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KLASIK PONZi GIRISIMCILIKTEN DiJiTAL PONZI
GIRISIMCILIGE: BENZER TAKTIKLER, FARKLI PLATFORMLAR

FROM CLASSIC PONZI ENTREPRENEURSHIP TO DIGITAL PONZI
ENTREPRENEURSHIP: SIMILAR TACTICS, DIFFERENT PLATFORMS

Esra BULUT"

Oz

Ponzi girisimcilik, finansal aracilik hizmetlerinde dijitallesme ile birlikte yeni bir doneme girmis
bulunmaktadir. Dijitallesme, finansal piyasalarda bilgi asimetrisini ve belirsizlikleri artiran merkeziyetsiz
bir yapr ortaya ¢ikarmakta ve Ponzi girisimcilerin faaliyetlerini yiiriitebilecekleri oldukga elverisli bir ortam
saglamaktadir. Ponzi girisimciler, dijitallesmis finansal hizmetler ekonomisinde, Ponzi girisimciligin
karanlik ytiztinti kolaylikla gizleyebilmektedirler. Bu duruma eslik eden yetersiz yatirimer farkindaligi, Ponzi
girisimcilerin faaliyetlerini ytriitmelerini daha kolay hale getirmektedir. Ponzi girisimciler, giiniimiizde klasik
Ponzi taktiklerini kullanarak, faaliyetlerini FinTek gelismeleri olan “kripto para” piyasalarina ve “kitle fonlamas1”
platformlarina yonlendirmektedirler. Boylece, klasik Ponzi girisimcilik, dijital Ponzi girisimcilik olarak yeni bir
boyut kazanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, dijital Ponzi semalarina karg1 yatirimer farkindaligi olugsmasina ve
yaganabilecek olas1 magduriyetlerin 6nlenmesine katki saglamaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, ¢alismada, Ponzi
girisimcilik yikici girisimciligin bir tirii olarak ele alinmigtir. Calismada ilk asamada klasik Ponzi girisimcilik
taktikleri diinyada yasanmus belirgin Ponzi semalar1 tizerinden agiklanmistir. Ardindan, dijital Ponzi
girisimcilerin kripto para piyasalari ile bir kitle fonlamas: tiirii olan kisiler arasi kredi platformlarinda benzer
taktikleri kullandiklar: ortaya konulmustur. Caligmanin, dijital Ponzi semalarina kars1 erken uyar: mekanizmasi
olusturma, yatirimci farkindaligi kazandirma ve yikici girisimciligin magdur edici etkilerini 6nleme baglaminda
6nem tasidig1 diigiiniilmektedir.
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Abstract

Ponzi entrepreneurship has entered a new era with the digitalization of financial intermediation services.
Digitalization creates a decentralized structure that increases information asymmetry and uncertainties in
financial markets, and provides a very convenient environment for Ponzi entrepreneurs to carry out their
activities. Ponzi entrepreneurs can easily hide the dark side of Ponzi entrepreneurship in the digitalized financial
services economy. The insufficient investor awareness accompanying this situation makes it easier for Ponzi
entrepreneurs to perform their activities. Today, Ponzi entrepreneurs, using the classic Ponzi tactics, direct
their activities to “cryptocurrency” markets and “crowdfunding” platforms, which are FinTech developments.
Thus, classical Ponzi entrepreneurship gains a new dimension as digital Ponzi entrepreneurship. This study
aims to contribute to the formation of investor awareness against digital Ponzi schemes and to prevent possible
victimization. For this purpose, Ponzi entrepreneurship is considered as a type of destructive entrepreneurship
in this study. In the first stage of the study, classical Ponzi entrepreneurship tactics are explained through the
Ponzi schemes experienced in the world. Then, it was revealed that digital Ponzi entrepreneurs use similar
tactics in cryptocurrency markets and peer-to-peer lending platforms, which is a type of crowdfunding. It is
thought that the study is important in terms of creating an early warning mechanism against digital Ponzi

schemes, raising investor awareness and preventing the victimizing effects of destructive entrepreneurship.

Keywords: Ponzi Entrepreneurship, Ponzi Schemes, Digital Ponzi Entrepreneurship, Cryptocurrency, Peer

To Peer Lending
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Giris

Girisimcilik izerine olan akademik galigmalar, genel olarak girisimciligin tasidig1 ekonomik fay-
dalara odaklanmstir (Van Prag ve Versloot, 2007, s. 351). Bu durum istihdam, varlik yaratilmas ve
inovasyon {izerine evrensel 6lgekte pozitif etkilerinden dolay: girisimciligin tesvik edilmesi gerektigi
yoniinde yaygin bir goriisii gosterir (Desai, Acs ve Weitzel, 2013, s. 21). Bununla birlikte, girisimci-
lik her zaman katma deger saglayan o6zellikte tiretken olmayabilir (Box, Gratzer ve Lin, 2020, s. 437).
Baumol (1990, 1993), girisimciligi {iretken, iiretken olmayan ve yikici girisimcilik olarak kuramlas-
tirmugtir. Uretken olmayan ve yikici girisimcilikteki girisimcilik faaliyeti yeni degerler yaratmazken
toplum ve ekonomi i¢in negatif etki tasir. Yikict girisimcilik ¢ok farkls sekillerde ortaya ¢ikabilir ve
buna iligskin genel kabul gérmiis evrensel bir yaklagim ya da bir tanim yoktur. Bununla birlikte, y1-
kicr girisimcilik literatiirde organize sug ve ekonomik sug seklinde yasal olmayan girisimcilik faali-
yetleri olarak (Baumol, 1990, 5.893; Collins, McMullen ve Reutzel, 2016, s. 1; Box vd., 2020, s. 437) ve
varlik tahrip edici girisimcilik olarak tanimlanmaktadir (Desai vd., 2013, s. 20). Uretken ve iiretken
olmayan girisimcilik arasindaki ddiinlesme iizerine ¢ok ¢alisilmis olmasina karsin, yikic1 girisimei-
lik 6nemli dl¢iide goz ard1 edilmistir (Desai vd., 2013, s. 20). Bununla birlikte, 1990’l1 yillardan itiba-
ren girisimciligin karanlik yiiziine de 151k tutacak sekilde arasgtirmacilarin konuya olan ilgisi artmis-
tir (Box vd., 2020, s. 439).
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Tasidigy 6zellikler agisindan yikicr girisimciligin bir tiirti olarak degerlendirilebilecek Ponzi gi-
risimcilik ! faaliyetleri, tahrip edici bir durum ortaya koyar. Bu yéniiyle Ponzi girisimcilik, girigim-
ciligin karanlik bir yiiziine isaret eder. Adini ilk kez 1920’lerde Charles Ponzi ile duyuran “Ponzi
semalarr’, bireyleri/yatirimcilart kendilerine yatirim yapmaya ikna ederler. Ponzi girisimciler yeni
yatirimcilardan gelen paralarla daha 6nce yatirim yapmis olanlara kar payi/getiri seklinde 6deme ya-
parlar. Ponzi semalarinda gercek bir iiretim ya da hizmet faaliyeti yoktur. Ponzi semalar1 gergekte ol-
mayan faaliyetlere iliskin sozlii ya da yazili agiklamalardir, yani kagit tizerinde sahte organizasyon-
lardir. Ponzi semalarinin kullandig1 klasik hale gelen bazi taktikleri bulunmaktadir. Bu taktikler;
baslangicta giiven tesis edilmesi, semanin ilk yatirimeilarina sonraki yatirnmcilarin parasiyla 6deme-
lerin yapilmasi, baslangicta sinirli bir cevrenin ikna edilmesi, garantili ve yiiksek getiri vaat edilmesi,
sisteme ilk iiye olanlara verilen sozlere bagl kalinmasi, basaril bir iletisim ve ortiilii bir organizas-
yon yapisinin olusturulmasi seklindedir (Frankel, 2012, s. 15-82; Jory ve Perry, 2011, s. 8-10; Sadiraj
ve Schram, 2018, s. 30-31).

Ponzi semalarimin kullandig: taktikler, finansal hizmetler ekonomisinde artan dijitallesme dog-
rultusunda dijital Ponzi semalar: olarak isimlendirilebilecek bir yapida yeniden sekillenmektedir. Fi-
nansal hizmetler alanindaki dijitallesme bir taraftan finansal erisimi artirirken, diger taraftan yati-
rimcilar agisindan yeni finansal driinler/hizmetler ortaya ¢ikarmaktadir. Bununla birlikte, FinTek
(Finansal Teknoloji) gelismeleri, finansal piyasalar1 artan bir sekilde asimetrik bilgi problemi iceren
ve merkeziyetsiz bir yapiya doniistiirmektedir. Bu doniigiim, dijital kanallar tizerinden yatirim ya-
panlar ve fon kullananlar i¢in konvansiyonel sistemde daha 6nce yasanmamis yeni riskleri berabe-
rinde getirmektedir (Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD], 2018, s.
8-10).

FinTek gelismeleri ile ortaya ¢ikan kripto para piyasasi ve kitle fonlamasinin bir tiirii olarak kisi-
ler aras1 [Peer to Peer-P2P] kredi piyasalar1 Ponzi semalarinin yeni uygulama alanlar1 haline gelmis-
tir (Bartoletti, Carta, Cimoli ve Saia, 2019, s. 1; Chen vd., 2018, s. 1417). Diinyada en gelismis P2P
kredi piyasasina sahip olan Cinde, sayilar1 2011-2014 yillar1 arasinda 50den 1500%in {izerine ¢ikan
P2P kredi platformlar1 Ponzi girisimcilerin yogunlastig: bir alan olmustur. Bu platformlardan biri
olan Ezubao isimli platform tek basina 900 bin yatirimciya toplam 7,6 milyar dolar magduriyet ya-
satmistir (Fulco, 2020). Ayrica, Jiedaibao P2P kredi platformu, tiniversite 6grencilerini platformdan
kredi kullanmaya tesvik etmis ve daha da ileri giderek sonunda kiz 6grencilere santaj yapmugtr. Jie-
daibao kiz 6grencilerin intihara tesebbiis etmelerine varan, okuduklari tiniversiteyi ve bulunduklar:
sehri terk etmeleri ile sonuglanan “ciplak kredi” (naked finance) vakasinin literatiire girmesine ne-
den olmustur (Yiming, 2016).

