bir harcama ile
baglayan 6deme akimlar siirecidir [1]. Yatirim genellikle,
gelecek donemlerde devam edebilecek yarar saglama
bekleyisiyle kaynak ayrilmasi anlaminda kullanilmaktadir

2.

Yatirnm o&zellikle, belli bir zaman igin yatirimei
acisindan fonlarin baglandig1 siire boyunca, beklenen
enflasyon ve gelecek ddemelerin belirsizligini giderecek
ilerideki odemeleri elde etmek amaciyla, paranin
simdiden baglanmasi durumudur. Bu tanim sirketler
tarafindan araziye, ekipmana yapilan yatirimlari kapsadigi
gibi, bireysel yatirimcilar tarafindan hisse senedi, tahvil,
emtia ya da gayrimenkul gibi yatirim araclarma yapilan
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yatirnmlart da igerir [3]. Genel anlamda yatirim, duran
varliklar gibi varliklara yapilan “fiziksel (maddi)
yatirnmlar” ve ozellikle hisse senedi, tahvil vb. varliklara
yapilan “finansal varlik yatirimlar’” seklinde iki gruba
ayrilir.

I1.1. Fiziksel (Maddi) Yatirimlar

Fiziksel yatirimlar isletme agisindan alacaklar,
stoklar gibi varliklara yapilacagi gibi, daha uzun siireli
olan makine, tasit, bina gibi sabit varliklara da yapilabilir.
Sabit yatirimlar kurulus yatirimlari, yerine koyma (ikame)
yatirimlari, modernlestirme yatirimlart ve genisletme
yatirimlart seklinde ayrimlandirilabilir.

Maddi varliklara yapilacak yatinnmlar esas
itibariyle gelecek donemlerle ilgili satis tahminlerine bagl
oldugundan, satis tahminlerinde yapilan hatalar,
sozkonusu varliklara asir1 veya noksan yatirim yapilmast
sonucunu dogurmaktadir [2].

11.2.  Finansal Yatirnmlar

Tasarruf sahipleri gelir fazlalarint belirli bir bedel
karsilig1, fon agig1 olan ekonomik birimlere kullandirmak
isteyebilirler. Fon agig1 olan ekonomik birimlerle fon
fazlast olan ekonomik birimlerin bir araya gelerek
iletisime girebilmelerini saglayan ara¢ ve kurumlardan
olugan pazar, finansal pazar olarak adlandirilir [4].
Finansal pazarlar vadelerine, Orgiitlenme derecelerine,
islemlerine, kullanilan finansal araglara gore cesitlilik
gosterirler.

Bu pazarlarda gerceklestirilen finansal yatirim ise,
belli bir getiri saglamak amaciyla, birikimlerin belirli
vadelerde yatirnm araglarina baglanmasi islemidir.
Yatirime1 yaptigl yatirnmin maliyetini {istlenir. Bu onun
riskidir. Yatirimcei, elindeki bu fonlarla tahvil alig-satigi
veya vadeli mevduat ile faiz geliri de saglayabilir. Faiz
hadleri, gelir seviyesi, bor¢lanabilme imkanlar1 ve risk,
yatirimui etkileyen unsurlardandir [5].

Fon sunanlar fon talebinde  bulunanlara
devrettikleri fonlarin karsiliginda, bu alig-veris sonucu
dogan alacak veya ortaklik haklarimi gosteren bir belge
alirlar. Bu belgeye de “finansal varlik” adi verilmektedir.
Finansal araglar belirli bir satinalma giiciinii temsil ederler
ve fon isteminde bulunanlar tarafindan yaratilip, fon
sahiplerine fonlarinin kargiliginda verilirler [4]. Finansal
yatirim unsuru olan belli bagh finansal araglar arasinda
mevduat, mevduat sertifikalari, polige, ¢cek, bono, sigorta
poligeleri, emeklilik sézlesmeleri gibi varliklarin yaninda
hisse senedi, tahvil, devlet tahvilleri, hazine bonolari,
varliga dayali menkul kiymet, finansman bonolari, yatirim
fonlar1, hedge fonlar (serbest yatirim fonlar1), vadeli islem
sozlesmeleri gibi yatirim araglar1 da mevcuttur. Yatirimer
bekledigi getiriyi elde edebilmek i¢in katlanmasi gereken
risk seviyesindeki kayb1 goze alarak yatirim faaliyetinde
bulunur.

Yatirimcilar tek bir finansal varliga yatirim
yapabilecekleri gibi, farkli tiirlerde birden fazla yatirim
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aracina ayni anda yatirimda da bulunabilirler. Tasarruf
sahipleri menkul kiymetler diginda, altin, gayrimenkul
gibi bagka varliklara da yatirim yapmay1 diisiinebilirler.
Tim bu farkli varliklar dikkate alindiginda tasarruf
sahiplerinin yatirim yelpazesi genislemektedir. Burada
yatirnmcilarin, en iyi performansi saglayacak portfoyiin
nasil olusturulacagini, portfoydeki varliklar arasindaki
iliskiyi, bu varliklarin portfdy getrisi ve riskini nasil
etkileyecegini dikkate almalari gerekir [6]. Yatirimcilar
acisindan riski dagitarak daha diisiik risk ile daha yiiksek
getiri elde etmek amaciyla portfoy olusturulmasi, tek bir
yatirima yonlendirilmis olmalarina gore daha avantajli
olacaktir.

