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Arastirma Makalesi

Kara Para Aklamaya Dair Bir Olay Cahsmasi: Deutsche Bank Ornegi

Ismail Canéz”

Oz

Bu makale, kara para aklama ile ilgili igletme skandallarini Deutsche Bank drnegi tizerinden incelemeyi ve bu suglarin
duyurulmasmn ilgili bankanin hisse senedi performansi tizerindeki etkisini arastrmayr ama¢lamaktadir. 31 Ocak 2017
ile 25 Eyliil 2023 tarihleri arasinda bankanin dahil oldugu alti kara para aklama vakasi tespit edilmistir. Bu olaylardan
ticti bankaya uygulanan para cezalarni, ikisi bankanin édemeyi kabul ettigi cezalari ve biri de bankanin genel merkezine
yapilan baskini igermektedir. Bu haberlerin ilaninin ve bunlara uygulanan cezalarin bankanin hisse senedi fiyatlarini
olumsuz etkileyip etkilemedigi, anormal getiriler hesaplanarak arastirilmistir. Anormal getirilerin hesaplanmasinda
diizeltilmis getiri modeli kullanilnmistir. Olay tarihinden onceki ve sonraki 1, 3, 5, 10 ve 15 giinliik olay pencereleri
belirlenmis ve bu olay pencereleri igin kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir. Kiimiilatif anormal getirilerin
istatistiksel anlamliligini degerlendirmek icin standart bir t-testi uygulanmigtir. Calisma bulgulari, bankanin merkez
binasina yapilan baskin ile ilgili olayin digerlerinden ac¢ik¢a farklt oldugunu ve hemen hemen her olay penceresinde bu
olayin duyurulmasi ile negatif ve anlaml kiimiilatif anormal getirilerin ortaya ¢iktigini gostermigtir. Ancak her kara para
aklama duyurusunu takip eden giinlerde olumsuz bir fiyat tepkisi olduguna dair kanit elde edilememistir. Bu bulgular,
hisse senedinin dolagimda oldugu piyasamn etkinliginin dénemsel olarak degistigini géstermektedir. Bu ¢alismanin
bulgulari, bu tiir skandallarin borsa tizerindeki etkisine 151k tutmast agisindan énemlidir.
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An Event Study on Money Laundering: The Case of Deutsche Bank

Abstract

This article aims to examine the business scandals related to money laundering through the case of Deutsche Bank and
investigate the effect of the announcement of these crimes on the stock performance of the relevant bank. Six money
laundering cases involving the bank were detected between January 31, 2017, and September 25, 2023. Three of these
incidents involved fines imposed on the bank, two that the bank agreed to pay, and one that involved a raid on the bank’s
headquarters. Whether the announcement of these disclosures and the penalties imposed on them negatively affected the
bank’s stock prices was investigated by calculating abnormal returns. The adjusted return model was used to calculate
abnormal returns. Event windows of 1, 3, 5, 10, and 15 days were determined before and after the event date, and
cumulative abnormal returns were calculated for these event windows. A standard t-test was applied to evaluate the
statistical significance of cumulative abnormal returns. The study findings showed that the event related to the bank’s
headquarters raid was clearly different from the others, and negative and significant cumulative abnormal returns
emerged with the announcement of this event in almost every event window. However, evidence of an adverse price
reaction in the days following each money laundering announcement has yet to be demonstrated. These findings indicate
that the efficiency of the market in which the stock is in circulation changes periodically. The findings of this study are
significant as they shed light on the impact of such scandals on the stock market.

Keywords: Money Laundering, Business Scandals, Event Study, Abnormal Returns
Jel Classification: G10, G21, G29

1. Giris

Diinya ekonomisinin entegrasyonuyla sermayenin serbest dolasiminin dniindeki engellerin kalkmasi,
kiiresellesmenin yeni ticari firsatlar sunmasina, liretimde verimlilik ve kolaylik saglamasina vesile
olmustur. Diger taraftan, ne yazik ki bu durum sug gelirlerinin elden ¢ikarilmasi ve aklanmasi isini
de kolaylastirmistir (Richards, 1999).

“Kara para aklama”, bu modern ¢agda kiiresel endiselerin artmasina neden olan finansal bir sugtur.
Hukuk terminolojisinde “suca yataklik etmek” olarak nitelendirilen bu kriminal vaka, genellikle
finansal sistem araciligiyla bircok ekonomide harekete gecirilen biiyiik miktardaki yasadisi paray1
icerir. Kara para aklama, 0zellikle ekonomik biiyiime ve genel olarak kiiresel piyasalar lizerinde
bircok olumsuz etki yaratmaktadir. Bunlar; ekonominin ve siyasal diizenin istikrarsizlastirilmasina
yol acan, toplumsal huzuru bozan, bankacilik kurumlarinin biitiinliigiinii tehlikeye diistiren ve bir
iilkenin yatirimlarini ve biiylimesini azaltan bazi olumsuzluklardir (Mohamed ve Ahmad, 2012).

Finansal kurumlar baglaminda ifade etmek gerekirse, kara para aklama bankalar agisindan kiiresel
anlamda ciddi bir operasyonel ve itibari risk olmay1 siirdiirmektedir. ABD, AB ve diger iilkelerde
kara para aklama skandallarina karigan bankalar finansal sistemin daha fazla denetlenmesini zorunlu
kilmustir. Ozellikle bankalarin bilgisayar ag1 denetleyicilerinin kara para aklama gibi finansal suglar
caydirmada etkisiz kaldig1 bir¢ok skandalla defalarca tescillenmistir. Bu durum, séz konusu
bankalarin bu sorunun iistesinden gelmek adina yeterince yatirim yapmadiginin veya konuya ilgisiz
kaldiginin kanitidir (Sagastume vd. 2016).

Son yirmi yilda, 6zellikle Avrupa bankalariin bazilarinin denetleme konusunda ¢ok gegirgen oldugu
bircok arastirmada tespit edilmistir. Hatta Avrupa bankalarinin kara para aklama ve yaptirim ihlalleri
nedeniyle disipline edilen bankalar arasinda basi cektigi bile sdylenebilir (Yeoh, 2019). Ustelik
bankacilik diizenlemelerine aykir1 olan bu ihlaller sadece kara para aklamadan ibaret de degildir.
Sermayenin kagirilmasi, vergi kagakeiligi, faiz oran1 manipiilasyonu, ambargolarin delinmesine 6n
ayak olma gibi bir¢ok su¢ barindan eylemlerin igerisinde Avrupa bankalarinin siklikla adinin gegtigi
goriilmektedir. Bunlar arasinda ¢esitli skandallara karigarak olumsuz anlamda en sohretlilerinden biri
Deutsche Bank’tir. Banka, kurulmasindan bu yana, farkli sug, hata ve ihmallerden kaynakli bir¢ok
defa para cezasi ve tazminat 6demeye mahk(im edilmistir. Dahasi, iist diizey yoneticileri de dahil
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bir¢ok calisaninin igine son verilmistir. Bankanin bulastigi ¢esitli suglar, onun finansal bir vaka olarak
incelenmesine aragtirmacilar1 yonlendirebilir (Candz, 2021).