Ponzi semalari, Ponzi girisimcilige iliskin yasal ¢erceve, yatirimei farkindaligi, Ponzi girisimcili-
gin sosyo-ekonomik, sosyo-psikolojik ve finansal sistem tizerine etkileri gibi bircok boyut tizerinden
literatiirde ele alinmigtir (Tajti, 2021, s. 236-288; Frankel, 2012, s. 3-181; Jory ve Perry, 2011, s. 1-17).

1 “Piramit gemalar” ile “Ponzi semalar” arasinda birtakim farkliliklar bulunmasina ragmen, piramit semalardaki
girisimcilik anlayis1 Ponzi semalardakine ¢ok benzerdir. Bu baglamda ¢aliymada genel olarak Ponzi semasi/ Ponzi
girisimcilik kavramlar1 kullanilmistir. Ayrica, Ponzi semalar1 kavrami Tiirkiyede kullanilan “saadet zincirleri”
kavraminin kargilig: olarak alinmgtir.

20



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 14 * Sayi: 26 *« Ocak 2022 ss. 18-54

Bu ¢alismada ise Ponzi girisimcilik, gercekte bir tiretim ya da yatirim faaliyeti olmamas: ve yatirimei-
lara yasattig1 magduriyetlere bagli olarak girisimcilik tipolojileri {izerinden ele alinmakta ve yikici gi-
risimcilik ile iliskilendirilmektedir. Calisma, klasik Ponzi girisimcilik taktiklerini diinyada yasanmis
Ponzi semalar: tizerinden oldukga genis bir ¢ercevede ortaya koymaktadir. Finansal mimariyi yeni-
den sekillendirmekte olan FinTek gelismelerine bagl olarak Ponzi girisimciler, faaliyetlerini ve Ponzi
taktiklerini dijital platformlara tasimaktadir. Bu sekilde Ponzi girisimcilik, dijital Ponzi girisimci-
lik olarak yeni bir boyut kazanmaktadir. Calismada, Ponzi girisimcilikle ilgili bu boyuta dijital Ponzi
semalar1 tizerinden dikkat ¢ekilmekte ve konuya iliskin kavramsal cerceve genisletilmektedir. Boy-
lece, FinTek gelismeleri dogrultusunda dijital Ponzi girisimcilige kars1 yatirimei farkindalig olustu-
rulmasina katki saglayarak, olas1 magduriyetlerin 6nlenmesi amaglanmaktadir. Calisma, bu yoniiyle
klasik Ponzi semalar1 ve dijital Ponzi semalar1 konusunda temel bir kaynak olarak Tiirkee literatiire
onemli katki saglayacak ozelliktedir. Caligma iki ana boliimden olugmaktadir. Birinci béliimde, y1-
kici girisimcilik baglaminda klasik Ponzi girisimcilik ile bu girisimcilerin kullandig: klasik Ponzi tak-
tikleri agiklanmis ve Ponzi semalarina karsi yatirnmcilarin dikkate almasi gereken tehlike isaretlerine
yer verilmistir. Diger ana bolimde, finansal hizmetler ekonomisinde dijitallesmeye bagli olarak or-
taya ¢ikmakta olan dijital Ponzi girisimcilik agiklanmistir. Dijital Ponzi girisimcilik, kripto para pi-
yasalar1 ve bir kitle fonlamas tiirii olan P2P kredi piyasalar1 tizerinden ele alinmis ve dijital Ponzi gi-
risimcilik 6rneklerine yer verilmistir. Calismanin sonug boliimiinde, finansal aracilik hizmetlerinin
dijitallesmesi baglaminda yatirimcilarin dikkate almasi gereken tehlike isaretlerine yer verilerek bir
degerlendirme yapilmistir.

1. Yikic1 Girisimcilik Baglaminda Ponzi Girisimcilik

Girisimciligin ekonomik bilyiimenin itici glicii oldugu seklinde giiglii bir diisiince hem akade-
misyenler hem de politika yapicilar arasinda baskin bir anlayistir (Van Praag ve Versloot, 2007, s.
351; Vivarelli, 2012, s. 2). Girisimcilik olgusuna iliskin akademik yaklagimlar, girisimciligin ekono-
mik ve sosyal fayda i¢in 6nemli bir ara¢ oldugu perspektifine dayanir (Shepherd, 2019, s. 217). Bu
baglamda, girisimcilik tizerine olan aragtirmalar ve politikalar 1980’lerden baslayarak, esas olarak,
girisimciligin “olumlu” tarafina odaklanmislardir. Ancak, 1990’11 yillarla birlikte girisimciligin aykiri
etkileri olan “karanlik taraflarina” da 151k tutmaya c¢alisan gayretler s6z konusudur (Box vd., 2020,
s. 439). Girisimciligin aykir1 etkileri, katma deger saglamayan, sadece bireysel menfaatler saglayici
firsatlar1 degerlendiren ve topluma katkis1 olmayan girisimcilik kapsaminda literatiirde tartigilmis-
tir (Antony, Klarl ve Lehmann, 2017, s. 189). Bununla birlikte, son zamanlarda, girisimciligin aykir1
etkileri “zararli/yikici girisimcilik” olarak literatiire girmis bulunmaktadir (Antony vd., 2017, s. 189;
Boudreaux, Nikolaev ve Holcombe, 2017, s. 181; Collins vd., 2016, s. 1; Shepherd, 2019, s. 217; Viva-
relli, 2013, s. 1453).

Baumol (1990, 1993)’a gore, girisimcilik {izerine olan ¢alismalarin biiyiik ¢cogunlugu Schumpeter
(1934)’in katma deger saglayan girisimcilik anlayisina dayalidir. Ancak, bu anlayisa dayali bir sekilde
girisimcilik tiirlerine iliskin giintimtizdeki degerlendirme eksik kalacaktir. Baumol (1993, 1996) gi-
risimcilerin Schumpeter’in iddia ettigi gibi inovasyon pesinde degil, kazang pesinde olduklarini id-
dia eder. Baumol’a gore, girisimciler potansiyel en yiiksek beklenen sonucu saglayacak davranisin
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pesinden gideceklerdir. Girisimcilik her toplumda pratik olarak bir sekilde bulunur. Bununla bir-
likte, girisimcilik yeteneginin var olmast yeterli goriilmemektedir (Baumol, 1990, s. 894; Desai vd.,
2013, s. 21). Clinkii, ekonomik bityiime ve politika yapicilar i¢cin 6nemli olan toplumdaki girisimci
yeteneginin mutlak miktar: degil, soz konusu yetenegin kullaniminda nasil dagilim gosterdigidir
(McCaffrey, 2018, s. 180).

Uretken girisimcilik, bir ekonomide ekonomik bilyiimenin ve varlik yaratmanin temel kaynagi
olarak 6nem tasir. Bu nedenle, toplam girisimci arzi ile girisimcilerin tiretken ve iiretken olmayan fa-
aliyetler arasindaki dagilimi tizerine ayrim yapmak daha etkili bir yaklagimdir (Sobel, 2008, s. 645).
Kazang odakl: olarak girisimcilik kendini tiretken, tiretken olmayan ya da yikici formlarda gosteren
faaliyet haline gelir (Baumol, 1990, s. 893; Desai vd., 2013, s. 20; Collins vd., 2016, s. 1).

Yikic1 girisimcilik {izerine teorik ¢aligmalarin literatiirde ¢ok belirgin bir sekilde eksik olmasi,
kavramsal gergevede girisimcilikle ilgili bilginin eksikligine isaret eder. Bu durum giiniimiizdeki gi-
risimcilik degerlendirmesini yetersiz kilar (Desai vd., 2013, s. 22). Yikici girisimcilik 6rnekleri, eko-
nomik sug/yolsuzluk ve organize su¢ alaninda bulunmaktadir (Douhan ve Henrekson, 2010, s. 640;
Collins vd., 2016, s. 1; Box vd., 2020, s. 439). Girisimciligin tiretken olmayan bi¢imlerine, yani y1-
kic1 girisimcilige iliskin Collins vd. (2016)’nin bulgulari, yikici girisimciligin yolsuzluk ile iligkili ol-
dugu yoniindedir.

Girisimciligin karanlik yiiziinii ortaya koyan tartismalar: sekillendiren birtakim alternatif varsa-
yimlar bulunmaktadir (Baucus ve Mitteness, 2016, s. 38). Birincisi, girisimcilik, bazi zamanlarda var-
lik tahrip edici bir kuvveti temsil edebilir (Desai vd., 2013, s. 22). Girisimciler varliklarini ve giiglerini
artirmak i¢in ¢alisirken digsal faktorleri ya da toplumsal etkileri hesaba katmazlar (Baumol, 1990, s.
894). Girisimcilik yetenegi, toplumsal fayda saglasin saglamasin en fazla 6zel fayda saglayacak faali-
yetlerde kullanilir (Murphy, Shleifer ve Vishny, 1991, s. 506). Baz1 girisimciler, kendileri disindaki-
lere olan sorumluluklarini goz ard: ederek asir1 bir sekilde kendi menfaatlerinin pesine diisebilirler
(Shearer, 2002, s. 560). Girisimciligin aykiri etkileri, ulusal ekonomiler tizerinde zararlar1 yillarca go-
riilecek yikici sonuglar dogurabilir. Ornegin, 1990’h yillarda Arnavutluk Ponzi semalari krizinin bo-
yutu ve etkisi ok biiyiik olmus, gayri safi yurt i¢i hasilanin %50’si dolandirici semalara yatirilmistir.
Semalarin ¢okiisti, kontrolsiiz isyana ve tilkede sosyal huzursuzluklara neden olmus, 2.000 kisinin
oliumil ve rejimin degismesi ile sonuglanmistir (Carvajal, 2009, s. 42).

