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ISVEC ISLETME TARIHINDE TARTISMALI BiR PORTRE: BiR
BiLIMSEL BiYOGRAFI DENEMESI, IVAR KREUGER!

Serhat TURKEN?
(")zet

Bu calismada diinya isletme tarihine damgasini vuran tarihin en biiyiik
girisimcilerinden ve yine tarihin en ses getiren ¢Okiis hikayelerinden birinin basg
kahramani olan Ivar Kreuger'in yasam Oykiisii Isvec isletme tarihi baglaminda
sunulmustur. Kreuger'in yiikselisi ve ¢okiisii Isvec ekonomisinde ve kurumsal
hayatinda 6nemli degisimlerin yasandigi bir doneme rastlamaktadir ve Kreuger da
dogrudan bu doniisiimiin merkezinde yer almistir. Kreuger'in ticari yasam oykiisii
ekseninde donemin ekonomik, kurumsal ve piyasa kosullarina 1sik tutmaya galisarak
Isvec isletme tarihinin “yapilanma dénemi” ne dair bir resim sunabilmek amaciyla,
niteliksel arastirma yontemlerinden yasam Oykiisii (biyografi) arastirma deseni ile
kurgulanan bu arastirmada veri kaynaklar1 olarak ilgili kisi hakkinda yazilan eserler,
yerel ve uluslararasi basinda ¢ikan haberler gibi ¢ogunlukla ikincil veriler dokiiman
incelemesi ve literatiir taramasi yontemleriyle elde edilmis, igerik analizi ile
¢ozlimlenmistir. Arastirma bulgularinda Ivar Kreuger'n is diinyasina girdigi ve
yiikseldigi donemde Isve¢’in ekonomik yapisi anlatilmis, girisimci olarak basar
kaynaklar1 ve karsilastigi zorluklar sorgulanmis, ticari ve endiistriyel faaliyetlerini
belirlerken etkili olan kosullar anlasilmaya c¢alisilmis, sahtekarlik kapsaminda
gerceklestirdigi faaliyetler ve sonuglar1 incelenmistir. Bu incelemeler hem yapisal hem
de bireysel agilardan degerlendirilmistir. Aragtirma sonucunda hem girisimci kimligiyle
yarattig1 birtakim olumlu etkiler hem de sahtekar sifatiyla yapisal anlamda bazi biiyiik
dontisiimlere sebep olmustur. Ayrica Kreuger'n ¢okiisii ardindan ekonomide bosalttigt
yerin nasil dolduguna ve bu durumdan nasil bir fayda saglandigina yonelik son
degerlendirmeler ile ¢alisma tamamlanmustir.

Anahtar Kelimeler: Ivar Kreuger, Isveg Isletme Tarihi, Girigsimci, Bilimsel
Biyografi, Finansal Skandal.
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A DISCUSSIVE PORTRAIT IN SWEDEN BUSINESS HISTORY: AN
ATTEMPT TO A SCIENTIFIC BIOGRAPHY, IVAR KREUGER?

Serhat TURKEN®*
Abstract

In this study, the portrait of Ivar Kreuger, one of the greatest entrepreneurs in
history who left his mark on world business history, and the protagonist of one of the
most prominent crash stories in history, will be presented in the context of Swedish
business history. The study was designed with a life story (biography) pattern, which is
one of the qualitative research methods. As data sources, mostly secondary data such as
texts written about the person concerned, news in the local and international press will
be used. Kreuger is an entrepreneur and financier, originally a civil engineer, known as
the “Swedish match king”. He was born in Kalmar, Sweden in 1880, and ended his life in
Paris in 1932. After years of engineering career in the USA and South Africa, he returned
to Sweden in 1907 and founded the match manufacturing company Svenska Téandsticks
AB (the Swedish Match Company). Being an innovative product, “safe matches” made a
difference because it does not contain harmful chemicals, and made it famous in the
market. The company had a monopoly on the production and the marketing of matches
in Sweden during World War I. Initially a small family business, the company has
grown into a global $600 million match empire. Kreuger became a shareholder of several
companies, taking advantage of the low share valuation in Swedish financial markets in
the 1920s. He has become a partner of many companies in the wood and iron industry.
For example, he had significant shares in the Swedish metal company Boliden and the
famous telephone company Ericsson. After the war, Kreuger made some speculative
financial transactions outside of Sweden for the purpose of monopolization abroad.
Before the construction company Kreuger & Toll, he obtained the dollar-denominated
capital from his activities in the USA and South Africa for years, the returns he earned
from his investments in Sweden, and the financial strength provided by the Swedish
match monopoly, as of 1925, was used to lend long-term loans to the governments of
countries with low foreign exchange reserves. In return, it gets the right to monopolize
the production and sale of matches in these countries. Despite the political and economic
obstacles in the period between the two world wars, Kreuger moved its production
activities to 36 countries, created a monopoly in 16 countries and took over 40% of the
world's match production. In 1928, just before the Great Depression, Ivar Kreuger's only