Sermaye piyasasi araglari, bu araclarin ihraci,
halka arz1 ve satisi, bunlari ihra¢ veya halka arz edenler
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 40. maddesi ¢ercevesinde
borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalar, sermaye
piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlari ve
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kanun hiikiimlerine
tabidir. Ayrica Sermaye Piyasast Kanunu madde 22(j)
uyarinca SPK’nin gorev ve yetkileri arasinda ekonomik
ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina,
mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirli tiirev araglarin
niteliklerini alim ve satim esaslarini, bu araglarin islem
gorecegi borsalar ve piyasalarda calisacaklarin denetim,
faaliyet ilke ve esaslari ile yiikiimliiliiklerini, teminatlar,
takas ve saklama sistemi konularindaki esas ve usiilleri
diizenlemek yer almaktadir.

Yukarida bahsi gegen tiirev iirlinler, degerleri diger
bazi temel varliklara bagh olan finansal iiriinlerdir. Bu
temel varliklar hisse senetleri, tahviller, yabanci para, faiz
ve emtia olarak siralanabilir. Bu anlamda tiirev iriinler,
cari piyasalarda islem konusu olan varliklarin uzantisi
(tirevi) konumundaki finansal araglardir [7]. Tirev
iriiniin degeri, ilgili dayanak varligin degerine bagh
oldugundan dolayi, dayanak varligin degerlemesi son
derece onemli olmaktadir. Benzer sekilde likit olmayan
varliklarin  menkul kiymetlestirilmesi olarak ifade
edilebilecek varliga dayali menkul kiymetlerin (VDMK)
degerlemesi de bu anlamda 6nem kazanmaktadir.

Yalniz bazi yatinm araglari digerlerinden daha
farkli yapiya sahiptir. Ornegin hedge fonlar, yasal bir
denetime tabi degildir ve herhangi bir sinirlama ile
karsilagsmaksizin  diisik  degerlenmis olan  hisse
senetlerinin alinip, yiiksek degerlenmis hisse senetlerinin
aci8a satilmasi seklinde uygulanarak yatirimcisina yiiksek
getiri sunmay1 amaglamaktadir. Hedge fonlar, diger
yatirim araglarindan ve daha az riskli olan yatirim

fonlarindan  farklhilagmaktadir. Bu farklar asagida
siralanmigtir [8]:
. Hedge fonlar herkese acik degildir. Nitelikli

yatirimcl olarak ifade edilen varlikli yatirimcilar bu
fonlara yatirim yapabilmektedir.
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. Hedge fonlar genel halka arzlarla degil, 6zel
arzlar araciligiyla yatirimcilara ulasmakta ve fon
toplamaktadirlar.

. Hedge fonlar ¢ogu yasal diizenlemeden
muaftir.

. Hedge fonlar ¢ogunlukla off-shore finansal

merkezlerde kurulmaktadir.

. Hedge fonlar, ¢esitli yasal diizenlemelerden
kagmmmak ve vergilerini minimize etmek i¢in olagan
olmayan, geleneksel fon  yoOnetim sirketlerinin
kullanmadiklar, farkli yasal yapilart kullanmaktadir.

. Hedge fon yoneticileri fonun ¢alisanlar
degil, ortaklaridir.

. Hedge fonlar sinirl seffafliga sahiptir. Bazi
bilgileri halka agiklamak zorunda olmadiklar1 igin,
goniilliiliik esasina dayali olarak kamuoyuna sunarlar.

Calismada, yapilan yatirim hileleri kapsaminda,
yukarida bahsedilen yatirim tiirlerinden finansal yatirim
tiirtinde islenen yatirim hileleri agirlikli olmak iizere genel
olarak yatirim hileleri iizerinde durulmustur.

I1l. HIiLE KAVRAMI VE TURLERI

Hile genel olarak bir kisi veya topluluga haklarini
veya varliklarini kaybettirecek sekilde kasitli olarak

aldatma  faaliyeti  igerisinde = bulunmak  olarak
tanimlanabilir [9].
Hileleri  genel olarak  smiflandirdigimizda

karsimiza bes tir hile c¢ikmaktadir. Bunlar, c¢alisan
hileleri, yonetim hileleri, satict hileleri, miisteri hileleri ve
yatirim hileleridir. Calisan hileleri, isletme ¢aliganlarinin
isletme varliklarini ve kaynaklarimi haksiz bir kazang elde
edebilmek icin kasitli olarak uygun olmayan bi¢imde
kullanmas1 veya ele gecirmesidir. Isletme calisanlart
tarafindan gergeklestirilen bu tiir hilelerde kurban
isverendir. Yonetim hileleri, igletme tepe yoOneticileri
tarafindan gerceklestirilen hilelerdir. Bu tiir hilelerdeki
temel amag, isletme mali tablolarinin oldugundan farkli
bicimde gosterilmesidir. Bu amaca yonelik olarak
yoneticiler mali tablolar1 oldugundan daha iyi ya da
oldugundan daha kotii gosterebilmek icin ¢esitli hileler
yapabilirler. Satici hileleri, isletmeye mal veya hizmet
satan kigilerce gergeklestirilen ve mal veya hizmet alan
isletmelerin kurbani oldugu hilelerdir. Bu tiir hilelerde
satic1 isletmeye mallar1 oldugundan daha yiiksek fiyata
satabilecegi gibi, kalitesiz mal satabilir, mallar1 eksik
teslim edebilir hatta mallar1 hi¢ teslim etmeyebilir.
Miisteri hileleri, misterilerin mal ve hizmet aldiklar
isletmeye karst gergeklestirdikleri ve satis yapan
isletmenin zarar gérmesi ile sonu¢lanan hilelerdir. Bu tiir
hilelerde miisteriler saticilari, 6demeleri gereken tutarin
altinda Odeme yapabilmek icin kandirirlar. Yatrim
hileleri ise, bireylerin, durumdan hi¢ siiphe duymayan
yatirnmcilari, degersiz ya da gercekte hi¢ yapilmayan
yatirimlara para yatirmalar igin kandirmalar1 temeline
dayanir. Bunun sonucunda gergek dist veya degersiz
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yatirimlara para yatirarak paralarini kaybeden yatirimeilar
zarar goriirken, yatirimcilar1 kandiran bireyler bu
islemden haksiz kazang saglarlar [10;11].