Olay calismasini kara para aklama skandallar1 i¢in uygulayan yeterli sayida arastirma
bulunmamaktadir. Bu nedenle arastirmanin hipotezi ile uygulamanin birbirlerini tamamlayict ve
literatiire yenilik¢i bir katki saglayan bir eslesme oldugu diisiiniilmektedir (Tiemann, 2024). Bu
dogrultuda, kara para aklama skandallarina karisan Deutsche Bank’in finansal bir vaka olarak ele
alinmasi ¢aligmanin amacini olusturmaktadir. Zira finansal vaka olma konusunda bankanin yeterince
malzemeye sahip oldugu asikardir.

Calisma bagliklar1 sirasiyla, kavramsal ¢ergeve, literatiir incelemesi, veri seti ve metodoloji ile devam
edecektir. Akabinde bulgular, degerlendirme ve sonug boliimleri ile noktalanacaktir.

2. Kavramsal Cerceve
2.1. “Kara Para Aklama” Kavrami

“Resmi” ekonominin yani sira, parasal bir avantaj elde etmek icin is diinyasinin yasal kildigi
cergevenin disinda hareket etmeye calisarak kriminal ekonomiyi karakterize eden bir “yeralti
ekonomisi” bulunmaktadir. Yasadis1 faaliyetlerin yiiriitiildiigli bu su¢ ekonomisi, organize suglar
veya uyusturucu ticareti gibi yasal sistemle gelisen her tiirlii su¢ faaliyetini kapsamaktadir. Sug
ekonomisi igerisinde elde edilen kazanglar ise kara para aklama siirecinin amacinit olusturmaktadir.
Yasadis1 faaliyetlerden saglanan bu paralar1 tekrar kullanmadan 6nce legal isletmelerin biinyesine
alarak bir tlir “aklama” yapilmasi, suglularin yakalanmamalar1 agisindan gereklidir. Bu isleme, vergi
dolandiricilign veya sermaye kacirma ile karistirilmamasi gereken “kara para aklama (money
laundering)” denmektedir. Orijini ABD’den gelen kara para aklama terimi, mafya orgiitlenmelerinin
illegal yollardan elde ettigi paray1 aklamak i¢in “satin aldiklar1 (kullandiklar1 ya da el koyduklar1)”
ozel amagli sirketler veya is olusumlar tarafindan kontrol edilen nakit-yogun isletmeler araciligiyla
yasadis1 para aklama girisimini tanimlamaktadir (Schneider ve Windischbauer, 2008).

Kara para aklama, suctan elde edilen gelire mesru bir goriiniim verir ve bdylece illegal paranin finans
sektoriinde anonim olarak yasal paralarla karigmasini saglar. Diger bir ifadeyle, kara para aklama
gayri mesru geliri mesru gosterme siirecidir ve bu ayn1 zamanda suglularin sug faaliyetlerinden elde
edilen kazanglarinin gergek kaynagini ve sahipligini gizlemeye ¢alistiklari bir siirectir. Suglular, kara
para aklama yoluyla, yasadis1 faaliyetlerden elde edilen “kirli” gelirleri, bireysel bankacilik veya
yatirim bankalarinda yer alan biiyiik yatirim ya da emeklilik fonlar1 gibi yasal bir araci kullanarak
“temiz” fonlara doniistiirmeye calisirlar (Le Khac vd., 2010).

Kara para aklama suguna kariganlar, bu faaliyetlerinde genellikle yerlestirme (placement),
katmanlama (layering) ve entegrasyon (integration) olmak {iizere i{ic asamayi takip ederler.
Yerlestirme agsamasinda, yasadisi para finansal sisteme yatirilir ve bu sayede daha az siipheli bir forma
doniistiiriiliir. Ornegin, yasal olmayan bu paralar yerlestirme asamasinda banka ¢alisaninin siiphesini
uyandirmayacak sekilde kiiclik miktarlara boliinerek, yerel veya uluslararasi finans kuruluslarina
yatirilir. Katmanlama asamasinda, esnek parasal diizenlemelere sahip iilkelerde faaliyet gOsteren
hamiline paravan sirketlerin hesabindaki yasa dis1 parayr hareket ettirerek kaynaklarindan ayirmak
amaclanir. Son olarak, entegrasyon asamasinda, gayrimesru para mesru fonlara yatirilarak finans
diinyasina aktarilir (Richards, 1999).

Kara para aklama, tanim olarak, su¢ eyleminden elde edilen gelirlerin saklanmasini, tasinmasini ve
yatirilmasini igermektedir. Ornegin, bir iilkenin déviz kontrollerini veya diger mali diizenlemelerini
ihlal edici sekilde hareket ettirilen yasal para bile yasa dis1 hale gelebilir. Ek olarak, vergi kagak¢iligi
yoluyla da temiz para, kirli paraya doniisebilir. Ancak her haliikarda, aklama igleminin yapilabilmesi
icin kirli paralar finansal sisteme yonlendirilecektir (Morris-Cotterill, 2001).
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2.2. Kara Paranin Kisa Bir Tarihgesi

Kara para aklama seklinde bahsedilmese de bu terimin kdkeninin, M.O. 2000°de Cinli tiiccarlarin
hiikiimdarlardan karlarini saklamalarina dayandigini iddia eden arastirmacilar bulunmaktadir. Ayrica,
ABD’de 1920’lerde sokak cetelerinin veya mafya orgiitlenmelerinin harag yoluyla ve yasadis1 diger
faaliyetlerle elde ettikleri paranin kaynagini mesru gostermek i¢in yasal bir camasirhaneyi paravan
olarak kullandiklaria dair resmi raporlar mevcuttur. Ancak bu terimin kokenin nereden geldigi hi¢bir
zaman resmi olarak desteklenmemistir. Bilinen kaynaklara gore, kara para aklama terimi ilk olarak
Watergate Skandali sirasinda kullanilmistir ve bu nedenle orijinal bir yasal tanim degildir. Daha
ziyade yasa dis1 varliklarin yasal varliklara doniistiiriilmesini anlatan konusma diline 6zgii bir
aciklamadir (Blum vd., 1998; Naheem, 2016).

Kara para aklama ifadesinin resmi olarak ABD’de federal bir su¢ kabul edilmesi, ABD Hiikiimeti
tarafindan 1986 tarihli “Kara Para Aklama Kontrol Yasasi (Money Laundering Control Act)” ile
ylrtirliige girmistir. Bunu takiben, ABD Hiikiimeti 1988°de Onceki yasay1 gelistirici adimlar atarak,
“Uyusturucunun Kétilye Kullaniminin Onlenmesi Yasasi (Anti-Drug Abuse Act)” ile kara para
aklamay1 engellemek i¢in yeni kisitlamalar ve yasal destekler getirmistir. Bu yeni yasa, hamiline
yazili kiymetli evraklari elinde bulunduran veya 3.000 dolardan fazla meblaglar transfer eden kisiler
hakkinda tam bilgi saglama ve kimliklerini belirleme ylikiimliiliigii de dahil olmak tizere kara para
aklamay1 Onleyici birtakim tedbirleri igermektedir. Kara para aklamayla uluslararast miicadeleye
yonelik girigimler ise Aralik 1988’de Viyana Sozlesmesi ile baslamistir. Burada uluslararasi is
birligini tesvik etmek icin ilk onlemler alinirken, uyusturucu kagakciligindan elde edilen paranin
aklanmasinin uluslararasi bir su¢ sayilmasi zorunlulugu getirilmistir. Akabinde bu girisim 1990°da
Avrupa Konseyi Sozlesmesi ile daha da gili¢lendirilmis ve burada herhangi bir su¢ faaliyetinden
kaynaklanan yasadisi paranin sorusturulmasi ve miisaderesine destek verilmesi zorunlu kilinmustir.
Kara para aklamanin finansal sistemin biitiinliigii iizerindeki olumsuz etkileri ve bankalar i¢in
olusturdugu operasyonel ve itibari riskler, diizenleyicileri giderek daha fazla endiselendirdigi igin
1988’in sonunda Basel Bankacilik Denetim Komitesi kara para aklamaya karsi ilk bildirisini
yayinlamistir. Artan bu endiselere yanit olarak, Temmuz 1989°da Paris Zirvesinde toplanan G7
iilkeleri kara paranin aklanmasinin 6nlenmesine yonelik “Mali Eylem Gorev Giicii (Financial Action
Task Force)” kurmustur (Sagastume vd. 2016).