3 The study titled "A Controversial Portrait in Swedish Business History: From Heroism to
Fraud, Ivar Kreuger", which was presented as a paper at the International Korkut Ata Scientific
Research Conference on 30.06.2022 and published in the proceedings book was developed.
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thought was to control more than half of the world's match production. In 1929, stocks
and bonds of Kreuger companies are the most widely held securities in the United States
and the world. However, the financial crisis experienced all over the world in 1929
turned Kreuger's position upside down, and finally, he could not recover and ended his
life in 1932. After Kreuger's suicide, forensic auditors discovered that Kreuger had
implemented a giant pyramid scheme. There were more than 400 subsidiaries whose
accounts were filled with fictitious assets. Most dramatically, the global match empire
Swedish Match owed more than Sweden's national debt. In the background of Ivar
Kreuger's extraordinary entrepreneurship story, the general view of the business world
in Northern Europe and Continental Europe during the period between the two world
wars, the difficulties and advantages faced by entrepreneurs, and the political and
economic conditions of the period were tried to be depicted.

Keywords: Ivar Kreuger, Sweden Business History, Entrepreneur, Biography.
Financial Scam.

Jel Codes: JEL: N84, JEL: N94, JEL: NO, JEL: M1
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GIRIS

Kreuger, “kibrit krali” olarak anilan aslen insaat miihendisi olan bir
girisimci ve ayn1 zamanda finansordiir. 1880 yilinda Isve¢’in Kalmar sehrinde
dogmus, 1932 yilinda yasamina Paris’te kendisi son vermistir. ABD ve Giiney
Afrika’da yillar siiren miihendislik kariyerinin ardindan 1905 yilinda Isvece
geri donerek Svenska Tandsticks AB (the Swedish Match Company) isimli
kibrit iiretim sirketini kurmustur. Inovatif bir iiriin olan “giivenli kibrit” zararl
kimyasallar1 icermedigi icin fark yaratmis, piyasada iin kazanmasim
saglamistir. Sirket I. Diinya Savast boyunca Isveg'teki kibrit {iretiminde tekel
konumundadir. Baslangicta kiiciik bir aile isletmesi olan sirket zaman iginde
600 milyon dolarlik kiiresel bir kibrit imparatorluguna dontismiistiir. Kreuger,
1920'lerde Isve¢ finansal piyasalarindaki diisikk hisse degerlemesinden
kaynaklanan avantaji kullanarak bircok sirketin hissedar1 olmustur. Agag ve
demir sanayiinde ¢ok sayida sirketin ortagi haline gelmistir. Ornegin Isveg
metal sirketi Boliden ve iinlii telefon sirketi Ericsson’da 6nemli oranda hissesi
bulunmaktadir. Savas sonrasinda Kreuger, Isve¢ disinda da tekellesme
amactyla bazi1 spekiilatif finansal islemlerde bulunmustur. Uzun yillar ABD ve
Giliney Afrika’da gerceklestirdigi faaliyetlerden elde ettigi hem beseri hem de
dolar sermayesinin, Isve¢'teki yatirimlarindan kazandig1 getirilerin ve Isveg'teki
kibrit tekelinin sagladig finansal giicli 1925 yili itibariyle doviz rezervi az olan
tilke hiikiimetlerine uzun vadeli borglar vermek i¢in kullanmakta, karsiliginda
ise bu tilkelerdeki kibrit {iretimi ve satisinda tekellesme hakk: almaktadir. Ivar
Kreuger'm iilkelere vermis oldugu kredilerden bazilar1 Tablo 1'de
gosterilmistir.