IV. YATIRIM HiLELERI

Yatirim ve yonetim hilelerinin birbiri ile oldukca
yakindan iliskili oldugu sdylenebilmektedir. Soyle ki
yonetim hilelerinde isletme yoneticileri, isletmenin mali
tablolarin1 manipiile ederek aciklanan karlarin isletme
gerceklerinden farklt bigimde gosterilmesi igin gayret
ederler. Yiiksek gosterilen kar rakamlar ise isletmenin
hisse senetlerinin iizerinde etki yaratacaktir. Yatirim
hilelerinde ise, hilekarlar, hileli vaatlerde bulunarak veya

gercekleri  carpitarak  kisileri  yatinm  yapmaya
yonlendirirler.  Yonetim hilelerinde mali tablolar
yanligliklar  icerecek  bigimde hazirlanir, yatirim

hilelerinde ise isletmenin yanligsliklar iceren bu mali
tablolar1 kisilere yatirim yapmalari i¢in sunulur. Ancak
kisilerin, gergek dist veriler ile kandirilarak yatirim
yapmalarina neden olundugundan, ortaya ¢ikan hile tiirii
yatirim hilesidir [12].

Yashlarin yatirim hilelerinde neden daha ¢ok
kurban oldugunu inceleyen bir arastirmanin sonuglarinda
ortaya ¢ikan nedenlerden pek ¢ogu, yasli olmayan
kisilerin de yatirim hilelerinde varliklarini kaybetme
nedenleri hakkinda fikir verici niteliktedir. Bu nedenlerin
basinda kisilerin yatirim mantigint  algilayamamasi,
acgozliilik nedeniyle yiiksek getiri beklentisinde olmalart,
yatirimeinin ilave gelir veya faydalar saglama yoniinde
beklentileri bulunmasi, yapilacak yatirimlara iliskin
gercek dis1 garantiler verilmesi, riskin diigiik oldugunun
belirtilmesi, yatirimeinin hizli karar almasinin gerekliligi,
yatirimeinin  gelecegini giivence altina almak istemesi,
yatirimin  getirisinin  yiiksek olacagimin  belirtilmesi
gelmektedir. Bunlarin disinda yatirim firmasinin piyasada
onceden belirlenmis bir taninirliginin olmasi ve iriiniin
satisindan kazanilan komisyonun yiiksek olmasi yatirim
hilelerinin gergeklestirilmesini kolaylastiran unsurlar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle yashlara yonelik
yapilan yatirim hilelerinde dikkat ¢eken ve bu tip hileleri
miimkiin kilan noktalar ise bu kisilerin yatirima
yonlendirebilecekleri bir birikimlerinin bulunmasi, evde
yalniz olmalari, ¢abuk etkilenmeleri ve karsilarindaki
kisilere giiven duyuyor olmalaridir [13].

Yatirim hilelerine iligkin ¢ok sayida kirmizi bayrak
bulunmaktadir. Herhangi bir sekilde yatirnm yapmak
isteyen kisilerin, bu yatirima karar verirken dikkat
etmeleri gereken hususlar su sekilde siralanabilir [12]:

° Gergek dig1 getiri oranlar1 bulunmasi,
. Yatirimlarin ticari mantik ile uyusmamasi,
. Yatirim kararinda hizli ve erken davranma

konusunda baski yapilmasi,

. Herhangi bir vergisel agiklik veya vergi
muafiyeti imkani bulundugunun belirtilmesi,
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. Isletmenin gecmisine iliskin yeterli veri
olmamasi,

. Isletmenin iflas ve skandala iliskin bir
gegmisinin olmasi,

. Isletmeye iliskin tahminlerin ve isletmenin
finansal haklarmna iligkin iddialarin dogrulanamamast,

. Projelerin  riigvete  dayali  yiiriimesi,

pazarlama siirecinin karmasikligi, parasi olan kisilere
ayricaliklar saglaniyor olmasi, iilkedeki hukuk kurallarina
aykirt oldugu icin agikca konusulamayan ve yazil
olmayan anlagmalar bulunmasi,

. Mali tablolarin hi¢ denetimden gegmemis
olmast ya da hakkinda verilmis olumsuz goriislerin
bulunmasi,

. Getiri orani hesaplanirken oranmi gekici hale
getirebilmek amaciyla siirekli fiyat artisi bulundugunu
kabul ederek oran hakkinda gergek disi tahminlerde
bulunmak,

. Yatirimlara iliskin gergeklesecek basarinin
tek bir kisinin bilgi ve deneyimine bagli olmasi,

. Gergeklestirilen incelemelerin ve yatirimlar
icin verilen garantilerin yetersiz olmasi,

. Basart i¢in yiiksek finansal kaldiraca
baglilik,

. Odenmeyen borglara iligkin yatirimcinmin
sorumluluklarinin bulunmasi,

. Is yeni oldugu halde liks kosullar
bulunmasi,

. Yatirrmeinin tstlenmeyi kabul edebilecegi
risk ile uyumlu olmayan bir yatirim olmasi,

. Tiim  birikimlerin  tek  bir  yatirima
yonlendirilmesine iligkin bask1 bulunmasi,

. Yatirimin  paraya doniistiiriilmesi  veya

yatirrmdan tamamen ¢ikilmasinin gerceklestirilememesi,

. Yatirimcilart bu yatirima katildiklar:  ve
anapara yatirdiklari igin lizen nedenler bulunmasi ve
gecici sorunlar1 asabilmek adma yatirima yonelik ilave
para yatirmak zorunda kalmak.