Ikinci varsayim, girisimcilerin homojen bir anlayis tasgimadig1 yoniindedir. Bu varsayima gore gi-
risimcilerin girisimci yeteneklerini kullanma sekilleri ve girisimcilerin yatirimlarini yonlendirme ve
kazanglarini kullanma tercihleri farklilik gosterebilir (Desai vd., 2013, s. 22). Desai vd. (2013)’ne gore
girisimciler birtakim icsel ve digsal faktore bagl olarak farklilik gosterir ve yikici girisimcilik huku-
kun stiinligiiniin zayif kaldig1 yerde olusan bir denge sonucu olarak ortaya ¢ikabilir (Desai 2013,
s. 32). Bu alternatif varsayimlar, Baucus ve Mitteness (2016)’a gore asir1 veya girisimcilik karsit1 bir
perspektifi temsil etmemektedir. Bunun yerine, yasal olmayan girisimciligin anlagilirligini ve 6nlen-
mesini saglayacak bir yaklagimin temelini olusturmaktadur.

Ponzi semalari, girisimcilik faaliyetinin bir tiiriinii yansitirlar ve agik bir sekilde yikic1 girisim-
cilik faaliyetleri yiiriitiirler. Ponzi girisimcilerin faaliyetleri, literatiirde yikici girisimcilik olarak
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nitelendirilen girisimciligin bir tiirii olarak diistintilebilir. Bu baglamda, bu tiir girisimleri kuranlar
“Ponzi girisimciler’dir ve ortaya koyduklar: girisimcilik faaliyeti “Ponzi girisimcilik’tir.

Ponzi girisimcilerin faaliyetleri Baumol'un modelinde oldugu gibi tahrip edici bir durum ortaya
koyar. Bu faaliyetler planli bir sekilde yatirimcilarin yatirimlarini kaybetmelerine sebep olurlar. Bu
cercevede, Ponzi girisimler girisimcilik faaliyetinin karanlik ytiztint olustururlar (Desai vd., 2013, s.
21). Ponzi semalar1 adin1 1920'de ¢ok sayida yatirimciyr dolandiran gergek bir kisi olan Charles Pon-
ziden almigtir. Charles Ponzi, yatirimcilara 45 giinde yiizde 50 ya da 90 giinde yiizde 100 gibi getiri
vaat etmis ve bu yatirimcilara kir seklinde yaptig1 6demeleri sonraki yatirimcilardan gelen paray:
kullanarak yapmustir. Charles Ponzi, kagit iizerinde olduk¢a kapsamli ve karli bir yatirim plani yiiriit-
titkten sonra, Agustos 1920de tutuklanmuis, dolandiricilik sugunu kabul ederek 14 yil hapis yatmus-
tir (Biography.com Editors, 2020). Ponzi dolandiriciligin kétii sohretli bircok faili olmakla birlikte
en bilinen bir diger 6rnegi, New Yorklu finans¢1 Bernard L. Madoff’tur. Nasdaq Menkul Kiymetler
Borsasrnin eski bagkani olan Bernard L. Madoff un kurdugu Ponzi semasinin ¢ok bilinir olmasinin
nedeni dolandirilan miktarin biyiikligiidiir (yaklasik 65 milyar dolar) (Honan ve Wilchins, 2008).
Charles Ponzi ve Madoff 6rneklerinde de oldugu iizere bir Ponzi girisim, girisimcinin isletme faali-
yetlerinden saglanan karlardan yatirimcilara 6demenin yapildig: yasal ve etik bir organizasyon degil-
dir. Ponzi girisimler organizasyona siirekli olarak yeni yatirimci akis1 saglarlar. Daha sonra, semaya
ilk tiye olan yatirimcilara 6deme yapmak icin sonraki yatirimcilardan gelen paray: kullanirlar (Bau-
cus ve Mitteness, 2016, s. 38).

Bu tiir yasal olmayan girisimciler, stratejilerini ve girisimlerini sekillendirmede dikkate deger ya-
raticilik ve is bilgisi ortaya koyarlar. Ayni zamanda, bu girisimciler sosyal aglar kurmada ve kaynak
ile bilgi gelistirmede/kullanmada gok yaratic1 davranirlar. Bu tiir girisimciler, girisimcilik yetenek-
lerini gergekte var olmayan sahte girisimlerine fon toplama, toplanan fonlar1 kendi bireysel kullani-
mina aktarma ve gok biiyiik sayida yatirimcry1 dolandirma yéniinde kullanirlar. Diger taraftan, gok
sayida yatirimci, Ponzi girisimleri varlik yaratma pesinde olan yasal ve etik girisimler olarak gérme
yanilgisina diiser ve 6nemli miktarda birikimlerini kaybederler (Baucus ve Mitteness, 2016, s. 38).

Kavramsal olarak bir Ponzi girisim, Yitksek-Getirili Yatirim Programi (HYIP) olarak da bilinir
(Bartoletti vd., 2019, s. 1; Chen vd., 2018, s. 1417). HYIP’ler genellikle lisanssiz kisiler tarafindan yii-
ritilen lisanssiz yatirimlardir. Bu girisimler, stirpriz olmayan bir sekilde, en sonunda ¢okmekte ve
bunlarin yerine yenileri yine ayni dolandiricilar tarafindan kurulabilmektedir. HYIP’ler, yeni yati-
rimcilardan gelen paray: kullanarak semanin ilk yatirimcilarina yiiksek faiz (getiri) 6deyen bir finan-
sal dolandiriciliktir. Bazi HYIP yatirimcilar: yatirimlarinin dolandirict yapisinin farkindadir. Buna
karsin, yatirimcilar bu semalara olan ilgilerine bagl olarak dolandiricilar tarafindan ustalikla dolan-
dirilabilmektedir (Moore, Han ve Clayton, 2012, s. 14).

Ponzi girisimciler, bireyleri/yatirimcilar1 ekonomik dongiilerden etkilenmeyecek sekilde ¢ok dii-
stik riskle ya da hig risk olmadan yiiksek getiri vaadi ile para yatirmaya tesvik ederler. Bir Ponzi prog-
raminda gercek bir yatirim faaliyeti yoktur. Yatirimecilara olan ytkiimliliikler sadece stirekli bir se-
kilde devredilir. Bu durum, Ponzi semasinin siirekli bir sekilde yeni yatirimci arzi akigi saglamasi
anlamina gelir. Ponzi girisimcinin yikimlaligi, zamanla katlanarak biiyiir (Rampell, 2008; Sarigiil,
2019, s. 230).
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Ponzi semalarinda yaganan gelismeler kisa, orta ya da uzun vadede semanin ¢okmesi ve yatirim-
cinin magduriyeti ile son bulur. S6z konusu olas: gelismeler sunlardir: (1) semanin kurucusu topla-
dig1 paralarla ortadan kaybolur; (2) sisteme yeni katilimcilar olmadiginda ya da beklenmedik bir ge-
kilde yatirimcilar paralarini geri gekmek istediginde, sema mevcut yatirimeilara kars: taahhiitlerini
yerine getiremez ve ¢ikmaza girer; (3) kamu otoritesi semanin varligini fark eder ve sistemi sona er-
dirir (Sancak, 2016, s. 156).

Giintimiizde ¢ok farkl: sekillerde ve artan sayida Ponzi girisimler kurulmaktadir (Honan ve Wil-
chins, 2008). Baz1 Ponzi organizasyonlar pay veya tahvil gibi finansal araclar, doviz alim satimy, si-
gorta trtinleri, mikro finans ve bankacilik islemleri gibi islerle ilgilenen yatirim sirketleri seklinde
goriilmektedir. Bazilar1 ise gayrimenkul gibi finansal olmayan varliklara yatirim yapan yatirim sir-
ketleri seklinde faaliyet yiiriitmektedir. Ponzi girisimler, kayithi bir ticari isletme olabilecegi gibi, ana
akim finans piyasasinin karanlik tarafinda faaliyet gosteren tescilsiz bir isletme de olabilir (Amoabh,
2018, 5. 1116).

1.1. Klasik Ponzi Girisimcilerin Kullandig1 Taktikler

Finansal piyasalarda ¢ok farkl sekillerde dolandiricilik s6z konusudur. Bu dolandiricilik tiirleri
arasinda en fazla dikkat ¢ekenlerden biri Ponzi girisimciliktir. Ponzi girisimciligi diger finansal do-
landiriciliklardan farkli kilan, Ponzi girisimcilerin kullandiklar: birtakim ayirt edici taktiklerin ol-
masidir. Ponzi semalarinin kullandiklar: taktikleri kesin hatlarla birbirinden ayirarak sunmak giic-
tiir. Bununla birlikte, bu taktikler, diinyadaki Ponzi vaka ornekleri tizerinden agagida ayrintili bir
sekilde agiklanmaktadir.

1.1.1. Baslangi¢ Asamasinda Bulundugu Konumu Kullanarak Giiven Tesis Etmek

Ponzi girisimcinin baslangi¢ asamasinda bulundugu konumu kullanarak giiven tesis etmesi,
Ponzi girisimleri basarili kilan taktiklerin en 6nemlilerindendir. Bir¢ok popiiler Ponzi girisimcisi is
yagsamlarinda gok basarili olan ve sosyal gevrelerinde hayranlik uyandiran kisilerdir. I yasamlarin-
daki basarilarinin, ¢cevrelerinde dikkat ¢ekici bir sekilde konusulmasini saglarlar. Diizenli olarak ha-
yir kurumlarinin faaliyetlerinde kendilerini gosterirler. Ornegin, hakkinda kitaplar yazilan, tiniver-
sitelerin farkli boliimlerinde vaka olarak iglenen Bernie Madoff, giiniimiizde Ponzi girisim denilince
ilk akla gelenlerdendir. Madoff, NASDAQ borsasinin hem kurucusu hem de ilk y6neticilerinden bi-
risidir ve yatirim “guru”su olarak ilgi gérmiistiir. Madoff, gegmiste finans diinyasindaki bu basari-
sin1 yurattigi Ponzi girisimin kurulmasinda ve stirdiiriilmesinde etkili bir sekilde kullanmistir (Ho-
nan ve Wilchins, 2008).