Tablo 1. Ivar Kreuger Tarafindan Ulkelere Saglanan Kredilerden Bazilart

Ulke Yil Kredi Miktart
Polonya I 1925 $6m
Polonya II 1930 $32.4m
Danzig Serbest Sehri 1930 $lm
Yunanistan I 1926 GB£Im
Yunanistan II 1931 £lm
Ekvador I 1927 $2m
Ekvador II 1929 $1m
Fransa 1927 $75m
Yugoslavya 1928 $22m
Macaristan Krallig: 1928 $36m
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Almanya 1929 $125m
Letonya 1928 $6m
Romanya 1930 $30m
Litvanya 1930 $6m
Bolivya 1930 $2m
Estonya 1928 SEK 7.6m
Guatemala 1930 $2.5m
Tiirkiye 1930 $10m
Almanya 1930 $15m

Kaynak: Thunholm, L.E. (2002), Ivar Kreuger: The Match King, T. Fischer

Iki diinya savasi arasindaki dénemde politik ve ekonomik engellere

ragmen Kreuger, iiretim faaliyetlerini 36 tilkeye tasimis, 16 {ilkede tekel

olusturmus ve diinya kibrit {iretiminin %4011 eline almistir. Biiyiik Buhran'in

hemen oncesinde 1928 yilinda Ivar Kreuger'in tek diisiincesi tiim diinyadaki

kibrit {iretiminin yaridan fazlasimi kontrol etmektir. 1929 yilinda Kreuger

sirketlerinin hisse senetleri ve tahvilleri Amerika Birlesik Devletlerinde ve

diinyada en ¢ok tutulan menkul kiymetlerdir. 1930 yihi itibariyle Kreuger'in

sahibi veya sahiplerinden biri oldugu sirketler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. 1930 Yilinda Ivar Kreuger'in Sahibi Oldugu Sirketler

Kreuger & Toll AB.

Kreuger'm ¢ogu sirketinin kontrol edildigi holding
sirketi.

Svenska Tandsticks
Aktiebolaget-STAB

Ingilizce ismi "Swedish Match" olan tiitiin {iriinleri
sirketidir. Merkezi Stockholm’de olup 1915 yilinda
kibrit fabrikasi olarak kurulmustur.

International Match | 1923 yilinda ABD’de kurulmustur. Avrupa
Corporation disindaki sirketleri kontrol eden holding sirketidir.
Diamond Match ABD’deki kibrit girketidir.

Ohio Match ABD’deki kibrit sirketidir.

Stora Kopparbergs | Stora AB orman sanayiinde diinya lideri bir
Bergslags AB. sirkettir.

Svenska kullagerfabriken

Bilyeli rulman iiretim sirketidir.

LKAB

Madencilik sirketi.

Bolidens Gruv AB

Genellikle altina yogunlasan madencilik sirketidir.
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Hufvudstaden AB

Ivar Kreuger tarafindan 1915 yilinda Stockholm’de
kurulan gayrimenkul sirketidir.

Telefon AB L.M. Ericsson

1876 yilinda Stockholm’de kurulan uluslararas:
telekomiinikasyon sirketidir.

SCA Seliiloz sanayii sirketidir.

Hogbroforsens  Industri Seliiloz sanayii sirketidir.

AB

SF Film endiistrisi sirketidir.

Skandinaviska Scandinavian Bank Ingilizce ismidir,
Kreditaktiebolaget Gothenburg’da 1864 yilinda kurulan bir bankadir.

Trafik AB Grangesberg-
Oxeldsund

Demiryolu sirketidir.

Banque de Suede et de
Paris

1913 yilinda Paris'te Isvegli hissedarlar tarafindan
kurulmus bir bankadir. Daha sonra Kreuger Grup
tarafindan satin alinmistir. Ancak Kreuger
¢Okiisiinden sonra bagimsiz bir banka olarak
hayatta kalamamustir. 1935 yilinda iki kiigiik banka
ile birlemistir. Yeni kurulan banka ise Union de
Banques a Paris olmustur.