Yatirim hilelerinin, dzellikle aralarinda sosyal bag
olan gruplar arasinda ortaya ¢ikmasi dikkat ¢ekicidir. Bu
tip hileler, yashlara ait gruplar, etnik gruplar, dini
topluluklar ya da 6gretmenler, doktorlar, hukukgular gibi
profesyonel meslek gruplar1 igerisinde giiven ve
arkadaglik duygularinin  kaybolmasina neden olur.
Hilekarlar bu gruplar igerisindeki siki yap1 nedeniyle
gergeklestirdikleri hilelerin hukuk tarafindan
belirlenmesinin ¢ok kolay olmayacagini ve kendileri de
grubun bir idyesi olduklarindan, grupca affedilme
ihtimallerinin  yiiksek  oldugunu  disiinmektedirler.
Topluluk igerisinde yatirim yapmaktan bahseden Kkisi
genellikle grubun en saygin iiyelerinden biridir [14]; bu
kisiler ¢evrelerinde bulunan gruba ait kisileri yatirim

34

yapmaya tesvik etmek icin sosyal yapi igerisindeki
giivenilirliklerini kullanirlar [15].

IV.1. Yatirnm Hilesi Tiirleri

Yatirim hilelerine iligkin ilgili ¢aligmada yatirim
hile tiirlerinden, ponzi hilesi, piramit hilesi, menkul
kiymetler araciligryla yapilan yatirim hileleri, Nijeryali
hileleri ve kiy1 oOtesi yatirimlara iligkin  hileler
aciklanacaktir. Ancak yatirim hilelerinin bu bes tiir ile
sinirlt olmadiginin, ¢ok fazla sayida ¢esidi bulundugunun
belirtilmesi gereklidir. Calisma igerisinde yatirim hilesine
iligkin tiirler incelenmek tizere segilirken, diinyada ses
getiren skandallarin gergeklestirilmesinde kullanilan ve
sonuglar1 kisilere ve topluma bir biitin olarak ciddi
zararlar ile sonuglanan hile tiirleri esas alinmustir.

IV.1.1. Ponzi Hilesi

Ponzi hilesi eski ve olduk¢a karli oldugu i¢in en
cok kullanilan ancak temelde ger¢ek bir faaliyete
dayanmayan yatirim hilesi tiiriidiir [16]. Ponzi hilesinde
hilekar az sayida kisiden olusan bir grubu, kendisinin
sundugu projeye yatirim yapmalart i¢in ikna eder.
Sonrasinda agimi daha da genisleterek topladig: paralari,
ilk yatirimcilara elde ettikleri yiiksek getiri oldugu iddiasi
ile dagitir. {lk yatirrm yapan kisiler, elde ettikleri yiiksek
getiriyi  cevrelerindeki  kisiler  ile  paylasarak,
kagirilmamasi gereken bu firsat hakkinda bilgi verirler.
Yatirimcilarin sayisi arttikga, toplanan para da artar.
Sistem, bagtaki kiginin aniden ortadan kaybolmasi ile ya
da tim yatirimecilarin herhangi bir soylenti {izerine
anaparalarin1 hep birlikte geri istemeleri ile ¢oker [17].
Hileye iligkin son noktada yatirimcilar tazminat talebinde
bulunurlar ve talep ettikleri tutarin miimkiin olan en
yiiksegini alabilmek i¢in ¢aba sarf ederler [18].

Ponzi hileleri adim, Boston’a yerlesmis bir Italyan
gbemeni olan ve bu tiir hileyi gergeklestiren kisi olan
Charles Ponzi’'nin soyadindan almaktadir. Charles
Ponzi’nin gerceklestirdigi hile, 1919 yilinda herhangi bir
kisiye mektup yollayan ve cevap bekleyen Kkisilerin,
kendilerine cevap yazacak kisilerin posta pulu i¢in para
vermelerinin dniine gegebilmek admna olugturulmus posta
kuponlarinin, yatirim araci olarak kullanmasina dayalidir.
Charles Ponzi posta kuponlarma yatirim yapan kisilere,
45 giin i¢in %50 getiri sunmay1 vadetmistir. Kupon,
kisinin bagka bir lilkeye gonderdigi mektuplarin igerisine,
kars1 tarafin geri yollayacagi mektup ilizerine yapistirmasi
icin gereken pulu bedelsiz temin etmesi nedeniyle
yerlestirilen, ilgili tilkenin pulu ile degistirilmek iizere
hazirlanmig belgedir. Giiniimiizde, mektubun igerisine,
iizerine pul yapistirllmig ve adres bilgileri yazili bos bir
zarf konularak mektup yollanmasi ile ayni mantig
icermektedir. Bu kuponlar satin alindigi tilkedeki posta
gonderme maliyeti iizerinden fiyatlandirilmaktadir.
Kuponu alan kisi kullanilmak iizere gdonderilen kuponu
tilkesinde kullanilan pul ile degistirmektedir. Eger ilgili
iilkelerin pul fiyatlar1 arasinda farklilik mevcut ise bu



kuponlarin sahipleri bu degisim islemi sirasinda kar elde
edilebilmektedir [19].