2.3. Bankalarin Kara Para Aklamadaki Roli

Aklanacak tiim gayrimesru paralar finansal sisteme dahil edilmeyi beklemektedir ve bu nedenle tanim
geregi bunlarin bankalardan bir sekilde ge¢gmesi gereklidir. Bu yiizden, bankacilik sektorii genellikle
kara para aklamayla miicadele girisimlerinin odak noktasidir. Ancak bankalar1 yine de paranin aktig1
kanallardan bagka bir sey olarak nitelendirmemek gerekir. Su benzetmeden yola ¢ikarsak: Bir bardaga
su dokiin ve i¢ine bir damla miirekkep damlatin. Miirekkep yavas yavas su ile karisacak ve
goriinmezlik noktasina ulasana kadar suyun i¢cinde dagilacaktir. Bankalarin karsilastigi sorun da tipki
bu ornekteki gibidir. Sistemlerinde bir miktar kirli para oldugunu bilirler ancak bunun temiz paradan
ayrigmasi kolay degildir. Buradan hareketle, kirli paranin tespit edilmesi genellikle finansal sisteme
ilk girisinde miimkiin olmaktadir. Bu noktada banka memurlarinin iizerine diisen biiyiik gorevler
bulunmaktadir. Ciinkii kara para aklamayla miicadele yasalar1 genellikle banka memurlarina
“miigterinizi tantyin (know your customer; KYC)” kurallar1 olarak adlandirilan kusku
uyandirabilecek paray1 tanimlamalar1 gerektigini vurgular. KYC kurallar1, miisterilerin isimlerini ve
adreslerini bilmekten daha Gtesine gegerek, ayn1 zamanda ge¢misleri ve faaliyetleri hakkinda bazi
bilgilere sahip olmay1 da kapsar. Bir mevduat hesabindaki islemler, bankanin bir miisteri hakkinda
bildiklerinden yola ¢ikarak hesapta bekledikleri hareketlilik ile uyusmuyorsa, bankanin bu tiir
islemlere miidahale etmesi ya da denetim makamlarina durumu bildirmesi gerekebilir Ayrica, daha
yiiksek sug riski tastyan veya siiphe duyulan durumlarda finansal kurumlarin gelismis miisteri durum
tespiti yapma yiikiimliiliigii de bulunmaktadir (Morris-Cotterill, 2001).
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Kara para aklamanin ayr bir su¢ olarak kabul edilmedigi donemlerde, genellikle 6nciil suglarla veya
yasadisi parayi iireten faaliyetlerle baglantili oldugu kabul edilmekteydi. Bu durum da bankalarin
miisterilerinin kalkigtiklart herhangi bir sug faaliyetiyle yalnizca dolayli olarak baglantili olduklar
anlamina gelmekteydi. Daha sonralari1 bu sug¢ yasal bir zemine oturtulunca, buna dair hukuki kapsam
degisti. Boylelikle yavas yavas kara para aklama basli basina bir sug¢ olarak kabul edilmeye baslandi.
Bu hukuki degisimle birlikte bankalar tizerinde her zamankinden fazla bir baski hissetti. Artik
“stipheli” gibi tanimlamalar ceza davalarinda da yer alabilmekteydi. Bu da bankalarmm makul
davrandiklarii kanitlamak ve ulastiklar1 tiim kanit ve bilgileri goz oniinde bulundurarak miisteri
hesaplari ile ilgili aldiklar1 6nlemleri mahkemeye ac¢iklamak zorunda kalacaklar1 anlamina geliyordu
(Naheem, 2016).

Kara para aklayan suglular, ulusal bankacilikta yasalarin sikilasmasi ve denetimlerin artmasina bagl
olarak, zaman igerisinde yoOnlerini, bankacilik gizlilik yasalarinin ve bankacilik diizenleme ve
denetiminin gevsek oldugu ve vergi cenneti statiisiine sahip denizasiri yargi bolgelerine ¢evirmeye
baslamiglardir. “K1y1 bankacilig1 (offshore banking)” faaliyetlerinin yapildig1 bu finansal merkezler
kara para aklamaya elverigli mekanlar olarak nitelendirilebilir. Suglular, genellikle kirli paranin
aklanabilecegi daha gizli bir yer sunduklar1 i¢in bu finans merkezlerine paralarin1 yatirmayi tercih
ederler. Spesifik olarak, denizasir1 finans merkezinde hesabi bulunanlar agisindan miisteri gizliligi
saglandig1 i¢in bu yargi bolgeleri, aklayicilart sorusturulmaktan etkin bir sekilde korumaya yardim
etmektedir. Bununla birlikte, su¢ gelirlerini takip etmek ve miisadere etmek i¢in 6dnemli banka
kayitlarina erismeye ihtiyag duyan yetkililer, genellikle bir gizlilik yiikiimliligiinti saglamak i¢in
asilamaz yasal engellerle karsi karsiya kalmaktadir. Dolayisiyla, suclular agisindan bankacilik
gizliligini garanti eden bu sistem, onlarin davranis kaliplarin1 degistirmeleri gerekmedigini ifade
etmektedir (Young, 2013).

3. Literatiir Taramasi

Finansal skandallar1 olay ¢aligmasiyla iliskilendiren arastirmalar literatiirde gorece az sayidadir. Bu
skandallardan kara para aklama ile ad1 gegen bankalar 6nemli bir vaka incelemesi iken ilgili konunun
iizerinde yeterince durulmadigi kanaati haiz olmustur. Bu husustan yola ¢ikarak, mevcut literatiire
katkida bulunmak amaglanmuistir.

Rao (1997) ABD’de halka agik ve ¢okuluslu firmalarin miidahil oldugu riisvet, kurumsal skandal,
beyaz yakali suclar ve yasa dis1 6deme agisindan etik dist davranislara iliskin yayinlanmis raporlari
incelemistir. S6z konusu usulsiizliiklerin hisselerin degerini kayda deger bir siire diisiirdiigiine dair
ampirik kanitlar sunmugtur.

Chaikin (2008) ticari yolsuzlukla kara para aklama arasindaki baglantilar1 degerlendirmek amaciyla
bazi birincil yasal dokiimanlar ve yayimlanmamug raporlar analiz etmistir. Ticari yolsuzlugun,
ozellikle kara para aklama dongiisiiniin yerlestirme asamasinda kara para aklamay1 6nleme sisteminin
biitlinliigiine bir tehdit olusturdugunu tespit etmistir.