Ponzi girisimciler, is yasaminda sahip olduklar1 pozisyonlarini yiiriittiikleri organizasyonla-
rin gergekte olmayan faaliyetlerini gizlemek igin ustaca kullanirlar. Samuel Israel, yonettigi “Bayou
Funds LLC” isimli Hedge Fonda ¢ok basarili bir performans gostermis ve bu basarisini kullanmis-
tir. Israel’in dost canlist disadoniik kisiligi yatirimeilar ikna etmede bir ara¢ olmustur. Samuel Israel,

Bayouda isler ters gitmeye baslaymca fonu bir Ponzi semasina doniistiirmiis ve yatirimcilara 450
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milyon dolarlik magduriyet yasatmistir (CNBC, 2010). Benzer sekilde, bulundugu konumu kullanan
bir diger Ponzi girisimci olan Amerikanin Georgia eyaletinden Al Parish, Giiney Charleston Univer-
sitesinde dersler vermistir. Al Parish, yerel bir televizyon kanalinda diizenli olarak ekonomik deger-
lendirmelerde bulunmus ve yasadig1 Charleston sehrinin Ticaret Odast i¢in diizenli konugmalar yap-
mistir. Al Parish, Giniversitede ¢ok sevilen ve giivenilir bir kisilik tesis etmistir. Bu imajin1 bir Ponzi
semast olan yatirim firmasi “Al Parish Economics LLC”yi yonetmede kullanmistir (Smith, 2007).

Bir diger 6rnekte, 1990’11 yillarin bilinen miizik yapimcisi Lou Pearlman, kurmus oldugu Ponzi
semast ile 300 milyon dolardan fazla bir magduriyete neden olmustur. Lou Pearlman, diinya ¢a-
pinda 56 milyon albiim satan 3. erkek grubu olan NSYCN ile ¢alismistir. Lou Pearlman, miizik pi-
yasasindaki popiiler konumunu Ponzi semasini bagarili kilmak i¢in kullanmigtir. Popiilerligi tizerin-
den, yatirnmcilar sadece kagit tizerinde var olan iki yatirim sirketine yatirim yapmaya ikna etmistir.
Pearlman, ulasimini limuzinlerle saglayarak, ozel jetlerle ugarak ve biiyiik yildizlarin prova yaptig
stiidyolar1 kullanarak, gosterisli hayat1 ile yatirnmcilar: etkilemistir (Yang, Lopez ve Gowen, 2019).

Bir diger ornekte, “Ciftlik Bank”in sahibi Mehmet Aydin, internet tizerinden oynanan sanal Cift-
lik Bank oyunu tizerinden yatirimcilar: dolandirmistir. Aydin, yatirilan paralarin biiyiik ve kii¢tik
bas hayvan yatiriminda kullanildigini beyan ederek yatirimcilar: kandirmistir. Masum ve utangag
mizaci izerinden 6viillen Mehmet Aydin 2016'da sirketi kurdugunda heniiz 25 yasindadir. Buna rag-
men, Aydinin aylik %800 biiyiime iddiasiyla insanlarin giivenini kazandig1 goriilmektedir (Saymaz,
2020, s. 36-37). Ciftlik Bank vakasinda goriiniirde birkag tesis kurulmakla birlikte, boyle bir faaliyet
gercekte s6z konusu olmamigtir. Daha sonra, peynir, siit, tereyag gibi tiretildigi iddia edilen tiriinle-
rin fason tiretim oldugu ortaya ¢cikmistir (Saymaz, 2020, s. 35-138).

Ponzi girisimciler siyasi yiizlerle, varlikli insanlarla, toplumun farkli kesimlerinden popiiler ol-
mus yiizlerle ¢ok yakin olduklar: seklinde gortiniirlik saglamaya caligirlar. Politikacilarla yakinlik
kurmaya 6zel bir ilgi gosterirler ve politikacilarin kampanyalarina bagis yaparlar. Ponzi girisimci-
ler, politikacilarla ne kadar yakin iligki icinde olduklarini gosterirse yatirimei nezdinde o derece gii-
venirlilik tesis etmis olurlar. Ayrica, Ponzi girisimciler bu yakinlik durumunu, yiiriitmekte olduklar:
organizasyonun Ponzi semasi oldugu seklindeki iddialara kars: bir savunma araci olarak da kulla-
nirlar. Diger taraftan, bu faaliyetler ve yaklasimlar sayesinde, gozetim otoritelerinin stiphesine karsi
bir koruma kalkani olusturabilir ve gozetim otoritelerinden daha uzun siire kendilerini kacirabilir-
ler (Jorry ve Perry, 2011, s. 7). Ornegin, Avukat Scott Rothstein, “Rothstein Rosenfeld Adler Law”
hukuk firmasinin hem bagkani hem de ortag: olarak bir zamanlar Florida eyaletinde sahip oldugu
basariy: ve bilinirligi kullanmistir. Scott Rothstein, diizenli olarak hayir kurumlarinin faaliyetlerine
katilmis ve bu baglamda taninmistir. Diger taraftan, ¢ok taninan Cumhuriyet¢i adaylara ve John Mc-
Cain ve eski Vali Charlie Crist de dahil olmak iizere politikacilara 6nemli miktarda destek saglamis-
tir. Scott Rothstein, abartili yasam tarzi ile nihai olarak 1,4 milyar dolarlik magduriyete neden olmus-
tur (Maglich, 2014).

Bagka bir ornekte, Caritasn kurucusu Ioan Stoica, Romanyada Romanya Ulusal Partisinin ve
belediye bagkaninin destegini almistir. Siyasilerden aldig1 bu destegi sahip oldugu Ponzi semasinin
glvenirligine iligkin bir sinyal olarak oldukg¢a basarili bir sekilde kullanmigtir. Romanya Ulusal Parti-
si'nin lideri Georghe Funar, kamuya a1k bir sekilde Caritas’t 6vmiistiir. Funar ve Caritas'n kurucusu
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Stoica medyada siklikla yan yana gelerek, birlikte Cluj sehrini Avrupanin en varlikli sehri yapacak-
larini agiklamiglardir (Bridge, 2015).

Ponzi girisimciler sosyal sorumluluk projelerinde ve hayir kurumlarinin faaliyetlerinde de yer al-
maya ¢aligirlar. Ponzi girisimciler bu faaliyetlerle eli agik bagiscilar olarak taninmaya ¢alisirlar. Bu-
nun i¢in diizenli olarak hayir kurumlarina, dini kurumlara ve egitim kurumlarina bagis yaparlar.
Diger taraftan, din ile ilgili kurumlarda gorevli olanlar, bu gérevlerini, kurduklari ticari organizas-
yonlar etik ve yasal faaliyetler icinde mesru gostermek i¢in kullanirlar (Jory ve Perry, 2011, s. 7).
Ornegin, din adam1 olmanin verdigi giivenirliligi kullanan papaz Marlon Gary Hibbert, Kanadada
“Masonic Church of God” kilisesini yonetiyordu. Marlon Gary Hibbert ve esi Verna Hibbert déviz
piyasalarindaki yeteneklerine vurgu yaparak kilise cemaatini ve yatirimcilari etkilemeye ¢aligmiglar-
dir (McFarland, 2013).

Ttim bu vaka 6rneklerinde uygulanan taktikler, Ponzi girisimciler tarafindan Ponzi semasi kurma
ve yiiriitme siirecinde farkindalikl: bir sekilde giiven tesis etmek i¢in kullanilmistir (Frankel, 2012, s.
57-58). Bu 6zelliklerin, yatirimcilarin Ponzi girisimciler ve yatirim programlart hakkinda stiphe duy-
malarini 6nledikleri goriilmektedir (Jory ve Perry, 2011, s.7).

1.1.2. Yakin Sosyal Cevreyi Kullanmak

Ponzi girisimcilerin kullandig: bir diger taktik yakin sosyal ¢evrenin kullanilmasidir (Hurt, 2009,
s. 957). Ponzi girisimciler cogu zaman etnik kdoken, din veya meslek gibi ortak bir yakinlig1 paylasan
belirli bir grup ya da topluluk iizerine odaklanir ve ilk yatirimer grubunu bu kesimlerden olusturur-
lar. Bu hedef dogrultusunda ilk olarak, yakin sosyal ¢evrelerine ya da iginde bulunduklari is cevrele-
rine odaklanarak kiiciik bir grup insan tizerinde giivenirlik tesis ederler (Buckhoff ve Kramer, 2011,
s. 4). Ponzi semalarinda magduriyet ile yakinlik ve giiven arasinda bu baglamda anlamli bir iliski bu-
lunmaktadir (Amoah, 2018, s. 1115). Ornegin, Madoff’un Yahudi ge¢misi nedeniyle, 6zellikle Ya-
hudi asilli yatirimeilar Madoff’a glivenmislerdir. Bu giivenden dolay: yatirimeilar Madoff un yatirim
sirketi olan Madoff Investment Securities LLC’ye biiyiik paralar yatirirken bir sorgulama igerisinde
olmamuslardir (Buckhoff ve Kramer, 2011, s. 4). Benzer sekilde, Marlon Gary Hibbert, Torontodaki
siyahi-Kanadali topluluk i¢in miicadele eden “Adalet i¢in Miicadele” organizasyonunun kurucularin-
dan birisi olarak, siyahi toplumun 6nde gelenlerindendi. Kurdugu Ponzi semasinda magdur olanla-
rin ¢ogu bu kanal araciligy ile Hibbert ile karsilasmist: (McFarland, 2013).