Charles Ponzi bankalarin faiz oraninin yalnizca %5
oldugu dénemde bu kuponlarin arbitraj 6zelligi sayesinde
yatirimcilarina 45 giin igin %50 getiri vadetmis ve bu
getiri vaadi ile milyonlarca dolar toplamay1 basarmistir.
Sisteme inanarak katilan ve yaptig1 yatirim ile kendisine
faiz verilecegine inanan kisilerin yatirdiklar1 paralar,
onceki yatirnmeilarin faiz getirilerini ve talep edenlerin
anapara geri 6demelerini karsiladig: siirece sistem ayakta
kalabiliyordu. Kisiler faiz getirisini aldig1 siirece sistemin
giivenli olduguna ve paralarinin iyi bir sekilde
degerlendirildigine inanarak sisteme yeni yatirimcilarin
girigini de 6zendiriyorlardi. Kurulu bu yapida en tepedeki
yatirimei oldukga iyi getiri elde etmektedir ancak ortada
saglikl bir isletme modeli bulunmamaktadir [20;21;22].

Bu tip hilelerin siirekliligi yeni yatirimcilarin
sisteme dahil edilmesine baglidir. Ortada ger¢ek anlamda
bir yatirim bulunmadigindan ve yalnizca sisteme dahil
olan yeni kisilerin yatirdiklar: paralar dileyen kisilere faiz
ve anapara geri 6demesi olarak dagitildigindan, sisteme
yeni yatirimcilarin dahil olmamast durumunda sistem
¢okmektedir [23].

Tarihte pek ¢ok kisi yatirim hilesi yapmak igin
Charles Ponzi’nin yontemini kullanmis olmasma karsin
bu hileyi yaklasik 20 yila yakin bir siire basariyla devam
ettirebilen Bernie Madoff, 2008 yil1 aralik ayinda patlayan
ve diinyaca Madoff skandali olarak bilinen skandalin
ortaya c¢ikigina neden olmustur [24]. Bernie Madoff
aslinda finans ¢evresinde oldukg¢a taninan bir kisi olup
Nasdac endeksinin de kurucularindandir. 2009 yilinda
hakkinda agilan davalar sonuglanan Bernie Madoff, 11
sugtan hiikiim giyerek 150 yil hapis ve 170 milyar dolar
tazminat cezasina carptirilmistir. Madoff’un isledigi sug
aslinda yatirim amagh para toplayarak bu paralar1 hedge
fonlarda degerlendirecegini sOylemesiydi. Ancak gercek
anlamda bir yatirim gergeklestirilmiyor -risk alinmiyor-
yalnizca sisteme yeni giren yatirimcilarca sisteme
yatirilan paralar, eski yatirnmcilara kar payr olarak
dagitiliyordu. Skandalin patlamasi ise Madoff’un sistemi
strdiirebilecek nakit akigini saglayamamasi sonucunda
gergeklesmistir [25;26].

1V.1.2. Piramit Hilesi

Piramit hilesi ¢ogu zaman kanuni bir ise dayanir
ancak is fonksiyonu ig¢inde yatirnmcilara vadedilen
getirinin saglanabilmesi i¢in siteme yeni yatirimcilarin
katilmasi sarttir [25]. Kisi sistemin igerisine girebilmek
icin bir o6deme yapmaktadir. Sistemde kazanmaya
baslayabilmesi ise, her biri kendisi gibi para yatirarak
sisteme katilmayr isteyecek kisiler bulup sisteme
katabilmesine bagldir. Sisteme kattig1 her kisi igin para
kazanacaktir. Ornegin sisteme ilk asamada katilan kisi
sayisi 8 ise, ikinci asamada 8 kisinin her birinin de
sisteme 8 kisi sokmasiyla toplam katilimci sayist 64’°e
¢ikacaktir. Bir sonraki asamada ise bu sayr 512’ye
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yiikselecektir [27]. Bu sekilde de sisteme ilk dahil olan
kisilerin kazanglar1 iiye sayis1 g¢ogaldik¢a katlanarak
artmaktadir.

Ponzi hilesi piramit hilesine pek ¢ok agidan
benzemektedir. Arada bazi temel farklar bulunmaktadir.
Piramit hilelerinde bir iirliniin distribiitorliiglinii yapacak
yeni kisilerin, sisteme bir iiyelik aidat1 ddeyerek katilimi
esastir. Bunun gerceklestirilmesiyle yiiksek karlar elde
edilebilmektedir. Ilgili iiriinler piramit disindaki kisilere
satilmaz. Gergekte hig bir iiriin bulunmamasi da olasidir.
Oysa Ponzi hilesi diisiik risk ile ya da risksiz bigimde
olduguna inandirilan bir yatirima para yatirilarak yiiksek
yatirim getirileri elde etmeyi vadeder. Ponzi hilesinde
gercekte higbir yatirnm bulunmamaktadir. Kisilerin getiri
elde edebilmek icin piramit hilesinde sitemin igerisine
yeni distribiitorler sokmas1 gereklidir. Ponzi hilesinde ise
boyle bir durum soéz konusu degildir [28]. iki hile tiirii
arasindaki bir diger farklilik da sistemi kuran en tepedeki
yatirnmcinin taninmasina iligkindir. Piramit hilelerinde
genel olarak katilimcilar piramit igerisine farkli
seviyelerden katilirlar ve en tepedeki kisi ile
karsilagsmazlar. Buna kargin Ponzi hilesinde girisimei,
katilimcilar ile direkt iliski icerisindedir. Her iki hile
tiirlinlin arasindaki son farklilik da kisilerin gelirlerinin
nereden geldigini bilip bilmemelerine iliskin bir farktir.
Piramit hilelerinde kisiler sisteme her kattiklari iiyenin
O0demis oldugu {iiyelik aidatindan pay aldigini, gelirini
nereden sagladigini  bilir. Ponzi hilesinde, kisilere
yaptiklar1 yatirimimn faizi adi altinda dagitilan tutarlar
gercekte sisteme yeni katilarak yatirim yapan kisilerden
gelen paradir. Ancak yatirimct bunun bilincinde degildir,
iyi bir yatinm yaptigini ve yatiriminin faizini aldigim
dugiinmektedir [29].