Kaynak: Shaplen, R. (1960), Kreuger: Genius And Swindler, Alfred A. Knopf,

New York.
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DUTCH KREUGER & KREUGCER & TOLL L SWEDISH MATCH

TOLL — SIRKETI
| —
Gercek ve sahte cesitli KITA ULUSLARARASI Isveg, Ingiltere,
Kreuger bankalar: ve yine AVRUPASI || KIBRIT SIRKETI H"“mc}:
birtakim gercek ve sahte YATIRIM Belcika iialrva
yatinmlar SIRKETI g N
ve diger kita
| | Avrupa’smdaki
Tsvec kagt, altin ve demir ispa.nya, Polonya, Asya’daki ve
endiistrilerinde sahiplik Avusturya, Tiirldye, Latin
veya hakim hisse | Italya, Norveg, Amerika daki
sahiplikleri (Boliden & CEkOSlCIVak},’EV Filipjnlér, iilkelerdeki
Grangesberg), Ericsson Fransa, Yugoslavya, cesitli kibrit
telefon sirketi, Cezayir, Finlandiya, tekelleri,
Scandinaviska ve diger Litvanya ve Danimarka ve imtiyaz
Isveg bankalan ve Estonya gibi ABD gibi Kita anlasmalari ve
Diamend ve Ohio gibi cesitli Avrupast bayilikleri
ABD’'deki bazi kibrit {ilkelerdeki disinda kalan
sirketleri kibrit {ilkelerdeki
sanayiindeki kibrit
varliklar sanayiindeki
varliklar

Sekil 1. Ivar Kreuger’in Ticari Faaliyetlerine Toplu Bakis

Kaynak: Shaplen, R. (1960), Kreuger: Genius And Swindler, Alfred A. Knopf,
New York. (s.2)

1929 yilinda tiim diinyada yasanan finansal kriz Kreuger'm konumunu
tepe taklak etmis, nihayetinde mali durumunu toparlayamayarak 1932 yilinda
hayatina son vermistir. Kreuger'in intiharindan sonra, adli mali denetgiler
Kreuger'n dev bir piramit semasi uyguladigini kesfetmislerdir. Hesaplari
hayali varliklarla dolu olan 400’den fazla yan sirket bulunmaktadir. En
dramatik olani ise Swedish Match isimli kiiresel kibrit imparatorlugunun
borglarinin Isveg’in ulusal borcundan daha fazla olusudur. Ivar Kreuger'in sira
dis1 girisimcilik oykiisiiniin arka planinda iki diinya savas1 arasindaki dénemde
Kuzey Avrupa ve Kita Avrupasi is diinyasinin genel goriiniimii, girisimcilerin
karsilagtiklar1 zorluluklar ve avantajlar, donemin politik ve ekonomik kosullar:
resmedilmeye ¢alisilmistir.

1. Arastirma Stratejisi

Bu calismanin arastirma stratejisi, niteliksel aragtirma kapsaminda
biyografi (yasam Oykiisii) deseniyle olusturulmustur. Bilimsel biyografi, kisinin
hayatinin elestirel bir yaklasimla, arastirma ve incelemelere dayali olarak
anlatildig1 hem kisiye hem de igerisinde yasadig1 baglama yonelik elde edilen
verilerin analiz edilmesiyle hazirlanmaktadir (Denzin, 1989). Bireysel bir
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hikdyenin arka planinda onu olusturan daha biiyiik parcalarin nasil
gosterebilecegi ile ilgilenen biyografi tiiriiniin (S1gr1, 2021:218) bu arastirmada
Ivar Kreuger 6zelinden hareketle dénemin isletmecilik ortamini ve bu ortamin
Kreuger’t nasil etkiledigini ve de sonrasinda tiim sistemin ilgili aktérden ne
sekilde etkilendigini ortaya ¢ikarmada islevsel olacag: diistiniilmiistiir. Yasam
Oykiisii deseniyle gerceklestirilen nitel arastirmalar, uzun doénemli sosyal,
ekonomik ve politik degisimlere 1sik tutabilir. Biyografi arastirma deseninde
veriler ¢ok cesitli sekillerde elde edilebilir; derinlemesine miilakatlar, dokiiman
incelemesi, arsivsel arastirma gibi. Bu ¢calismada veriler dokiiman incelemesi ve
literatiir taramasi yontemleriyle toplanmistir. Ivar Kreuger ile ilgili yazilan
eserler ve yerli ve uluslararas1i medyada ¢ikan gazete haberleri gibi
kaynaklardan toplanan veriler icerik analizi ile ¢6ziimlenmistir.