Tay vd. (2016) Malezya borsasinda islem goren sirketlerde beyaz yakali suclar hakkinda yayinlanan
raporlari ele alarak, bunlarin hisse senedi fiyat1 tizerinde negatif anormal bir getiriye sahip oldugu
bulgusuna ulagsmislardir.

Stenerud ve Hegalmen (2019) Norve¢ firmalarina dair yolsuzluk sug¢lamalarinin ilgili hisse
senetlerinin performanslari iizerindeki etkisini arastirmaktadirlar. S6z konusu finansal sugun firma
performanslarin1 diisiirdiigli ve hisse senetlerine iliskin anlamli anormal negatif getiriler ortaya
koydugunu tespit etmislerdir.

Batz ve Kocenda (2023) halka agik sirketler tarafindan islenen finansal suclarin ifsasina finansal
piyasalarin tepkisini ele alan 111 akademik calismay1 tarayarak kapsamli bir meta analiz
sunmaktadirlar. Genel beklenti, getirilerin negatif olacagi yoniinde olsa da yazarlara gore, derledikleri
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caligmalarin bulgularindan elde edilen negatif anormal getiriler oldugundan ii¢ kat fazla
yansitilmaktadir.

Kurumsal sosyal sorumluluk ile borsa performansi arasindaki iligskiyi inceleyen Katsikides vd.
(2016), ¢alisma kapsaminda iki petrol endiistrisinden sirket ile ii¢ bankay1 olay ¢alismasi ile analiz
etmiglerdir. Dort sirketin hisse senedi performanslari olay1 takip eden donemde carpici sekilde negatif
anormal getiri saglarken, kara para aklama skandalina karisan HSBC hisse senedi ilgili olaya tepkisiz
kalmigtir.

Balani (2019) ABD’de 1998 yilinda uygulamaya konulan kara para aklamayr Onleme
diizenlemelerinin bankalarin hisse senedi degerlemeleri iizerinde olumlu etkisinin oldugunu
saptamistir.

Berglund ve Ekelund (2019) parasal acidan bakildiginda tarihin en biiyiik kara para aklama
skandalindan sorumlu olmakla su¢lanan Danske Bank’i olay calismasi metodolojisi ile ele
almiglardir. Bu dogrultuda, kurumsal skandalin bankanin itibar1 tizerindeki etkilerini ve finansal
performansinda neden oldugu degisimleri arastirmislardir. Danske Bank’in kisa vadede skandaldan
etkilenmedigini ancak uzun vadede skandalin finansal performans iizerinde ciddi sonuglar dogurdugu
gozlenmistir.

Noroaho (2020) finansal suglarla ilgili 89 haber ile 20 Iskandinav bankasinin hisse senedi fiyat
performanslari arasindaki baglantiy1 kisa olay pencereleri i¢in arastirmistir. Kara para aklama ve vergi
kacakciligyla ilgili olaylarin, istatistiksel olarak anlamli negatif anormal getirilerle sonuglandigini
tespit etmistir. Ek olarak, her iki finansal sugun da olay giinii iizerinde anlamli etkisi bulunmaktadir.

Basaran-Brooks (2022) 2008 kiiresel kriz sonrasi itibarlari zarar goren bankalar ile finansal istikrar
arasindaki baglantilar1 dikkate almistir ve kara para aklama faaliyetlerine karismis bankalarin bu
bilgilerinin finansal istikrar tizerindeki etkilerini incelemistir. S6z konusu bankalara yonelik itibar
riskiyle iligkili genel giiven kaybi olusmus ve sermayeleri ve likiditeleri tizerinde istikrarsizlastirici
bir etki gézlenmistir.

Mousavi vd. (2022) Iran borsasinda 154 firmadan olusan ve 1071 gozlem iceren bir drneklem
kullanarak kurumsal yonetim mekanizmalarinin hileli raporlama ve kara para aklama faaliyetleri
tizerindeki etkisini degerlendirmislerdir. Yonetim kurulu {iyesi bagimsizliginin ve yonetim kurulu
dyelerinin finans alanlarindaki uzmanliklarinin finansal raporlardaki dolandiricilik diizeyi lizerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Salehi ve Norouzi (2023) 2013-2020 yillar1 arasinda Iran borsasinda listelenen 173 firmanin kurumsal
lobi giictiniin dolandiricilik ve kara para aklama tizerindeki etkisini degerlendirmislerdir. Elde edilen
bulgular lobicilik ve dolandiricilik ile lobicilik ve kara para aklama arasinda dogrudan ve 6nemli bir
iliski oldugunu gostermistir.

Tiemann (2024) olay ¢aligmas1 metodolojisi ve kara para aklama faaliyetini iliskilendirerek, kurumsal
skandalla anilan 13 bankanin hisse senedi ile bes borsa banka sektdr endeksini analiz etmistir.
Bankalarin hisse senedi performanslarinin, olay giinlinii izleyen donemlerde istatistiksel olarak
anlaml1 negatif anormal getiriler iirettigini saptamistir.

4. Veri Seti ve Yontem
4.1. Veri Seti

Kara para aklama odakli haberlerin yayinlandig1 giin ve ertesi giin bankanin hisse senedi getirilerini
dogrudan etkileyebilir. Bu ¢aligmada farkli zaman dilimlerindeki her bir haberin bankanin hisse
senedi lizerindeki etkisi ve istatistiksel anlamlilig1 incelenmistir. Saglamlik testi olarak kiimiilatif
anormal getiri (CAR) test edilecektir. Bu finansal gosterge gergeklesen getiri ile beklenen getiri
arasindaki farki saglamaktadir. Bu hususta, ¢calismada kara para aklama iltisakli suclarin ilan tarihi ve
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anormal getiri olmak iizere iki temel degisken bulunmaktadir. Olay tarihi verilerinde 16/03/2016 ile
15/03/2024 arasindaki donemde islenen kara para aklama suglar1 haber kaynaklar1 derlenerek tespit
edilmistir (Bknz. Sekil 2). Bankanin kara para aklama sucunun ilk kez anons edildigi tarih, olay tarihi
olarak ele alinmakta ve to ile gosterilmektedir (Bknz. Sekil 1). Hisse senedi fiyatlar1 “Yahoo Finance”
aracilig1 ile temin edilmistir.

Grafik 1: Deutsche Bank Hisse Senedi Degerinin Zamansal Goriiniimii
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Yukaridaki grafik bankanin hisse senedi degerinin giinliik gériiniimiinii sunmaktadir ve yaklasik sekiz
yillik bir periyodu icermektedir. Bu siire zarfinda fiyatlarin 16 Euro seviyesini sadece 2017’lerde
astig1 goriilmektedir. Al ve tut stratejisi takip eden bir yatirimci i¢in bu hisse senedini elde tutmanin
onu ciddi bir kayba ugrattig1 kesindir. Fiyat hareketlerini gosteren bu grafik dahi bankanin ne kadar
biiyiik bir skandallar zincirine karistigin1 gozler 6niine sermektedir (Candz, 2021).