IV.1.3. Menkul Kiymet Hilesi

Yatirim yapmay1 diisiinen kisiler igin en ¢ok tercih
edilen yatirim tiirlerinden biri menkul kiymetlere yapilan
yatirimdir.  Menkul kiymet yatinmlarindaki artis,
hilekarlara bu yatirim aracini da hileli kullanma yolunu
acmistir. Menkul kiymet hilesi, menkul kiymet piyasasin
etkilemek ve gergeklerin veya yatirimer igin Onemli
olabilecek bilgilerin gizlenmesi suretiyle
gergeklestirilebilir [30].

Yatirimcilara yeni kurulmakta olan isletmelerin
hisse senetlerine yatirim yaparak cok yiiksek getiriler elde
edebilecekleri vaadinde bulunulur. Ancak bu islemi
gergeklestiren kisi kendi komisyonunu aldiktan sonra,
ortada yatirimcinin parasini yatirdigi sahte hisse senetleri
disinda higbir sey kalmamaktadir. Bazen brokerler
miisterilerine ait paray1 kendi beklentileri dogrultusundaki
yatirimlar i¢in kullanabilmekte, beklentisinin
gerceklesmemesi durumunda ise kaybeden yine yatirimet
olmaktadir [31].

Menkul kiymetler arasinda yer alan hisse senetleri
de hile amaglhi kullanilabilmektedir. Hisse senedi ile
gerceklestirilen hileler, hisse senedi fiyatlarinin sisirilip
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diigiiriilmesi yoluyla yapilmaktadir. Bu hilede, 6nceden
bilgi sahibi olan bir grup yatirimer bir isletmenin hisse
senedine yatirnm yapar, ger¢eklestirdikleri yatirimin
ardindan da isletmeye ait hisse senetlerini diger
yatirimcilara dnermeye baglarlar. Ortaya ¢ikan durum ise
ilgili isletmenin hisse senedi fiyatlarinin ani bigimde
artis1, sonrasinda hizl bigimde diisiisiidiir. Hileyi organize
eden ve ilk yatirimi yapan kisiler hisse senedi fiyatlarinin
en yiiksek oldugu anda hisse senetlerini satarak biiyilik
karlar elde etmis sekilde sistemden ¢ikmakta, gerceklesen
satiglar ile birlikte hisse senedi fiyatlari hizla diistiigiinden
diger yatirnmcilar magdur olmaktadirlar [32].

Aym hile bir sekilde daha gergeklestirilmektedir.
Yatirimeilar isletme hakkinda iyi haberler yayarak hisse
senedi fiyatlarin1 yiikseltmek yerine, isletme hakkinda
kotii haberler yayarak igletmenin hisse senedi fiyatlarin
diistirmektedirler. Bu sekilde gergeklestirilen hilede ise
kar agiga satis yoluyla elde edilmektedir [33].

Icerden Ogrenenlerin ticareti de bir tiir yatirim
hilesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Iceriden 6grenenlerin
ticareti, menkul kiymetler hakkinda kamuya ag¢ik olmayan
ancak menkul kiymetin degeri iizerinde etki yaratabilecek
bilgilere sahip olarak gerceklestirilen alim ve satim
islemlerini kapsamaktadir. Her zaman gecerli olmasa da
icerden Ogrenen kisi bilgileri kamuya ag¢iklanmadan
o0grenen ve kar elde etme amaciyla kullanan bir isletme
calisan1 veya yoneticisi olabilir. Enron veya WorldCom
gibi ciddi skandallarda, isletmede pay sahibi olan
yoneticiler isletmenin igerisinde oldugu durumu
bilmelerine karsmn, toplumu isletmenin iyi durumda
olduguna ikna ederek, kendilerine ait hisse senetlerini en
yiiksek seviyeden satmuglardir [34].

Bununla birlikte kar yonetimi, karim istikrarli hale
getirilmesi, aldatici finansal raporlama, yaratict muhasebe
uygulamalari, agresif muhasebe, muhasebe hata ve
usulsiizliikleri ve muhasebe manipiilasyonu olarak degisik
ifadelerle adlandirilan finansal bilgi manipiilasyonu,
ekonomide kaynak tahsisinde etkinligi azaltmaktadir.
Finansal bilgi manipiilasyonunun sermaye piyasalarina
olan en biilyiik maliyeti, sermaye piyasalarinin ekonomide
kaynaklarin verimli alanlara tahsisi ile ilgili fonksiyonunu
bozmasidir. Diger bir ifade ile finansal bilgi
manipiilasyonu nedeniyle, sirketlerin gercek finansal
durumlarimin  ve faaliyet sonuclarmin finansal bilgi
kullanicilarina yansitilmamasi; bir taraftan, bu sirketlerin
menkul kiymetlerine yatirim yapan yatirimcilarin zarara
ugramalarina ve sisteme olan gilivenlerinin sarsilmasina,
diger taraftan, yanlis bilgi iizerine alinan gerek
sirketlerdeki yatirim kararlar1 ve gerekse yatirimcilarin
menkul kiymet alim-satim kararlar1 nedeniyle de
kaynaklarin (fonlarin) yanlis ve verimsiz alanlara tahsis
edilmesine, dolayisiyla ekonomiye ek bir maliyet
yiklenmesine neden olmaktadir. Finansal bilgi
manipililasyonu uygulamalarinin ortaya ¢ikarilmasi esas
itibariyle, sorumlu otoritelerin denetim ve incelemeleri ile
miimkiin olabilmektedir [35].