2. Bulgular

Arastirmada cevab1 aranan sorular igerik analizindeki kategorileri
olusturmustur ve verilerin barindirdig1 temalar yorumlanarak her kategori igin
cevaplar {iretilmistir. Arastirma bulgularin1 arastirma sorulari iizerinden
aktarmanmn biitlincil bir anlati saglayabilmek adma faydali olacag:
distuniilmiistiir.

Tvar Kreuger'm is diinyasina girdigi ve yiikseldigi donemde Isve¢’in ekonomik
gortiniimii nasildir?

Krueger 1880 yilinda diinyaya geldiginde Isveg “ikinci sanayi devrimini”
yasamaktadir. Sjogren (2008:23) Isve¢’in 1850-1890 yillar1 arasindaki dénemini
ekonomik anlamda kurulus siireci olarak adlandirir. Tarim toplumu
karakteristigindeki bir {ilkede erken sanayilesme ve liberallesmenin ilk adimlar1
goriilmektedir. 1890-1935 arasi donemde ise tarim toplumundan sanayi
toplumuna gecis tamamlanmis ve finansal kapitalizm donemi yasanmustir. Bir
onceki zaman araliginda kurulan yeni ekonomik diizen ve modern isletmeler
bu dénemde gelisip biiyiimiistiir. Ivar Kreuger'in Isve¢'te endiistriyel ve ticari
bakimdan aktif oldugu yillar olan 1907-1932 aras1 tam da bu gecis ve gelisim
donemlerini kapsamaktadir.1870’lerde Avrupa’daki Fransa-Prusya Savasi
Isve¢’in ihracatini arttirmustir. 17. ylizyllda kurulmus olan geleneksel Isveg
firmalar: artan talebe cevap veremeyince yeni ve modern igletmeler kurulmaya
baslamistir. 1850’ler, 60’lar ve 70’lerde iilke ekonomisinde ticari bankalarin
hakimiyeti s6z konusudur (Larsson ve Petersson, 2018). Bu bankalarin sagladig:
finansal sermaye ile kurulan biiyiik Olgekli isletmeler ve isletme gruplar
giderek artmaktadir (Smangs, 2008). Krueger’in Isve¢’e donerek sirket kurdugu
yil olan 1907, yani 1910’larin basinda yasal diizenlemeler yoluyla ticari
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bankalarin endiistriyel sirketlerin hissedar1 yani sahipleri olabilmesinin yolu
acgilmistir (1911). Kreuger yillarca ABD’de calisarak elde ettigi sermayesi ve
ABD ile Avrupa arasinda kurdugu finansman kopriisiiyle Isvec'teki ticari
bankalar ile yakin iligkiler gelistirmistir (Ozellikle Skandinaviska Banken ile).
1920’lerin savas sonrasi ekonomik krizi Isvec’te deflasyon krizi ile kendini
gostermistir. Tiim fiyatlar asir1 diisiis gostermistir. Sirketlerin hisse degerleri de
buna paralel olarak diismiistiir. Banka kredilerini 6deyemeyen sirketler bor¢lar
karsiliginda hisselerini bankalara vermek durumunda kalmiglardir. Boylece
bankalar ekonomide yeni sahipler olarak 6nemlerini daha da arttirmigtir. Béyle
bir ortam sermaye sahibi girisimciler i¢in firsatlar sunmaktadir. Ornegin diistik
fiyatlara onemli Olgiide sirketin hissesine sahip olarak gelecek vaat eden bir
portfdy olusturmak gibi. 1930'1arin basi Isveg ekonomisinde ticari bankalarmn en
giiclii oldugu son doénem olmustur. 1933’te yasal diizenleme ile bankalarin
sirket hissedarlign tamamen yasaklanmistir. Bu yildan sonra bankalarin
ellerindeki sirket hisselerini yeni kurduklar yatirim sirketlerine aktararak yeni
bir isletme yapisinin; isletme gruplari/holdinglerin temellerini atmalar1 s6z
konusu olmustur.