Bir diger Ponzi vakasinda, Amerikada Dix Hills isimli futbol kuliibiiniin bagkan1 olan Robert
Rocco, bulundugu pozisyon itibariyle kuliip tiyeleriyle olan yakinlhigini kullanmistir. Rocco, kuliip
tiyelerini kendisine ait olan “Limestone Capital Services” isimli yatirim firmasina yatirima tesvik et-
mistir. Daha sonra Rocco, arkadaslarini ve komsularini kendi Ponzi semasina yatirim yapmaya yon-
lendirdigini itiraf etmistir (Bolger, 2014). Benzer sekilde, Deepal Wannakuwatte, Kaliforniyada eski
bir tenis takiminin sahibi olarak, yiiriittiigii Ponzi semasina avantaj saglayacak sekilde ¢evresini kul-
lanmigtir (Ponzitracker, 2014). Bu 6rneklerde goriildigii tizere, Ponzi girisimciler sosyal ¢evreleri ge-
nis ve bu ¢evreyi amaglar1 dogrultusunda kullanabilecek pozisyonda olan kisilerdir. Bu durum, bir
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taraftan Ponzi girisimcilerin islerini kolaylagtirirken, diger taraftan magdur sayisinin artmasina ne-
den olmaktadir.

1.1.3. Din iizerinden Yakinlik Olusturmak

Dini kurumlarda gérev yapmis ya da yapmakta olan Ponzi girisimciler, 6zellikle gorev aldiklari
kurumlarm katilimcilarini hedeflemislerdir. Bu girisimcilerin bir kismui ise yatirimcilara gonderdik-
leri e-postalarda kutsal kitaplardan metinler yazarak insanlar1 etkilemislerdir. Joseph Signore, “JCS
Enterprises Inc” ve “IBTI Inc” isimli girketlerine dayali olarak kurmus oldugu Ponzi semasinda ya-
tirrmcilara Incilden paragraflar ihtiva eden e-postalar gondermistir. Signore bu e-postalarla yatirim-
cilarin dini inanglarimi suiistimal etmis ve yatirimcilar: girketlerine yatirim yapmaya tesvik etmistir
(U.S. SEC Press Release, 2014). Benzer sekilde, Torontoda papaz olan Gary Hibbert, karisi ile birlikte
yurittiig Ponzi semasinda gorev yaptigi kilise cemaatini dolandirmustir. Hibbert, Torontoda yonet-
tigi “Masonic Church of God” isimli kilise cemaatinden 10 bin dolarlik yatirim yapmalarini istemis
ve bu paralar1 doviz piyasalarinda degerlendirecegini séylemistir (McFarland, 2013).

Din tizerinden kurdugu Ponzi semasina menfaat saglayan bir diger girisimci olan Gerald Payne,
Floridada basinda oldugu “Greater Ministries International” isimli Evanjelik Hristiyan kilisesini kul-
lanmistir. Payne ve kilisenin kidemli iiyeleri Incilden kutsal metinlere isaret ederek kilise iiyelerini
semaya yatirim yapmaya tesvik etmislerdir. Payne, kiymetli maden ticareti ve d6viz piyasalarinda is-
lem yaparak, Giiney Amerikadaki ve Giiney Afrikadaki altin ve elmas madenlerine yatirim yapaca-
gin1 sOylemistir. Tam zamanli bir vaiz olan Payne'nin utangag bir tagrali tarzinin oldugu ve vaazla-
rinin giiven telkin eden 6zellikte oldugu ifade edilmistir. Greater Ministries International, yatirimci
toplamalar i¢in kilisenin tepe yoneticilerine %5 komisyon 6demistir. Payne, ayni zamanda kurdugu
Ponzi semasina Amerika ¢apinda bir¢ok kilise liderinin de yatirim yapmasini saglamistir. Payne,
kaydedilmemis menkul kiymet satmakla su¢lanmis ve yatirim faaliyetleri sonlandirilmistir (Forbes,
1999).

Benzer sekilde, Scientologist bir vaiz olan Reed Slatkin, kilisedeki pozisyonunu kurdugu Ponzi
semast i¢in kullanan bir diger din adamidir. Ancak, Slatkin daha sonra kendi hesabina ¢alisan bir
yatirimctya doniigsmiis ve bu amagla kayitli olmayan bir yatirim kuliibét kurmustur. Reed Slatkin ki-
lisedeki pozisyonunu, ger¢ekte bir Ponzi semasi olan lisanssiz “yatirim kullibiinii” tesis etmek i¢in
kullanmistir. Magdurlarinin ¢ogunun kendisi gibi scientologist oldugu bilinmektedir. Magdurlar
arasinda Pear]l Harbor film yapimcist Armyan Berstein ve Boiler Room filminin yildiz1 aktér Gio-
vanni Ribisi de yer almistir (Partridge, 2020).

Ponzi girisimciler insanlarin dini inanglarini sadece kiliselerde degil, bagka platformlarda da kul-
lanmuglardir. Ornegin Floridada Hristiyan bir radyo kanalinda “Tanrrnin Parast” isimli bir prog-
ram yapan Gary Gauthier, bu programi kurdugu Ponzi semasina destek saglamak icin kullanmis-
tir. Magdurlar, Gauthier’in programinda kutsal metinler ve Incil hakkinda konusmus olmasindan ve
bunu bir Hristiyan radyo kanalinda yapmis olmasindan etkilendiklerini belirtmislerdir. Buna baglh
olarak, magdurlar Gauthier’in yatirimla ilgili yaptig1 agiklamalara ¢ok giivendiklerini ve yatirim ya-
parken kendilerini ¢ok rahat hissettiklerini ifade etmislerdir (RBR-TVBR, 2014). Gauthier’in radyo
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programinda, Tanrr'nin dinleyicilerinin paralarini gayri menkul yatirimlarinda (6zellikle kendisine
ait gayri menkul projelerinde) kullanmalarini istedigini sdyleyerek dinleyicileri ikna ettigi iddia edil-
mistir (Feeldman, 2018).

1.1.4. Sisteme 11k Uye Olanlara Vaat Edilenlerin Geregini Yerine Getirmek

Sisteme ilk iiye olanlara vaat edilenlerin gereginin yerine getirilmesi, Ponzi semalarinin basari-
sinda en kritik olan faktordiir. Tipik olarak, semaya tiye olan ilk yatirimecilara kér adi altinda 6deme-
ler zamaninda yapilir. Bu durum, semalarin bagarili bir girisim olduklarinin gostergesi olarak kul-
lanilir. Gergekte olan ise sonraki yatirimcilarin yatirdigi paranimn bir kisminin semaya ilk tiye olan
yatirimcilara 6denmesidir. Semanin ilk donemlerinde yatirimcilara zamaninda 6deme yapilmast bir
taraftan yeni yatirimcilar: ¢ekerken, diger taraftan halihazirda iiye olanlarin da yeni yatirimlar yap-
malarini tegvik eder. ilk yatirimeilar bu baglamda etkili bir pazarlama araci olarak kullanilir ve se-
maya yeni yatirimel akigi saglanmis olur (Buckhoff ve Kramer, 2011, s. 3). Reed Slatkin, Amerikada
kurdugu Ponzi semasinda, bir grup ilk yatirimciya 128 milyon dolarlik yatirimlar: karsiliginda 279
milyon dolar 6demistir. Slatkin, bu 6demeyi basarili bir yatirim plani yiriittiigii seklinde bir izlenim
olusturmak i¢in kullanmistir. Gergekte ise yatirimcilara ifade ettigi yatirimlar1 yapmamustir (Partri-
dge, 2020).

Bir diger 6rnekte, radyo program yapimecist Gary Gauthier, ilk yatirimcilara 6denen paralari bir
reklam araci gibi kullanmigtir. Kurdugu Ponzi semasinda biiyiik paralar kazandirdig ilk yatirimei-
lar1 telefonla programina baglamis ve yatirimcilara kisa zamanda nasil bityiik paralar kazandiklarini
anlattirmigtir (RBR-TVBR, 2014).

[k yatirimeilarin litks yagsam tarzi, Ponzi girisimlerin bu yatirimcilara ¢ok iyi para kazandirdi-
ginin somut bir gostergesi olarak kullanilmistir. Romanyada Caritas'n kuruldugu sehir olan Clujda
caddelerde Mercedes arabalarin ¢oklugu, Whirpool ve Sony marka ev aletlerinin dikkat ¢eken sayust,
Caritas’in ilk yatirimcilarina ¢ok iyi para kazandirdiginin bir gostergesi olarak alinmigtir. Bu durum,
ayni zamanda yatirimcilarin Caritas’a olan ilgisini artirmistir. Caritas’in faaliyette bulundugu 19 aylik
stirete 3-4 milyon Romanyali Caritasa yatirim yapmustir. Caritas yetkilileri 6zel Caritas trenleri ve
otobtisleri hizmete koyarak, birka¢ ay Romanyanin her tarafindan Cluj sehrine giinliik seferler dii-
zenlemislerdir (McPherson, 1993).