4.2. Olay Calismas1 Metodolojisi

Olay caligmast metodolojisinin temelinde iki varsayimda bulunan yar1 gii¢lii bir piyasa etkinligi
bulunmaktadir. ik varsayim, hisse senedi fiyatlarinin kamuya agik tiim bilgileri yansittigidir. Ikincisi
ise yeni bilgiler mevcut oldugunda, hisse senedi fiyatlarinin bu bilgileri yansitacak sekilde aninda
degismesidir (Fama, 1970). Yatirimcilar, bu iki varsayim altinda hedef firmanin gelecekteki nakit
akislarina iligkin beklentilerini aninda ayarlama yoluna giderler ve fiyat ayarlamasini yapabilmek i¢in
bir duyurudaki en son bilgileri kullanirlar. Sonug¢ olarak firmanin hisse senedi fiyati bu yeni
beklentileri hesaba katacak sekilde degisir. Fiyat degisikligi, duyuruda yer alan en son bilgilerle
iligkili katma degeri yakalamis olur (Sorescu vd., 2017).

Olay caligmasinin amaci, bir isletmede vuku bulmus finansal suglarin giin yiiziine ¢ikmasi gibi
beklenmedik olaylara hissedarlar tarafindan verilen “anormal” tepkileri 6l¢gmektir. Bu hususta, ilk
olarak hisse senedinin piyasa degeri lizerinden normal getirileri hesaplanir. Ardindan meydana gelen
olaya bagli olmaksizin uygun bir finansal model yardimiyla hisse senedinin yatirimci agisindan
gercek ya da gercege yakin degeri (teorik degeri) tiim olay penceresi i¢in tahmin edilir. Normal
getiriden yatirimcinin tahmin ettigi getiriler ¢ikarildiginda anormal getiriler hesaplanmis olur. Hisse
senedinin piyasa degeri lizerinden hesaplanan getiri ile bir model yardimiyla hesaplanan gercek
degerin getirisi arasindaki fark sifir ise teorik olarak anormal getiri olugsmayacaktir. Byle bir durum
hisse senedinin dogru fiyatlandirilmis oldugunun isaretidir. Ancak gercekte bu durum pek olasi
degildir. Ciinkii gercek fiyati hesaplamada kullanilan tahmin modelleri yatirimcidan yatirimeiya fark
gosterebilir ve gercege en yakin tahmini yapan model diye bir durum sz konusu degildir. Bu
durumda objektiflik yerini siibjektiflige birakmis olur.
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Standart bir olay calismasinda genellikle giinliik veriler kullanilir. Giinliik getirilerin kullanilmasiyla
olay tarihi ¢evresindeki yatirimcr tepkileri ¢ok daha agik bir sekilde gozlemlenebilir (Binder, 1998;
Armitage, 1995). Ayrica ortalama, standart sapma, beta, alfa gibi degerler kolay sekilde
hesaplanabilir. Dahasi, birden fazla yatirim enstriimani igin yapilan bir olay calismasinda zamanlar
aras1 uyumsuzlugun ayarlanmasi kolaylasir. Oz olarak, giinliik verilerin kullamilmas1 daha dogru
bulgular elde edilmesine katki sunar.

Olay calismasi metodolojisinin ger¢ek getirilerin modellenmesinde kullanilan finansal teorilerle
iligkili olarak tahmin penceresi, olay penceresi ve olay tarihi olmak {izere ii¢ bileseni bulunmaktadir
(Basdas ve Oran, 2014). Olay tarihi adindan da anlasilacag1 lizere olaymn meydana geldigi anin
anonsudur. Olay penceresi, olay anindan dnce ve sonrasi i¢in en genisten baslamak suretiyle olay
anina dogru yaklasilarak, olaymn etkisinin siirdiigii siirectir. Bu donem olay o6nii ve olay sonu
penceresini igermektedir ve bu donem boyunca hisse senedi fiyatlar1 yakindan izlenmektedir. Ek
olarak, olay penceresinin uzunlugu ¢alismadan ¢alismaya farklilik gosterebilir. Literatiirde dogru olay
onii ve olay sonu penceresinin belirlenmesine dair bir kural veya fikir birligi yoktur. Lakin genel
gorlis, anormal getirilerin olay tarihine en erken ve en ge¢ zaman noktalarinda tespit edilmesini
tavsiye etmektedir. Son olarak, tahmin penceresiyle olay Onii penceresinden oOnceki donem
kastedilmektedir. Tahmin penceresinin, olayin ani ve etkilerinin bagladig1 olay 6nii penceresinin
disinda kalarak olay etkilerinin yasanmadigi dénem oldugu varsayilmaktadir. Peterson (1989),
giinliik verilerle calisan bir arastirmacinin tahmin penceresini 100 ile 300 giin arasinda belirlemesi
gerektigini belirtmistir. Diger taraftan, tahmin penceresinin ¢ok uzun bir dénem seklinde belirlenmesi
alfa ve beta katsayilarinin giincelligini yitirmesine, tersi durum ise performanslarin bozulmasina
neden olabilir (Armitage, 1995). Asagidaki Sekil 1’de calisma Ozelindeki olay tarihi, tahmin
penceresi, olay onii ve olay sonu pencereleri gosterilmistir.

Sekil 1: Olay Tarihi, Olay Onii ve Olay Sonu Pencereleri, Tahmin Penceresi

t=-150 =G t"15 t=+15
Tahmm Pmms‘ lay oru> t=-10 >> t=-5 >> t=-3 >> t=-1 > Olay > t=+1 >> t=+3 >> t=+5 >> t=+10 >lay sonu
penceres, tarihi penceresi

Olay c¢aligmalar1 genellikle olay gilinlindeki anormal getirilerin istatistiksel dnemini belirlemek i¢in
hipotez testlerini kullanir. Sifir hipotezinde CAR’ler sifira esittir. Bu hipotezin reddedilmesi,
istatistiksel olarak anlamli CAR’lerin olustuguna kanattir.

Olay calismasi uygulamasinda oncelikle arastirmacinin tercih edecegi bir fiyatlama modeli ile
arastirma kapsamindaki finansal varligin gercek degeri hesaplanir. Caligmada Deutsche Bank ile ilgili
birden fazla kara para aklama skandali analiz edilecektir. Bundan dolayi, belli bir periyot i¢cindeki
farkli zaman noktalarindaki olaylar1 analiz etmeyi kolaylastiracagi i¢in anormal getirileri
hesaplamada ortalama diizeltilmis getiri modeli (mean adjusted return model) tercih edilmistir. Bu
modelin dayandig1 varsayim, bir finansal varligin beklenen getirilerinin, ge¢misteki performansinin
ortalamasina kiyasla ¢ok fazla degisim gostermeyecegidir (Brown ve Warner, 1980). Bu modele gore
anormal getiriler agagidaki prosediirler kullanilarak tahmin edilir.

AR;; =Ri; — R (1)
Pt — Pit1

it . (2)
—-16
. 1
R; = 135 Z Rix (3)
t=-150
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[k formiildeki ARt “i” varligmin “t” giiniindeki anormal getirisini, Rit“i” varliginmn “t” giiniindeki
piyasa degerinin giinliik getirisini, Ri tahmin penceresi boyunca hesaplanan giinlik degerlerin
ortalamasini temsil etmektedir. kinci formiildeki Pit “i” varligmin “t” giiniindeki piyasa fiyatini, Pj.
1 ise “1” varliginin “t-1” gliniindeki piyasa fiyatin1 ifade etmektedir.