Bir girisimci olarak basari kaynaklar: nelerdir?

Ivar Kreuger Isveg’e 1907 yilinda Isve¢’e donmeden 6nce yaklagik yedi
yil boyunca ABD ve Giiney Afrika’da ingsaat sektdriinde faaliyet gostermis ve
kayda deger bir sermaye birikimi saglamistir. Bu sermaye sadece kazandig:
nakit degil ayn1 zamanda kurdugu ve uzun yillar koruyacag ikili ticari iliskileri
de girisimci olarak kendisine avantaj yaratmistir (Cornford, 2009). Kreuger,
1907 yilinda Isveg’e déndiigiinde karsilagtigi ekonomik ortam yeni girisimciler
icin oldukg¢a Onemli firsatlar barindirmaktadir. Ornegin 1870’lerdeki Fransa-
Prusya savagsi sonrasinda Isveg {iriinlerine olan talebin artmasiyla ihracatin
yiikselise gecmesi ve aradan gegen zamanda Isveg hatri sayilir bir ihracat
ekonomisi olusturmustur. 1917 yilinda Kreuger & Toll holding sirketini bir
ortak ile kuran Kreuger kisa zamanda piyasanin da sundugu avantajlar
kullanarak ciddi bir biiyiime kaydetmistir. Sirket 1917-1924 arasinda 130,7
milyar Isve¢ Kronu kar seviyesine ulasmistir (Alalehto, 2014:54) Bir baska
yapisal avantaj da 1920'lerdeki deflasyon krizi sonucu iiriin fiyatlarinin oldugu
gibi hisse fiyatlarmin da diismesi girisimcilere uygun bir biitce ile potansiyel
sahibi portfdy olusturma imkéani vermesidir (Larsson ve Petersson, 2018).
Kisisel basar1 faktorlerinden biri {ilke disindaki ticari faaliyetleriyle uluslararasi
bir schrete ve is agina kavusmus olmasidir. Karakter ozellikleri bakimindan
degerlendirildiginde ise ikna yetenegi yiiksek, sakin, hesap¢i hatta bazen
utanga¢ olmasina ragmen karizmatik, akilli, zeki ve goriiniirde diiriistliigiiyle
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fark edilmesi ifade edilmistir (Alalehto, 2014:57). I. Diinya Savasi’'ndan dolay:
doviz rezervi azalan iilkelerin finansmana ihtiyag duymasi ve ayni dénemde
ABD’de sermaye fazlasi bulunmasi Kreuger'in degerlendirdigi yapisal basari
faktorlerinden olmustur. Ulkeler arasi finansorliik igin gerekli kisisel
girisimcilik 6zelliklerine sahip olmasi da yine kisisel basar1 kaynaklarina isaret
etmektedir.

Bir girisimci olarak yasadig: zorluklarin kaynaklar: nelerdir?

Kreuger ticari imparatorlugu ilk ciddi darbelerini I. Diinya Savasi'nin
etkilerinden almistir. 1916 yilimin ortalarinda Ingiltere, Kreuger grubun énemli
bir miisterisi olarak, birtakim ithalat kisitlamalarin1 duyurmustur. Ayrica 1917
baslarinda Kuzey Avrupa’daki yetersiz tasimacilik, yiiksek nakliye {icretleri ve
savas denizaltilarinin sinursizca denizlerdeki mevcudiyeti tasima problemleri
yaratmaktadir. Dahasi, 1917 ve 1918'de Isveg kibrit ihracatindaki Asya pazarim
Japonlara kaptirmis durumdadir. Ancak bu durum sonradan Almanya ve
Rusya pazarlarina acilimi saglamistir (Lindgren, 1982:193). 1929 Biiyiik
Bunalimi sonucu ABD’deki finansman kaynaklarinin sonlanmasi ise Kreuger'in
basarisizliginda en etkili yapisal faktor olmustur.

Faaliyet alanlarin secerken etkili olan faktorler nelerdir?