Benzer bir yontemle Joseph Signore, YouTube videolari, e-posta ve yatirimei seminerleri tizerin-
den ATM benzeri sanal konsiyerj makinelerini (VCM) tesvik etmistir. Bir YouTube videosunda, ya-
tirimel Cadillac arabasinin tozunu silerken goriilmekte ve bir arkadas: yatirimeiya “Ne harika bir
araba! Bunu nasil edinebildin?” diye sormaktadir. Yatirimei ise “benim VCM” seklinde cevap ver-
mektedir. Benzer sahneler YouTube'ta farkli yatirimcilara gosterilmistir. Bir diger videoda yeni havu-
zunu yanindaki arkadagina gosteren bir yatirnmcinin kargisinda bir s6zcii belirmekte ve seyirciye “iyi
para kazanmak ister misiniz? O halde sizin i¢in bir VCM sahibi olmanin zamanidir” seklinde one-
ride bulunmaktadir (U.S. SEC Press Release, 2014). Ponzi girisimlere yatirim yapan ilk yatirimcila-
rin bu videolarinin ve gosterisli yasam bigimlerinin kisa yoldan para kazanmak isteyen bir¢ok yati-
rimc1y1 ikna ettigi goriilmektedir.
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1.1.5. Cok Diisiik Riskli, Garantili ve Yiiksek Getiri Vaadinde Bulunmak

Cok dustk riskli, garantili ve yliksek getiri vaadinde bulunmak, Ponzi girisimcilerin kullandig:
en tipik taktiklerdendir. Karizmatik pazarlamacilar olan Ponzi girisimciler, yliksek ve garantili ge-
tiri tagidigini iddia ettikleri yatirim fikirlerini ikna edici bir sekilde pazarlarlar. Ponzi girisimciler,
ilave olarak, siradan yatirimcilarim anlamini bilmediklerini distindiikleri birtakim teknik kavramlar
ve akademik ozellik tasiyan bir dil kullanirlar. Ponzi girisimciler, ¢cok yiiksek getirilerin saglanmasi-
nin yollarini agiklarken yatirimecilarin bilmedikleri, yatirimecilara yabanci ya da yatirimcilarin anla-
yamayacag1 birtakim yatirim firsatlarindan bahsederler. Oysa ki, s6z konusu yatirim firsatlar1 ger-
cekte yoktur, hayali olarak iiretilmislerdir (Jory ve Perry, 2011, s. 6-7). Bu konuda oldukga bagarili
olan Charles Ponzi, bankalarin 6dediginin ¢ok iizerinde getiri vaat ederek yatirimcilari ikna etmis-
tir. Diger taraftan, Ponzi girisimcilerin verdigi vaatlerin yatirimci nezdinde oldukga ikna edici bulun-
dugu goriilmektedir. Oyle ki Al Parish’in yonettigi yatirim organizasyonunda, yatirimcilara yillarca
performansla ilgili gonderilen raporlarda %32 gibi ¢ok yiiksek getiriler bildirilmistir. Buna ragmen,
yatirimcilar o derece yliksek getirinin nasil saglandigini sorgulamamislardir (Smith, 2007). Bir diger
ornekte, Allen Stanford, kendisinin verdigi mevduat sertifikalarinin Amerikan hiikiimetinin giiven-
cesindeki yatirimlardan daha giivenilir oldugunu iddia etmistir. Amerikada yatirimcilarin 8 milyar
dolarini buharlagtiran Stanford’un iddiasinin da yatirimcilar tarafindan pek sorgulanmadig: goriil-
mektedir (Bull, 2009).

Benzer sekilde, Floridada bir Evanjelik Hristiyan Kilisesinin vaiz ve yoneticisi olan Gerald Payne
kilise tiyelerine paralarini 17 ayda ikiye katlayacagini vaat etmistir (Forbes, 1999). Kanadada “Maso-
nic Church of God” kilisesinin yoneticisi papaz Gary Hibbert, kilise vaazlarinin ardindan, kilise ce-
maatine doviz piyasalarindaki uzmanlig: sayesinde aylik %8,5 kazandiracagi vaadinde bulunmustur
(McFarland, 2013). Avukat Scott Rothstein yatirimcilara ti¢ aylik %20 getiri vaat etmistir (Maglich,
2014). Hristiyan radyo kanalinda program yapimcisi olan Gary Gauthier, yatirimcilara paralarinin
gayri menkul gelistirme projelerinde kullanilacagini sdyleyerek, %8 — %40 arasinda getiri vaat etmis
ve kaydedilmemis menkul kiymet dolandiriciligs ile su¢lanmistir (RBR-TVBR, 2014). Reed Slatkin
ise pay islemlerinden ve yeni girisimlere yapilan yatirimlardan %24 getiri saglayacagini vaat etmis-
tir. Ancak, yatirimcilarin parasi bagarisiz yeni girisimlere, resim, araba ve ugak koleksiyonuna har-
canmigtir (Reckard, 2003).

Bir diger 6rnekte, Amerikada Dix Hills adli futbol kuliibiiniin bagkani Robert Rocco yatirimci-
lara %18 getiri vaadinde bulunmustur (Bolger, 2014). Benzer sekilde, Ioan Stoica, Caritas1 yoksul
Romanyalilara yardim amagh bir hayir kurumu olarak tanitmis ve yatirimcilara paralarini 6 ayda 8
katina ¢ikaracagini vaat etmistir (Bridge, 2015). Ciftlik Bank sahibi Mehmet Aydin ise hayvanlarin
ozelliklerine bagl olarak alindiklar1 deger tizerinden %45’ten %140’a varan gelir vaadinde bulun-
mustur (Saymaz, 2020, s. 32).

Yasanmis 6rneklerde goriildiigii tizere, Ponzi semalarinda giiven tesis etme ve yiiksek getiri va-
adi gibi taktiklerin etkisi ¢ok giigliidiir. Oyle ki yatirimcilar taahhiit edilen ve ilk iiyelere saglanan ge-
tirilerin nasil saglandigina iliskin sorgulama i¢inde olmamuglardir. Ustelik bu durum sadece finansal
bilgisi zayif olan siradan yatirimeilar igin gegerli degildir. Bernie Madoff 6rneginde oldugu gibi mil-
yarlarca dolarlik fonlar1 yoneten finans uzmanlari da benzer davranist gosterebilmistir. Bernard L.
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Madoff Investment Securities LLCde yatirimcilar olarak yatirim yonetim sirketleri (Fair Greenwich
advisors 7,5 milyar dolar ve Tremont Group Holdings 3,3 milyar dolar) ve uluslararasi bankalar
(Banco Stander of Spain 2,87 milyar dolar, Bank Medici of Austria 2,1 milyar dolar, Fortis of Holland
1,35 milyar dolar dolar) yer almistir. Bernard L. Madoff Investment Securities LLC fon havuzunda
ayrica, emeklilik fonlar, sigorta sirketleri, zengin bireyler ve ¢ok farkli kesimlerden ¢ok bilgili/tecrii-
beli yatirimeilar yer almistir (Jory ve Perry, 2011, s. 5). Bu 6rnek bizlere, Ponzi semalar1 magdurlari-
nin tam olarak hepsinin finans bilgisinden yoksun olmadigini gostermektedir. Bununla birlikte, ya-
tirrmecilarin yiiksek getiri elde etme hirsinin, yatirim faaliyetlerinin giivenilirligini sorgulamayi ikinci

plana ittigini ortaya koymaktadir.

1.1.6. Olmayan Faaliyetleri Varmis Gibi Gostermek

Yatirimcilar, 6zgiin, yeni ya da daha 6nce denenmenmis yatirim firsatlarina kars: kuskulu tavir ser-
gilemek yerine Ponzi girisimcilerin taktiklerinin etkisine bagl olarak daha bir ilgili olabilmektedir
(Securities and Exchange Commission [SEC], 2013, s. 1-2). Ornegin Tom Petters, elektronik esyalarin
biiylik marketlere ticaretini yapan bir Ponzi semast kurmus, fakat gercekte boyle bir faaliyet ytiriit-
memistir. Ayrica, yatirimcilarin kendisine yatirim yapmasi igin sahte banka hesaplar1 olusturmus ve
boylece yatirimcilar: tegvik etmistir. Petters, tizerinde oynanmis dokiimanlar kullanarak, yiiriitme-
digi faaliyetleri ylirtitmiis gibi gostermistir (Barclay, 2020). Bir diger 6rnekte Deepal Wannakuwatte,
medikal cihazlar isi yapan iki firma kurmus ve yatirimcilar1 125 milyon dolar dolandirmigtir. Wan-
nakuwatte, Amerikan Savas Gazileri Isleri Baskanligi ile yillik 100 milyon dolarlik ticaret anlagmasi
oldugunu soyleyerek yatirimcilar: ikna etmistir. Firmanin yillik satig miktarinin gergekte 25 bin do-
lar oldugu ise yatirimcilardan gizlenmistir. Ilave olarak, Wannakuwatte faturalar iizerinde oynaya-
rak, yapilan ticaretin miktarini oldugundan ¢ok daha fazla gstermis ve 257 dolarlik bir faturay: 12
milyon dolarlik faturaya dontigtiirmiistiir (Ponzitracker, 2014).

Ponzi girisimciler, isler istedikleri gibi gitmediginde, durumu perdelemek i¢in bir¢ok yola bas-
vurmaktadir. Samuel Israelin yatirim sirketi Bayou Funds LLC, DOW endeksinin ¢ok yiikseldigi,
teknoloji paylarmin biiyiik ilgi gordigi 1990’h yillarda ¢ok basarili bir durum ortaya koymustur.
Ancak, isler ters gitmeye baslayinca sahte bir denetim firmasi kurarak faaliyetlerine iligskin gercekte
olmayan rakamlar: dogrulatip onaylatmustir. Boylece yasal is anlayisi icerisinde oldugu seklindeki
imajin1 korumay1 basarmistir. Samuel Israel, yatirimcilar: 450 milyon dolar dolandirmistir (CNBC,
2010).