36

Sermaye piyasasinda piyasa dolandiricilig
(manipiilasyon), 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'
nun 47'nci maddesine gore “yapay olarak, sermaye
piyasast araclarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir
piyasanin varlig1 izlenimini uyandirmak, fiyatlarini aym
seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak amaciyla alim
ve satimint”" yapanlar ile "sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz
bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla
yikiimlii olduklar1 bilgileri agiklamayan" kisilerin 2
yildan 5 yila kadar hapis ve besbin glinden onbin giine
kadar adli para cezasi ile cezalandirilacagim hiikme
baglamigtir [36].

IV.1.4. Nijeryah Hilesi

Yatirim hilesi tiirlerinden bir digeri de Afrika’da
yer alan iilkelerden gelen elektronik postalar araciligi ile
gerceklestirilmektedir.  Ilgili  elektronik  postalar,
hirsizligin -~ gergeklestirilebilmesi  i¢in  gonderilen bir
davettir [37]. Gelen elektronik postada kisi, iilkesinde
kanun dis1 elde edilmig bir miktar parasi oldugunu
belirtmektedir. Kisi bu paray1 bagka bir iilkeye transfer
etmek istemektedir.  Bunu gergeklestirebilmesi i¢in
yardim eden kisiye, paranin belirli bir yiizdesini (%10’u
ile %40’1 arasinda degisen) vermeyi teklif etmektedir.
Ancak tiim bu islemin gerceklestirilmesi igin kisinin
kendine ait kigisel bilgilerini ve iletisim adreslerini
bildirmesi ayrica tim islemin gergeklestirilebilmesi igin
gerekli olan belli bir miktar parayr kendi istegi ile
gondermesi [38] ve gerceklestirilecek isleme iligkin hig
kimse ile bilgi paylasmamasi gerekmektedir [39].

Nijeryalt hilesi “Nijeryalt 419 Hilesi” olarak da
bilinmektedir. “419” Nijerya ceza kanunlarindaki hileye
iligkin maddenin numarasidir [40]. Ayrica 6nceden belli
bir miktar para talep edildigi i¢in “Avansh Yatirim
Hilesi”  (Advanced Fee  Fraud) olarak da
adlandirilmaktadir [41].

Nijeryal1 Hilesi her ne kadar Nijerya’da baslamis
da olsa, giiniimiizde bu tip hilelerin hilekarlar1 ve
kurbanlar1  endiistri  toplumlarinda yasayan kisiler
oldugundan, sorun global bir hal almistir. Giiniimiizde
elektronik postalar araciligi ile gergeklestirilen Nijeryali
hileleri, bilgisayarlarin hayatin igerisine girmesinden dnce
posta veya faks yoluyla gonderilen belgeler araciligiyla
gergeklestirilmekteydi [42].

IV.1.5. Kiy1 Otesi Yatirimlari

Kiy1 6tesi yatirim hilelerinde hilekar, kiy1 6tesi bir
iilkede yapilacak bir yatirima iligkin ¢ok yiiksek getiriler
vadetmektedir. Ayrica bu sekilde yapilan yatirimlarda
vergisel avantaj bulunmasi da getiriyi arttirict bir baska
unsurdur. Ancak burada yatirimciya ait para bagka bir
ilkeye gonderilmekte ve tanimadigi bir kiginin kontroliine
verilmektedir. Yatirimcinin parasim geri alabilecegine
dair kusku bulunmaktadir. Yiiksek getiri olma ihtimali,
yiiksek riski de beraberinde getirmekte ve kiginin tiim
yatiriminin kaybolmasi durumu da ortaya ¢ikabilmektedir.



Bunun diginda yapilan yatirimin gergekte vergiden muaf
olmamasi durumu ile de karsilagabilen yatirimci, devlete
vergi odemek zorunda kalabilmektedir. Tiim bunlarin
disinda yatirnmeinin gesitli faiz ve cezai ylikiimliiliikler ile
karsilagsmasi da olasidir [43].

IV.2. Yatirnmcilarin ve Denetgilerin Yatirim Hileleri
Karsisinda Dikkat Etmeleri Gereken Noktalar

Yatirimcilarin herhangi bir yatirim karar verirken,
siipheci davranmalar1 sarttir. Kisa siirelerde yiiksek
getiriler -ozellikle piyasa ortalamasinin iizerinde- teklif
eden kisilere giivenilmemelidir. Disiik risk bulunmasi,
hi¢ risk bulunmamasi, getiri hakkinda bir garanti
verilmemesi ya da boyle bir yatirim firsatimin hayatta bir
kez karsilagilabilecek bir firsat olarak nitelendirilmesi
yatirim hilelerinin temel 6zellikleridir.

Yatirim hesabinin bagimsiz ve denetime tabi bir
tarafca korunuyor olmasi gerekmektedir ve yatirimlara ait
muhafaza ve tasarruf hakkinin giivene dayali bicimde tek
bir kisiye verilmesinden kag¢milmalidir. Yatirimcilarin,
kendilerini bask:i altina alan satig yontemleri uygulayan
kisilerden, 6zel baglantilari, sirlari, kamuya agiklanmayan
bilgileri igeriden dgrenme sansi bulunan kisilerden uzak
durmalar1  gereklidir. Bir yatirima iliskin sunulan
belgelerde kullanilan dilin gilinlik yasamda kullanilan
kelimelerden ziyade karmasik ve teferruatli olmasi da bir
kirmizi bayraktir. Yatirimci, anlayamadigi ve gerekli
Ozeni gosteremeyecegi yatirim faaliyetinde
bulunmamalidir. Yasam boyu gerceklestirilen tiim
birikimlerin tek bir yatirnmda degerlendirilmesinden ve
denizasir1 bolgelere yapilacagi sdylenen yatirimlardan
kacinilmali, ikinci bir gorlis alinmasina gerek olmadigini
sOyleyen kisilerden uzak durulmalidir.