Olay penceresinde (-15 +15) olay etkisinin gozlenebilmesi i¢in CAR’ler hesaplanmalidir. CAR’ler,
onceden belirlenmis olay pencereleri (Sekil 1’de oldugu gibi) igerisindeki anormal getirilerin
toplanmasiyla hesaplanir (MacKinlay, 1997). Asagidaki Formiil 4’te en genis olay penceresi i¢in
CAR’ler hesaplanmistir. Her olay penceresi i¢in benzer prosediir uygulanir.
+15
CAR; . .= Z AR;, (4)
t=—15
Son olarak, olay pencerelerine dair istatistiksel anlamlilig1 test etmek igin CAR’lerin t-istatistikleri
hesaplanir. Asagidaki Formiil 5°te en genis olay penceresi i¢in CAR’lerin istatistiksel anlamlilig1 test
edilmistir. Her olay penceresi i¢in benzer prosediir uygulanir (Yigit ve Candz, 2020).
CAR

. i[-15 +15]
t_c(CAR- - ) ©)

I[-15 +15]

Olay calismas1 metodolojisi, olay tarihleri dngoriilmedigi yani kesin olarak bilindigi i¢in finansal
suglarla 6zellikle ilgilidir. Ifsa edilmis finansal suclar genellikle basin ve yaym organlar araciligiyla
kamuoyuna haber olarak servis edilir. Boylelikle, yatirimei nezdinde kafa karistirici olan bu olaylarin
arastirilmasinin 6nii acilir (Batz ve Kocenda, 2023). Ancak tiim bu haberler yatirimcilarin alim-satim
kararlarin1 etkiler. Konuyla ilgili literatiir inceledikten sonra, olay c¢alismasi metodolojisinin,
aciklanan finansal suclarin yayilimini degerlendirmek i¢in kullanilabilecek en uygun yontem oldugu
tespit edilmisgtir.

5. Olay Calismasi Uygulamasi

Calismada oncelikle, Deutsche Bank’in kara para aklama ile ilgili karistig1 skandallar global haber
platformlarindan taranmig, ardindan kronolojik olarak bu skandallar Sekil 2°de sunulmustur.

Sekil 2. Deutsche Bank’la flgili Kara Para Aklama Haberlerinin Zamansal Akisi

31 Ocak 2017 29 Nisan 2022 19 Temmuz 2023

Deutsche Bank, Alman yetkililer FED, kara para aklamayi

Rusya'nin kara para Deutsche Bank'a kara onleme

aklama planiyla para aklama diizenlemelerindeki

baglantili olarak 630 sorusturmasi eksiklikler sebebiyle

milyon $ para cezasi kapsaminda baskin Deutsche Bank'a 186

ald. diizenledi. milyon $ para cezasi verdi

> « . « [+ © @
7 Temmuz 2020 21 Temmuz 2022 25 Eyliil 2023
Jeffrey Epstein ve kara Deutsche Bank, Besar SEC Deutsche Bank'in
para aklama Esad'in akrabalarina kara para aklamayi
skandallarina karigan iki yonelik kara para onleme ihlalleri
Avrupa bankasiyla olan aklamayla ilgili nedeniyle 25 milyon $
iliskisi nedeniyle banka sorusturmada 7,1 ceza 6demeyi kabul
150 milyon $ ceza aldi. milyon $ ceza 6demeyi ettigini duyurdu.
kabul etti.

Her bir haberin anons edildigi tarihler, farkli olay tarihleri olarak kabul edilmistir. Bu olay tarihleri
cevresinde en genisten ([-15 +15]) baslamak iizere olay pencereleri belirlenmistir. Olay tarihinden
150 giin 6ncesi ve 16 giin Oncesi aras1 tahmin penceresi olarak kullanilmis ve bu siire zarfindaki
giinliik getirilerin ortalamas1 hesaplanmistir. Tiim pencereyi kapsayacak sekilde ([-150 +15]), giinliik
getirilerden ortalama deger ¢ikarilarak anormal getiriler elde edilmistir. Cesitli olay pencereleri i¢in
CAR’ler hesaplanmistir. Ayrica her bir olay penceresine ait anormal getirilerin standart sapmalari
bulunmustur. CAR ve standart sapma yardimiyla her bir olay penceresinin t-testi degeri tespit
edilmistir. Boylece olay pencerelerindeki CAR’lerin anlamliligina dair bulgular ortaya konmustur.
Bu bulgular her bir olay 6zelinde olmak suretiyle asagidaki tablolarda sunulmustur. Sekil 2’deki
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haberlerin ilgili hisse senedi performansina olan etkisi, Tablo 1’den baslamak iizere Tablo 6’ya kadar
sirasiyla rapor edilmistir.

Tablo 1: 31 Ocak 2017 Tarihindeki 630 Milyon $’lik Ceza

Olay Pencereleri CAR Std. Sapma (CAR) Varyans (CAR) t-testi
[-15 +15] -0,0629 0,0312 0,000971 -2,0194*
[-10 +10] -0,0148 0,0341 0,001166 -0,4320

[-5 +5] -0,0046 0,0300 0,000901 -0,1528
[-3 +3] -0,0481 0,0281 0,000788 -1,7148
[-1+1] -0,0082 0,0201 0,000403 -0,4077
[-150] -0,0300 0,0286 0,000817 -1,0497
[-100] 0,0119 0,0327 0,001072 0,3627
[-50] 0,0126 0,0288 0,000831 0,4371
[0 +5] -0,0322 0,0218 0,000477 -1,4752
[0 +10] -0,0417 0,0283 0,000799 -1,4733
[0 +15] -0,0479 0,0252 0,000637 -1,9003
Tablo 2: 7 Temmuz 2020 Tarihindeki 150 Milyon $’lik Ceza

Olay Pencereleri CAR Std. Sapma (CAR) Varyans (CAR) t-testi
[-15 +15] -0,1049 0,0339 0,001148 -3,0945*
[-10 +10] -0,0261 0,0189 0,000358 -1,3812

[-5 +5] 0,0078 0,0143 0,000206 0,5436
[-3+3] 0,0388 0,0140 0,000196 2,7724*
[-1+1] 0,0200 0,0087 0,000076 2,2934*
[-150] 0,0283 0,0195 0,000380 1,4514
[-10 0] 0,0341 0,0218 0,000475 1,5661
[-50] 0,0289 0,0187 0,000348 1,5502
[0 +5] -0,0241 0,0100 0,000100 -2,4088*
[0 +10] -0,0632 0,0160 0,000255 -3,9613*
[0 +15] -0,1361 0,0428 0,001833 -3,1798*
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Tablo 3: 29 Nisan 2022 Tarihindeki Genel Merkez Baskini

Olay Pencereleri CAR Std. Sapma (CAR) Varyans (CAR) t-testi
[-15 +15] -0,2248 0,0925 0,008557 -2,4307*
[-10 +10] -0,1822 0,0811 0,006571 -2,2477*