Diger taraftan, Allen Stanford, sahte verileri sirketin gercek verileri seklinde sunmustur (Barclay,
2020). New YorK'ta benzer taktigi kullanan Avukat Marc Drier, sahte finansal tablolar ve muhasebe
kayitlar1 olusturarak, yatirimcilar1 pazarladigi menkul kiymetlerin ger¢ek olduguna inandirmaya ca-
ligmis ve yatirimcilarin 700 milyon dolarini almistir. Drier, kurdugu Ponzi semasi tizerinden yatirim-
cilara sahte finansal varliklar pazarlamistir (Weiser, 2009). Gary Hibbert de Allen Stanford ve Marc
Drier ile benzer taktigi kullanmis, yatirimcilara e-posta ve normal posta araciligi ile dogru olmayan
mubhasebe kayitlar1 géndermistir (McFarland, 2013).
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Benzer sekilde, Avukat Scott Rothstein, yatirimcilara gercekte olmayan gayrimenkul projeleri
karsiliginda 3 aylik siireler i¢in %20 getiri taahhiit ederek 1,4 milyar dolar dolandirmistir (Maglich,
2014). Radyo program yapimecist Gary Gauthier daha da ileri gitmis ve gergekte olmayan gayrimen-
kul projelerine ragmen kendisini Floridanin Donald Trump olarak anlatmistir (Feeldman, 2018).

Ponzi girisimciler, sahte faaliyet alanlari belirlerken yatirimcilarin yardimseverlik duygularini ve
hassasiyetlerini de ¢ekinmeden kullanmiglardir. Ornegin, Ioan Stoica, 1990’11 yillarda kurdugu Cari-
tas sirketini, gecis stirecinde yoksul Romanyalilara yardim amagh kurulmus bir kurulus olarak tanit-
mustir (McPherson,1993). Gerald Payne ise yatirimcilar: “Giiven Vaat Programi” olarak isimlendi-
rilen bir plan iizerinden yatirim yapmaya davet etmistir. Bu planin ayni1 zamanda vaizi ve yoneticisi
oldugu Greater Ministries International kilisesinin ortag1 oldugunu séylemistir. Bu ortakliga bagh
olarak yatirim semasinin sermaye piyasasi kanununa tabi olmadigini ve kazanglarinin vergisiz olaca-
g1 belirtmistir. Fiili olarak, bahsedilen ortaklik hi¢ s6z konusu olmamuistir (Forbes, 1999).

Gergekte s6z konusu olmamasina ragmen, boyle bir faaliyet varmig gibi davranan daha birgok
Ponzi semasi 6rnegi bulunmaktadir. Joseph Signore, kurdugu iki sirket iizerinden yatirimcilara yati-
rimlarinin ATM benzeri VCM makinelerinin satin alinmasinda kullanilacagini sdylemistir. Ancak,
yatirimcinin parasi s6z konusu makinelerin aliminda kullanilmamis ve makine alimi kagit iizerinde
kalmigtir. Signore, VCM’lerin reklam gelirine dayali olacagini, yatirimda garanti edilmis bir getiri ol-
dugunu ve devrim niteliginde bir is olarak basarisiz olamayacagini savunmustur. Ancak, reklam ge-
liri hi¢ olmamus ve yatirimcilar Signorenin YouTube'ta anlattig: sekilde kazanglar edinmemistir (U.S.
SEC Press Release, 2014).

Bir diger 6rnekte, Roberto Rocco, sigara toptanciligini ve kredi karti islemi yapan isletmeleri fi-
nanse etme iddiasi ile “Limestone Capital Services”, “Advent Merchant Services” ve “Advent Equity
Partners” sirketlerini kurmustur. Roberto Rocco, vaat ettigi yatirimi yapmak yerine arkadaslarini,
komsularini ve meslektaslarini dolandirmis ve onlarin paralarini kullanarak kendisine ¢ok savur-
gan bir hayat tarz1 tesis etmistir. Rocco, agik bir sekilde yeni yatirimcilardan gelen para ile eski yati-
rimcilara 6deme yapmustir (Bolger, 2014). Benzer sekilde, miizik yapimcisi Lou Pearlman sadece ka-
git tizerinde kalan iki yatirim sirketi kurmustur. Pearlman, “Caliganlar I¢in Tasarruf Hesab1” isimli
bir yatirim organizasyonunu hayata ge¢irmis ve bu organizasyonun triinlerini pazarlamak igin satis
elamanlarindan bir ag olusturmugtur. Pearlman, bu yatirim organizasyonunun Federal Deposit In-
surance Corporation [FDIC] tarafindan giivenceye alinmis ve American International Group [AIG]
ve Llyods’s London tarafindan sigortalanmis oldugunu iddia etmistir. Boylece, yatirimcilara bu yati-
rimin emniyetli ve giivenceli bir yatirim olduguna dair taahhiitlerde bulunmustur. Pearlman, ayrica,
sahte bir muhasebe firmasi kurarak onaylanmis ancak gercek olmayan finansal tablolar diizenlemis-
tir. Daha sonra bu tablolar1 yatirnmcilara géndererek yatirimlarinin getiri saglamakta olduguna on-
lar1 ikna etmistir (Yang vd., 2019).

Benzer bir yaklasim1 benimseyen John C. Jeffers ve John Minderhout, “Kisa Vadeli Finansman [s-
lemi” olarak isimlendirdikleri yatirim programi olusturmuslardir. Bu yatirim programi ile 1996-2000
yillar arasinda diinyanin dort bir yanindan yatirimer akasi saglamuslardir. Jeffers ve Minderhout, ya-
tirimeilara yatirim programinin Federal Rezerv tarafindan lisanslandig: ve IMF ve ABD Hazine Ba-
kanlig ile is birligi icinde oldugu seklinde mektuplar gondermistir. Jeffers ve Minderhout, ¢cok saygin

31



Esra BULUT

kurumlarin isimlerini kullanarak yatirimei nezdinde bir imaj olusturmaya ve onlar1 ikna etmeye ¢a-
lismislardir (Admin, 2004). Frankel (2012)’in de dikkat ¢ektigi iizere burada ilgin¢ olan durum, ya-
tirrmcilarin mektuplarda gonderilen bilgilere giivenmis ve bilgileri dogrulama geregi duymamuis ol-

malaridir.

1.1.7. Basarili Bir fletisim Stratejisi Olusgturmak

Yatirimcilarin yatirimin giivenilir oldugu seklinde gevrelerinde konugmalariin saglanmasi,
Ponzi girisimler tarafindan uygulanan bir iletisim stratejisidir. Boyle bir durumun semaya ilave gii-
venilirlik kazandirdig1 distintilmektedir. Ponzi girisimler, iletisim bagarisinin saglanmasinda ka-
muya mal olmus yiizleri kullanirlar. Hindistandaki Ponzi semalari, kriket oyuncularini ve Booll-
ywood yildizlarini kullanmislardir. Ugandada COWE isimli Ponzi semasi, kilise gorevlisinin esini
istihdam etmistir (International Telecommunication Union [ITU], 2019, s. 12). Tiirkiyede Banker
Kastelli, donemin en popiiler yiizlerinden olan Ciineyt Arkin, Fikret Hakan, izzet Giinay ve Esref
Kolgak gibi iinliileri TV reklamlarinda oynatmistir (CNN TURK, 2008). Son giinlerde Tiirkiyede
kripto para alim satimina aracilik eden bir kripto para borsasi olan Thodex’in kurucusu Faruk Fatih
Ozer de bu taktigi kullananlar arasindadir. Thodex’in reklamlarinda Ebru Salli, Mine Tugay ve Ozge
Ulusoy gibi ¢ok sayida tinliiyti kullanarak Thodex’in tanitimini yapmis ve yatirimei ilgisini gekmeyi
basarmistir (CNN TURK, 2021). Ciftlik Bank sahibi Mehmet Aydin, 2017'de faaliyetlerinin dolan-
diricilik olabilecegine iligkin siiphelerin arttig1 bir donemde benzer taktikten faydalanmistir. Aydin,
TRTde yayinlanan “Dirilis Ertugrul” dizisinin oyuncularindan Mehmet Cevik’i reklam ytizii olarak

kullanmistir. Cevik, Ciftlik Bankin medya ve iletisim yetkilisi olmustur (Saymaz, 2020, s. 99).

Radyo program yapimcisi Gary Gauthier, biiytik paralar kazandirdig belirli bir grup yatirimery1
sundugu programda konusturmus ve bu taktikle organizasyonun reklamini yapmistir (RBR-TVBR,
2014). Benzer sekilde, Joseph Signore, YouTube videolari, e-posta ve yatirimei seminerleri tizerinden
VCM’leri tesvik etmistir (U.S. SEC Press Release, 2014). Allen Stanford, kendisini Stanford Universi-
tesi’nin kurucusu Leland Stanford’un varisi olarak tanittig1 cok zekice bir fikir bulmustur. Bu sekilde
kendini tanitarak insanlari biiyiilemis ve etkilemistir. Ayrica, bir kisim politikaciya yaptig: isleri 6v-

meleri i¢in 6demeler yapmustir (Bull, 2009).

Benzer taktikle Caritas, Romanyada Romanya Ulusal Partisi (PUNR)’nin bagskan1 Gheorghe Fu-
nar’in destegi ile olduk¢a bagarili olmugtur. Belediye baskany, bir taraftan belediye binasinda Caritasa
ofisler kiralayarak semaya giivenilirlik ve itibar saglarken, diger taraftan kamuya a¢ik yerlerde ve te-
levizyonlarda goriiniir hale gelmesini saglamistir. Boylece, Caritas’in faaliyetlerine iligkin siiphe ice-
ren tavirlara kars: bir savunma mekanizmasi olusturulmugtur. Taksi soforleri “Caritas Fenomeni ya
da Romanyalilarin Kurtulusu” baglikli brosiirleri taksilerinde tagimis ve miisterilerine vermislerdir
(Bridge, 2015; McPherson, 1993). Uygulanan taktikler, Ponzi girisimlerin aglarini genigletmelerine

destek saglamis ve basarili olmalarinda 6nemli bir etken olmustur.
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1.1.8. Islevsel Bir Organizasyon Yapis1 insa Etmek

Organizasyon yapisi, Ponzi semalari i¢in giivenlik duvar: olusturmada kullanilir. Ponzi girisim-
lerde semanin ¢aliganlar1 esas olarak yakin aile iiyelerinden, akrabalardan ya da yakin arkadaslar-
dan segilir. Personel olarak, isten ayrildiktan sonra bile organizasyonun faaliyetleri hakkinda ihbarda
bulunmayacak derecede giivenilir olduklar: diistintilen insanlar istihdam edilir. Diger taraftan, bas-
langigta insan kaynaklar: anlaminda sinirli sayida personelle galisilirken, personel degisim hizi ol-
dukga diisiik tutulur. Bu durum, Ponzi semasinin gergek faaliyetlerinin gizli kalmasina destek saglar.
Ponzi girisimciler, personel politikalarini sema hakkinda ilgili gézetim otoritelerine kars1 bilgi siz-
dirllmasini 6nleyecek sekilde belirler (Jory ve Perry, 2011, s. 14). Ornegin, Ciftlik Bank Ponzi giri-
siminde sirketin miidiirlik goérevi Mehmet Aydin'in kardesi Fatih Aydin'a verilirken, tesislerden so-
rumlu olma gorevi kayinpederi Hakan Soysal’a verilmistir (Saymaz, 2020, s. 107).