Kreuger'm 1910 yilinda kurdugu Kreuger & Toll sirketi 1917’de bir
holding sirketi niteligi almistir. Insaat mithendisligi ile is diinyasina giren
Kreuger, kibrit {iretimiyle ivme kaydetmis, esas ekonomik si¢rayisin ise finans
sektoriinde gostermistir (Lonnborg, vd., 2011). Oncelikli amaci kibrit iiretimi ve
satisinda diinya tekeli olmaktir. Bu amagla cesitli iilkelerdeki tekel haklarini
satin alacak firsatlar1 degerlendirmistir. Bu amacini gerceklestirirken diger
yandan da diinyanin sayili girisimcileri arasinda yer almasmi saglayan
finansorlitkk is alaninda da Onemli faaliyetler gerceklestirmistir. Telefon
(Ericsson sirketi), aga¢ endiistrisi, demir {iretimi (Boliden sirketi) alanlarinda
¢ok sayida sirketi portfdyiine katmistir. Bu islemlerde etkili olan temel faktor
1920’lerin deflasyonist ekonomisindeki diisiik fiyatli hisselerdir (Larsson ve
Petersson, 2018:255). Goriildiigii {izere Kreuger ticari faaliyetlerini cesitlenmis
bir igletme grubu yapisiyla orgiitlemektedir. Isletme gruplarmin gesitlenme
nedenlerinden olan riskleri farkli is alanlarina dagitma ve firsatlari
degerlendirme motivasyonlar1 (Colpan ve Hikino, 2018:13-22) Kreuger icin de
gegerli olmustur. Piyasanin sundugu imkanlar arasindan uluslararasi islem ag1
olusturabilecegi ve giiclii iligkiler kurabilecegi is firsatlarin1 degerlendirdigi de
dikkat cekmektedir.

Sahtekarlik olarak neler yapmstir?
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Ivar Kreuger genel olarak ticaretini yaptigi hisselerin ait oldugu
sirketlerin finansal durumlarimi oldugundan iyi gostermektedir. Kendi
sirketleri olan Krueger & Toll ve Swedish Match ve bunlara bagl diger
sirketlerin de finansal tablolarini manipiile etmistir. Potansiyel yatirimcilar:
etkilemek icin sirketlerinin heniiz elde etmedigi karlar1 gergeklesmis gibi
gostermektedir (Alalehto, 2014:60-62). Kreuger sahip oldugu hayali paralar
tutmak icin hayali bankalar gOstermistir. 1poteklenebilir varliklarin
oldugundan daha fazla gostererek kredibilitesini artirmistir. 1930 yilinda
Ericsson'un ¢ogunluk hisselerini almis ve bir yil sonra Ericsson'un rakibi
International Telephone and Telegraph Corporation'a (ITT) satmistir. 1932'nin
basinda ITT bu satista Krueger’in Ericsson’un finansal durumunu oldugundan
iyi gostererek satmis oldugunu fark ederek vermis oldugu 11 milyon dolar1 geri
almak isteyerek satisin iptalini talep etmistir. Fakat bu talep sonugsuz kalmustir.
Bir bagka ornek olarak, bir projeyi finanse etmek i¢in kendi servetini sirketin
varliklartyla harmanlayabilmektedir. Cogu zaman, yaklasan anlasmay:
rakiplerinden gizlemek icin kendi adiyla bir s6zlesme imzalar, sozlesme resmi
olarak ilan edildikten sonra, onu Kreuger-Grubundaki fiili sirketin adina
devreder ve 6zel harcamalarini geri almaktadir. Sorun, Kreuger'in sdzlesmeyi
imzalamak i¢in ne kadar para harcadigi ve sozlesme resmi olarak ilan
edildiginde kendisine ne kadar paray: geri odedigini baska hi¢ kimsenin
bilmemesidir. Kreuger'in politik baglantilar1 yoluyla da gerceklestirdigi
yolsuzluklar mevcuttur. Isveg eski bagbakani Carl Gustav Ekman’a yiiklii kredi
alabilmesi karsiliginda riisvet vermistir. Bunun karsiliginda 1932 Subat’inda
biiyiik gogunlugu Isve¢ Merkez Bankasi'ndan olmak iizere Kreugera 3.2
milyon dolar tutarinda kredi saglanmistir (Shaplen, 1960:198; Lindgren, 1982:
189).