[-5 +5] -0,1769 0,0530 0,002809 -3,3373*
[-3 +3] -0,0616 0,0261 0,000679 -2,3649*
[-1+1] -0,0674 0,0097 0,000095 -6,9281*
[-150] -0,2069 0,0672 0,004512 -3,0804*
[-10 0] -0,1227 0,0612 0,003743 -2,0050*
[-50] -0,1549 0,0572 0,003271 -2,7084*
[0 +5] -0,0226 0,0198 0,000393 -1,1393
[0 +10] -0,0602 0,0331 0,001098 -1,8162
[0 +15] -0,0186 0,0280 0,000782 -0,6637

Tablo 4: 21 Temmuz 2022 Tarihindeki 7,1 Milyon $’hik Odenmesi Kabul Edilen Ceza

Olay Pencereleri CAR Std. Sapma (CAR) Varyans (CAR) t-testi
[-15 +15] 0,0779 0,0540 0,002912 1,4432
[-10 +10] 0,1455 0,0422 0,001779 3,4499*

[-5 +5] 0,0859 0,0352 0,001241 2,4394*
[-3 +3] 0,0592 0,0177 0,000314 3,3394*
[-1+1] -0,0165 0,0112 0,000126 -1,4724
[-150] 0,0115 0,0361 0,001305 0,3183
[-10 0] 0,1125 0,0382 0,001457 2,9458*
[-50] 0,0929 0,0455 0,002073 2,0414*
[0 +5] 0,0014 0,0161 0,000258 0,0901
[0 +10] 0,0415 0,0230 0,000529 1,8035
[0 +15] 0,0748 0,0341 0,001161 2,1962*
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Tablo 5: 19 Temmuz 2023 Tarihindeki 186 Milyon $’lik Ceza

Olay Pencereleri CAR Std. Sapma (CAR) Varyans (CAR) t-testi
[-15 +15] 0,0605 0,0369 0,001358 1,6414
[-10 +10] 0,0195 0,0411 0,001693 0,4736

[-5 +5] 0,1086 0,0361 0,001301 3,0102*
[-3 +3] 0,0694 0,0235 0,000553 2,9515*
[-1+1] 0,0287 0,0115 0,000133 2,4885*
[-150] 0,0764 0,0254 0,000644 3,0087*
[-100] 0,0455 0,0298 0,000888 1,5269
[-50] 0,0599 0,0237 0,000561 2,5306*
[0 +5] 0,0645 0,0182 0,000330 3,5461*
[0 +10] -0,0102 0,0198 0,000391 -0,5154
[0 +15] -0,0001 0,0204 0,000417 -0,0035

Tablo 6: 25 Eyliil 2023 Tarihindeki 25 Milyon $’lik Odenmesi Kabul Edilen Ceza

Olay Pencereleri CAR Std. Sapma (CAR) Varyans (CAR) t-testi
[-15 +15] 0,0254 0,0245 0,000603 1,0329
[-10 +10] 0,0430 0,0174 0,000301 2,4759*

[-5 +5] -0,0060 0,0157 0,000245 -0,3822
[-3 +3] 0,0365 0,0140 0,000195 2,6191*
[-1+1] 0,0023 0,0035 0,000012 0,6530
[-150] 0,0065 0,0253 0,000639 0,2576
[-10 0] 0,0469 0,0152 0,000231 3,0874*
[-50] -0,0167 0,0044 0,000019 -3,8258*
[0 +5] 0,0046 0,0174 0,000302 0,2628
[0 +10] -0,0101 0,0179 0,000320 -0,5645
[0 +15] 0,0127 0,0156 0,000243 0,8119
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Sekil 2’de sunulan her kara para aklama olay1 i¢in tiim farkli olay pencerelerinde bir takim anlamli
sonuglar kesfedilmistir. Banka hissesi i¢in farkli olay pencerelerinde yiizde 5 anlamlilik seviyesinde
sifirdan anlamli olarak farkli CAR’ler meydana gelmistir.

e Bankanin 31 Ocak 2017 tarihindeki 630 milyon dolarlik cezasi sirasinda (Tablo 1) [-15 +15]
penceresinde eksi yiizde 6,29 oraninda CAR ortaya ¢ikmistir. Bu olayda iki olay penceresi
haricinde tiim CAR’ler beklendigi tizere negatiftir.

e Bankanin 7 Temmuz 2020 tarihindeki 150 milyon dolarlik cezasi sirasinda (Tablo 2) [-15
+15] penceresinde eksi yiizde 10,49 oraninda CAR ortaya ¢ikmistir. [0 +5], [0 +10] ve [0 +15]
pencerelerinde sirastyla eksi yilizde 2,41, 6,32 ve 13,61 oranlarinda CAR’ler olusmustur. Buna
karsin [-3 +3] ve [-1 +1] pencerelerinde beklenenin aksine sirasiyla art1 yiizde 3,88 ve 2 olmak
iizere anlamli pozitif CAR’ler elde edilmistir.

e Bankanin 29 Nisan 2022 tarihindeki Frankfurt’taki genel merkezine yapilan baskin sirasinda
(Tablo 3) tiim olay pencerelerinde beklendigi iizere negatif CAR’ler gozlenmistir. Ug olay
penceresi disindakilerde ise istatistiksel olarak anlamli CAR’ler olusmustur. [-15 +15], [-10
+10], [-5 +5], [-3 +3], [-15 0], [-10 O] ve [-5 0] pencerelerinde sirasiyla eksi yiizde 22,48,
18,22, 17,69, 6,16, 6,74, 20,69, 12,27 ve 15,49 oranlarinda CAR’ler hesaplanmistir. Bu
bulgularin en ilgi ¢ekici kism1 CAR’lerdeki kayda deger azalislardir.

¢ Bankanin 21 Temmuz 2022 tarihindeki 7,1 milyon dolarlik cezay1 6demeyi kabul etmesi
haberi (Tablo 4) beklenenin aksine iki olay penceresi harig¢ tiimiinde pozitif CAR’lere sebep
olmustur. [-10 +10], [-5 +5], [-3 +3], [-10 0], [-5 0] ve [0 +15] olay pencerelerinde sirasiyla
arti yuzde 14,55, 8,59, 5,92, 11,25, 9,29 ve 7,48 oranlarinda CAR’ler elde edilmistir.
Bankanin para cezasim1 ddemeyi kabul ettiginin duyurulmasiyla, onemli Olclide pozitif
CAR’lere ulagilmistir.

e Bankanin 19 Temmuz 2023 tarihindeki 186 milyon dolarlik cezaya carptirilmasi haberi
(Tablo 5) beklenenin aksine neredeyse tiim olay pencerelerinde pozitif CAR’ler meydana
getirmistir. [-5 +5], [-3 +3], [-1 +1], [-15 0], [-5 0] ve [0 +5] olay pencerelerinde sirasiyla arti
yiizde 10,86, 6,94, 2,87, 7,64, 5,99 ve 6,45 oranlarinda CAR’ler saglanmistir.

e Bankanin 25 Eyliil 2023 tarihindeki 25 milyon dolarlik cezay1 6demeyi kabul etmesi haberi
(Tablo 6) baz1 olay pencerelerinde pozitif bazilarinda ise negatif CAR’ler ortaya ¢ikarmustir.
[-10 +10], [-3 +3] ve [-10 0] olay pencerelerinde sirasiyla art1 yiizde 4,30, 3,65 ve 4,69
oranlarinda CAR’ler elde edilmistir. [-5 0] olay penceresinde ise eksi yiizde 1,67’lik CAR
olusmustur.