Yatirimciyr yatirrm yapmak i¢in ydnlendiren
taktiklerden ilkinde yatirim yapmasi igin yatirimciy1
yonlendiren kisi bunun iyi bir yatirim oldugunu, iyi bir
yatirim olmasaydi asla 6nermeyecegini belirtir. Diger bir
taktik ise, yatirimemnin tiim sagduyu sahibi kisilerin bu
yatirim firsatin1 degerlendirdigine yatirimciy1 ikna etmesi
seklinde gergeklesir. Yatirim yapilabilecek alanlarin
kisith sayida oldugunun belirtilmesi ve acil karar
verilmesi yoniinde baski yaratilmasi taktigi kiside firsati
kagirma korkusu yaratir. Bir diger taktikte ise yatirimi
Oneren kisinin yatirimetya, yatirimi hemen
gergeklestirmesi durumunda kendi alacagi komisyondan
pay vermeyi 6nermesidir [44].

Pek ¢ok yatinm hilesinin bagar1 saglamasinin
altinda yatan temel nedenler, kisilerin ¢ok iyi bir firsat
yakaladiklarina, firsat1 kagirirlar ise ¢ok biiyiik pismanlik
duyacaklarina  inandirilmalari,  kazanacaklari  ile
hayallerini ~ gergeklestirebileceklerini  diigiinmeleri  ve
kendisinin katilmadigi bir yatirrma baskalarimin katilip
kazandigin1 goriince {iizlintii duyacagini hissetmesidir
[45].

Genel anlamda incelendiginde, denet¢inin
yatirimlar1 dikkate alis1 ve inceleyisi diger finansal tablo
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hesaplarindan farkli degildir. Denet¢i ¢aligmalarini,
bilangoda ¢esitli yatirim tiirleri i¢in gdsterilen tutarlarin
onemli yanlisliklar icerip icermedigi hakkinda goriis
olusturabilecek bicimde kurgular. Bu durum faiz
gelirlerinin ~ tamnmasimi, kar paylarmi  ve  hisse
senetlerindeki deger degisimlerinin finansal tablolarda yer
almasini ifade etmektedir. Yatirimlara iliskin dogal risk,
yatirnmin  miktari, karmasikligt ve degerlemesine
iligkindir. Ornegin borsaya kote olan bir isletmeye ait
hisse senedinin denetimi, tiirev piyasalara iliskin {irinlerin
ve varliga dayali menkul kiymetlerin denetiminden
nispeten daha kolaydir. Bu karmasik yatirim araglarinda
gercek degerin belirlenebilmesi ¢ogu zaman oldukea ciddi
bir profesyonel yargi gerektirmektedir. Finansal araglarin
karmasikligina ve profesyonel yargiya bagli olarak
denetgiler dogal riski yiiksek hesaplayacaklardir. Pek ¢ok
isletmede, denet¢inin detayli bir ¢calisma gerceklestirmesi
daha verimlidir; ancak her zaman gegerli olmamakla
birlikte, genis bir yatirim portfoyili olan bir isletme i¢in
denetciler i¢ kontrol yapisini degerlendirerek ve
kontrollere iligkin testleri gerceklestirerek giivene dayali
bir strateji de izleyebilmektedirler [46].

V. SONUC
Yatinmcilarin ~ gergeklestirdikleri  yatirmlarda,
ilgili yatinm getirisinin makul olup olmayacagin

degerlendirmeleri  6nemlidir. Bir yatiim  gercek
olamayacak kadar iyi goriinliyorsa, biiyilk ihtimalle
gercek degildir ve yatirnmcilar: zarara ugratir.

Her yatirimer igin oldukga 6nemli olan birikimler
finansal piyasalarda degerlendirilip, fon arz edenlerin
kullanimina sunulurken, fonlarin giivenilir kisi veya
kurumlara emanet edilip edilmedigi ve birikimlerle ilgili
yetkinin dagilimi, siipheci bir yaklasimla irdelenmelidir.
Finansal araglar, farkli seviyelerde de olsa, belli bir risk
barindirirlar. Yatirimer ise miimkiin olan minimum risk
seviyesinde maksimum getiri elde etmeyi beklemektedir.
Ozellikle yiiksek riskli varliklarda yiiksek getiri elde etme
imkan1 olabildigi gibi, yiiksek diizeyde kayiplar da
s6zkonusudur. Yatirimcir bu noktada ¢ok yiiksek bir
getiriyi, sifir veya ¢ok diisik riskle sunan yatirim
olanaklarini sorgulamalidir.

Yatirnmcinin, yatirim alternatifini, baslangigta
kacirilmamasi gereken bir firsatmig gibi diislinerek acele
sekilde, gerekli teknik inceleme ve arastirmayi yapmadan
degerlendirmesi sonucunda, oldukca biiyiikk maddi
kayiplar ile kargilagma olasilig1 yiiksektir. Ayrica yatirima
yonelik manipiilatif bilgilerin ayirt edilmesinin giigligi,
yatirimeinin igini daha da zorlagtirmaktadir.

Yatirimciya diisen gorevlerin yaninda, finansal
piyasalarin saglikli bir sekilde islemesinde katkisi olan
kurumlara da gorevler diismektedir. Ozellikle sirketlerin
sunduklar1 finansal bilgilerin dogru bir sekilde iiretilerek
sunulmast ve bunun denetlenmesi de son derece
onemlidir. Finansal piyasalarin denetiminden sorumlu
olan kuruluslara daha fazla yetki verilmesi ve sorumluluk
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alanlarinin genisletilmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica
yatirim hilelerinin caydirict olabilmesi i¢in daha fazla
onlemler alinip, hukuksal yapinin yatirnm hileleri
kapsaminda  daha  derinlemesine  bilgilendirilmesi
gerekmektedir.
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