SONUC
Girisimci Olarak Ivar Kreuger: Olumlu Katkilar: ve Bagsarilar

Kreuger ismi tarihte her ne kadar ¢ogunlukla finansal skandal ile anilsa
da girisimci olarak diinyanin tanidig1 en {inlii is adamlarindan biri oldugunu da
goz ardi etmemek gerekir. Onunla birlikte ilk defa bir Isvecli girisimci
uluslararas1 finansorliik yaparak, Avrupali devletlere krediler saglamistir
(Sjogren, 2018; Smangs, 2008). Kreuger, 1sveg’in ekonomik cevre {ilkesi
konumundan merkeze ge¢mesini saglayan aktorlerden biri olmustur (Lindgren,
1982). 1930’larin baginda Swedish Match 36 iilkede tiretim tesislerine, 16 tilkede
tekel hakkina sahiptir ve diinya kibrit {iretiminin %4011 gerceklestirmektedir.
Kreuger sirketlerinin tahvil ve bonolar1 ABD ve diinyada en fazla elde tutulan
varliklar olmustur (Sjogren, 2008:42). Cift-siifli hisse (dual-class share) ve
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farklilagtirilmis oy hakki uygulamasini Isveg'te tamitmasiyla biiyiik isletme
gruplarmin da etkili bir sekilde kullandig1 onemli bir finansal yenilik
saglamistir (Larsson ve Petersson, 2018). Biiyiik isletme gruplarinin sahiplik
yapilarinin kurumsallagsmasinda ve bu isletmelerin biiyiimelerinde énemli rol
oynamistir. Unlii ekonomist John Maynard Keynes, Kreuger igin “muhtemelen
bu zamamm en biiyiik finansal zekasi” ifadesini kullanmistir. ABD’deki sermaye
fazlasini savas sonrasi zorluk ¢eken Avrupa’ya aktarmada bir araci olmustur.
Finansal iglemleri sonucu Isve¢ bankalarinin yiiksek kazanglar elde etmesini
saglamistir.

Sahtekar Olarak Ivar Kreuger: Sebep oldugu doniisiimler

Kreuger Grubun c¢okiisii ilk olarak bankalarin endiistriyel sahipligini
ortadan kaldiran yasal diizenlemeyi getirmistir. 1933 yilinda yapilan
diizenlemeye gore arttk bankalar endistriyel sirketlerin hissedar:
olamayacaktir. Bu diizenlemenin bir sonucu olarak bankalar sahip olduklar:
sirket hisselerini kurmus olduklar1 yatirim sirketlerine aktarmislar ve boylece
isletme grubu (holding) yapis: giiclenmeye baslamistir (Larsson ve Petersson,
2018). Kreuger’den riisvet aldig1 ortaya ¢ikan eski Bagbakan Carl Gustav Ekman
istifaya zorlanmis ve hayati boyunca politikadan uzak kalmistir (Lindgren,
1982; Shaplen, 1960).

Krueger'in bosalttig1 yeri kim(ler) doldurmugtur?

Kreuger’in ¢okiisiiyle bankalar, grubun borcu karsiiginda portfdytindeki
sirket hisselerini geri almistir. Ozellikle de Stockholms Enskilda Bank ve
Svenska Handelsbanken bu asamada Kreuger Grubun portfdytiinii paylasmstir.
Ayni zamanda Axel Wenner-Gren ve Marcus Wallenberg gibi Isvec is
diinyasinin bazi biiyiik isimleri Kreuger Grubun ¢okiisiinden biiyiik kar elde
etmiglerdir (Alalehto, 2014: 67). Bankalarin sahiplik konumlarimi kisitlayan
yasal diizenleme sonucu kurulan yatirim sirketlerine aktarilan Kreuger Grubun
sirketlerinden Ornek olarak Ericsson, Wallenberg ve Handelsbanken Grup
olarak iki biiyiik isletme grubunun ortakligina ge¢mistir. Cokiisiiyle isletme
grubu oOrgiit formunu giiclendiren Kreuger, tamttigi cift-simifli hisse ve
farklilastirilmis oy hakki sistemiyle ve portfoyiindeki sirketlerin paylasilmasiyla
iilkenin en biiyiik iki isletme grubunu besleyen ©nemli kaynaklardan biri
olmustur.
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