6. Sonu¢ ve Degerlendirme

Kara para aklama skandallarinin isletmeler agisindan 6nemli finansal kayiplara yol acacag: asikardir.
Bu skandallarin giin yiiziine ¢ikmasinin sadece isletmeler acisindan biiyiik finansal yansimalari
yoktur. Ayni1 zamanda toplum huzurunu bozan bazi etkiler de dogurabilir. Toplumsal moralin
bozulmasi, toplumsal daginiklik gibi finansal olmayan kayiplara neden olabilir. Bunun yani sira, iilke
itibarinin ve miisteri iligkilerinin zedelenmesine yol agabilir ve ilgili isletmenin 6zsermaye degerini
olumsuz sekilde etkileyebilir.

Kara para aklama skandallarinin borsa tizerindeki etkilerini arastiran ¢alismalar sinirlidir. Bu makale,
kara para aklamay1 igeren igletme skandallar1 ile borsa performansi arasindaki iliskiye odaklanmak
icin olay ¢alismas1 yontemini kullanmistir. Daha spesifik olarak, Deutsche Bank’a ait alt1 kara para
aklama hadisesi global haber servislerinin kaynaklar1 taranarak tespit edilmistir. Bu olaylarin
bankanin hisse senedinde anormal getirilere dair bir etkisinin olup olmadig1 incelenmistir. Olaylarin
zaman i¢indeki etkisini degerlendirmek i¢in 15, 10, 5, 3 ve 1 giinliik olay pencereleri kullanilmistir.
Bankanin hisse senedi i¢in anormal getirileri tahmin etmek amaciyla ¢esitli olay pencereleri
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iizerinden normal veya beklenen getiriyi tahmin etmek i¢in diizeltilmis getiri modeli kullanilmistir.
Daha sonra anormal getirileri elde etmek i¢in beklenen getiri gerceklesen getiriden ¢ikarilmistir.
Anormal getiriler olay pencereleri icerisinde toplanarak kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmaigtir.
Kiimiilatif anormal getirilerin istatistiksel onemini degerlendirmek i¢in standart testler uygulanmustir.

Arastirmanin bulgulari, 6zellikle 29 Nisan 2022 tarihindeki bankanin merkez binasina yapilan baskin
sirasinda CAR’lerin negatif ve yiizde 5 diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir. Bu durum, kara
para aklama suclarma iligkin bilgi veya sdylentilerin, duyurularin asil tarihinden 6nce kamuoyuna
sizdirilmadigi anlamina gelmektedir. Bu vaka 6zelindeki sonuglar, hisse senedi fiyatinin kamuya agik
tim bilgilere tam olarak yansitildigini ve piyasanin s6z konusu baskina iligskin agiklanan bilgilere
etkin bir sekilde tepki verdigini gostermektedir. Duyuruyu takip eden giinlerde de negatif fiyat
tepkisinin devam ettigi ve CAR’lerde ylizde 20’leri asan kayiplar oldugu gozlenmektedir.

Ilging bir sekilde, bankanin 6demeyi kabul ettigi iki para cezas1 duyurusunda olay pencerelerinin
neredeyse tamaminda CAR’ler pozitif olmustur. Ancak duyuru tarihlerinden bir giin 6nce ve bir giin
sonras1 i¢in olusan pozitif CAR istatistiksel ag¢idan anlamli bulunamamistir. Bu durumun
sebeplerinden bir tanesi, para cezasi miktarlarinin bankanin toplam degerine kiyasla ¢ok diisiik
kalmas1 ve yatirimer tarafindan bu cezalarin 6nemli bulunmamasi olabilir. Diger sebebi ise para
cezalarinin zaten beklenen bir hadise olmas1 ve yatirimceilarin bunu 6nceden fiyatlandirmasi olabilir.

Banka ti¢ farkl: tarihte para cezasina ¢arptirilmigtir: 31 Ocak 2017 tarihindeki 630 milyon dolarlik
ceza, Temmuz 2020 tarihindeki 150 milyon dolarlik ceza ve 19 Temmuz 2023 tarihindeki 186 milyon
dolarlik ceza. Bu para cezalarina ait duyurular sonrasindaki olay pencerelerinde negatif ve anlaml
CAR’lerin gergeklesmesi beklenir. Ancak yalnizca 150 milyon dolarlik ceza i¢in anlamli sonuglar
ortaya ¢ikmistir. Bu durum, verilen para cezalar1 tutarsal olarak biiyiidiikkce CAR’lerdeki kaybin
artacagi yoniinde bir ¢ikarim yapmaya imkan vermemektedir.

Ozet olarak, bu caliyma her kara para aklama duyurusunu takip eden giinlerde olumsuz fiyat
tepkisinin kanitlarini ortaya koyamamaktadir. Her olayin kendi i¢inde farkli bir hikayesi vardir ve
olaylara yatirimcilarin verdigi tepkilerin siddeti birbirinden farklidir. Olaylar arasindaki ayrimin
aciklamasi, calismanin yiiriitiildiigii pazarin niteligi ile de agiklanamamaktadir. Ornegin 31 Ocak
2017 tarihindeki 630 milyon dolarlik ceza ile ilgili haber, sadece bir olay penceresinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif CAR olusturabilmistir. Dolayisiyla bu olay 6zelinde piyasa etkinligi
teorisinin gegerliliginden sz edilirken, merkez bina baskini olayinda piyasanin etkinligi s6z konusu
degildir. Bu 6rnekler ilgili piyasanin etkinliginin donemsel olarak degistigine dair bir kanittir.

Bir bankanin etik hatta legal olmayan olaylarin merkezinde israr edercesine bulunuyor olmasi
iizerinde durulmasi gereken bir konudur. Bu hususta 6zellikle bankacilik mevzuati diizenleyicilerinin
ve denetleyicilerinin biiyiik bir sorumlulugu bulunmaktadir. Her ne kadar denetleyici kurumlar
bankalari, hesap islemlerini incelemeye ve miisterilerle olan is iliskilerini siirekli olarak takip etmeye
zorunlu kilsa da i¢ denetim mekanizmalarinin yetersiz kaldigir goriilmektedir. KYC olarak
adlandirilan miisteri durum tespitine bankalar daha fazla 6nem vermelidir ve gerceklestirilen
islemlerin miisterinin isi ve risk profili ile tutarli olmasi saglanmalidir. Bu tespitin tam anlamiyla
gerceklesmesiyle, bir miisterinin olasi kara para aklama, terdriin finansmani ve uyusturucu gibi sug
barindiran is iligkileri en basinda desifre edilebilir (Logan, 2019). Ayrica, kara paranin aklanmasinin
onlenmesine yonelik prosediirlerin daha erken bir agamada neden tespit edilemedigi sorusu akillara
gelmektedir. Bankalarin benzer skandallara karigsmasiyla, bu tiir etik dis1 ihlalleri 6nlemek i¢in
uygulanan sistemlerin ve kontrollerin etkinligi hakkindaki tartigmalar devam edecektir.
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YAZARLARIN KATKISI

Bu calismanin tiim bdliimleri ismail Candz tarafindan kaleme alinmistir.

CIKAR CATISMASI BEYANI
Herhangi bir kurum, kurulus, kisi ile mali ¢ikar ¢atigsmasi yoktur.
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