1.2. Finansal Piyasalarda Ponzi Semalarina iliskin Kirmizi Cizgiler

Dolandiriciliklarin énlenmesi hususunda regiilasyonlar ve i¢ denetim dnemlidir. Bununla bir-
likte, yatirimcilarin yatirim yapmadan 6nce dolandiricilik ihtimaline kars: ihtiyath davranmasi, re-
giilasyonlar kadar 6nleyici 6nem tasir. Bu baglamda, bir yatirim kurumunun/organizasyonun Ponzi
semas1 olma riskine kars: yatirimcilari uyaran birtakim “tehlike isaretleri’ne dikkat cekilir. Bu teh-
like isaretlerine uyulmasi, yatirimcilarin Ponzi semalarina kars1 bilingli bir tutum ve davranis iginde
olmalarina katki saglar (Albrecht, Morales, Baldwin ve Scott, 2017, s. 258-259). Amerikan Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SEC), yatirimcilarin korunmasina yonelik egitim programlarinin bir parcasi olarak
“kirmuzi gizgiler” ya da diger adiyla “tehlike isaretleri” yayinlamistir. SEC, baslangigta Ponzi semalar1
i¢in kullandig1 bu isaretleri, dijital Ponzi semalar i¢in de yaymlamaktadir. SEC’in yayinladig: tehlike
isaretleri soyledir (SEC, 2013, s. 2):

1.Cok diisiik risk ya da hi¢ risk icermeyen yiiksek getirili yatirim vaadi: Her yatirim, risk ve getiri
arasinda dogrusal iligkili bir risk tasir. Yatirimlarda “garantili” ya da yiiksek getiri vaat edilen durum-
lara kars1 kusku ile yaklagilmalidir.

2.Siirekli yiiksek getiri vaadi: Yatirimlarda getiriler, genellikle ekonomik dalgalanmalar ekseninde
yukari ya da asag1 yonde hareket eder. Bununla birlikte, bazi yatirim kurumlari/organizasyonlar: ger-
gekei olmayan ve /veya izah1 yapilmayan yiiksek getiri oranlar1 vaat ederler. Ekonomik dalgalanma-
lardan ya da piyasa kosullarindan bagimsiz bir sekilde, siirekli yiiksek getiri vaadi tasiyan yatirimla-
rin potansiyel bir Ponzi semasi olabilecegi diigiiniilmelidir.

3.Lisanssiz yatirim programlari: Mevzuat, belirli yatirim organizasyonlarinin ve yatirim profes-
yonellerinin lisansh ya da tescil edilmis olmalarini gerekli kilar. Ancak, Ponzi semalari, esas olarak
lisans1 olmayan bireyler ya da organizasyonlar tarafindan yiriitiiliir. Yatirnmcilar olasi bir Ponzi se-
masi ihtimaline kars: bir 6nlem olarak bu tiir belgeleri gormelidir.

4.Gizemli ve/veya karmagsik stratejiler: Ponzi semalari, genellikle yatirimlar1 hakkinda ayrin-
tili agiklama yayinlamazlar. Sunulan yayinlar, yatirimcilarin paralarinin nasil degerlendirildigini
tam olarak anlamalarini engelleyici 6zellik tasir. Genel bir yaklagim/kural olarak, sunulan bilginin

33



Esra BULUT

anlagilamadig ya da tam bilgi edinilemedigi durum potansiyel bir Ponzi olarak diistintilmelidir. Ay-
rica, ¢ok agresif yatirim taktikleri s6z konusu oldugunda, yatirimcinin bunu bir uyar: olarak almasi
gerekir.

5. Kagit kullanmadan kaginma: Ponzi semalari, yatirnmin performans: hakkinda diizenli ola-
rak rapor gondermezler. Yatirim hakkinda diizenli yazili rapor gonderilmeyisine iligkin mazeretlere
karst kuskulu olunmalidir. Yatirim yapmadan 6nce, yatirimla ilgili rehberi ya da kamuyu aydinlatma
yaynini dikkatlice okumak ve dnemsemek gerekir. Dolandirmaya iliskin bir isaret olabilecek muha-
sebe ifadelerindeki yanlislara dikkat etmek gerekir. Sirket hakkindaki, sirketin faaliyetleri ve prose-
diirleri hakkindaki yetersiz bilgi yatirimecilar agisindan kusku ile karsilanmalidir.

6.Yatirimi nakde doniistiirme kisithligi ya da yetersizligi: Ponzi semalar sistemden ¢ikiglar1 onle-
mek i¢in genellikle yatirimcilardan yatirimlarini gevirmelerini ve béylece yatirim miktarlarini yiik-
seltmelerini tesvik ederler. Yatirimei, yatirimindan bir geri 6deme alamiyorsa ya da almada zorluk
yasiyorsa kusku duymalidir. Ponzi semalari, geri 6deme talep edilmesi durumunda istirakgilere daha
yiksek getiriler vaat ederek sistemden ¢ikiglar1 onlemeye calisirlar.

7.0rtak bir ¢evre: Dolandiricilar aile ¢evrelerinden, is ¢evrelerinden ve sosyal baglantilarindan
olusan grup fiyelerine planl olarak sagladiklar: giiveni, yatirimei kitleleri yaniltmak i¢in kullanirlar.
S6z konusu giivene bagli olarak, toplumun saygin liderleri ya da segkin/popiiler tiyeleri, bazi durum-
larda, gonillii bir sekilde bilerek ya da bilmeyerek yatirim kurumu hakkinda konusurlar. Boylece, ya-
tirimer ilgisi yatirim kurumuna yonlendirilmis olur.

2. Dijjital Ponzi Girisimcilik

Adinu ilk kez 1920’lerde Charles Ponzi ile duydugumuz yikici bir girisimcilik tiirii olan Ponzi gi-
risimcilik, dijitallesmeye bagli olarak yeni bir boyut kazanmistir. Giiniimiizde internetin, sosyal agla-
rin, mobil telefonlarin ve dijital finansal hizmetlerin varlig1 sayesinde Ponzi semalar1 kurmak ve yii-
ritmek ¢ok daha kolay héle gelmistir. Ponzi semalarinin ve mobil para hareketlerinin promosyonu,
sosyal ag ya da SMS kullanilarak herhangi bir yerden basit bir sekilde yapilabilmektedir (ITU, 2019,
s. 6-8). Ponzi girisimciler ¢evrimici kanallar1 kullanarak olusturduklar1 organizasyonlarinda yuka-
rida Ponzi taktikleri baglig1 altinda aciklanan taktikleri kullanmaktadirlar. Dijital finansal platform-
lar ¢ok a1k bir sekilde s6z konusu taktiklerin yeni kullanim alani haline gelmekte ve Ponzi girisim-
cilik “dijital Ponzi girisimcilik” olarak yeni bir boyut kazanmaktadur.

Finansal tiiketicilerin dijital finansal @irtinlere olan talebi dijital platformlarin kullanilmaya bas-
landig1 ilk dénemlerden itibaren biiyiik artis gdstermistir. Ornegin bir FinTek gelismesi olan P2P
kredi platform sayisi, sadece Cinde 2011-2014 gibi kisa bir dénemde 50den 1.500’tn iizerine ¢ik-
mustir (Makinen, 2016). Diger taraftan, dolandiricilar dijital platformlarda artan bilgi asimetrisi ve
merkeziyetsiz yapidan yararlanarak bir¢ok yatirimciyr magdur etmeye devam etmektedir. Oyle ki
diinyada bilinen en biiyiik dijital Ponzi girisimler arasinda yer alan Ezubao Ponzi semasi, 900.000
yatirimcty 7,6 milyar dolar dolandirmistir (Fulco, 2020). Bir diger Ponzi girisim olan Jiedaibao P2P
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kredi platformu ise daha da ileri giderek, sistemden kredi kullanmak isteyen 6grencilerin ¢iplak
kredi (naked loan) kurbani olmalarina neden olmustur (Yiming, 2016).

Bir Ponzi semasi olan Yiiksek-Getirili Yatirim Programlar1 (HYIP), internetin yaygin kullanimi
ile birlikte ¢cevrimici Ponzi semalarinin yeni karakteristik bir formu haline gelmektedir (Bartoletti
vd., 2019, s. 1; Chen vd., 2018, s. 1417). HYIP’ler, djjitallesme ile birlikte Lisanssiz Dijital Yatirim $e-
malarrna (LDYS) dontismekte ve ¢evrimici kanallar: kullanan dijital Ponzi tiirii olarak ortaya ¢ik-
maktadirlar. Lisanssiz dijital yatirim semalars, ilgili otoriteler tarafindan lisans verilmemis organi-
zasyonlar olarak ve tiim Ponzi semalarinda oldugu gibi gercekte olmayan hayali yatirim firsatlar:
kullanarak yatirimeiy1 tesvik etmektedir (ITU, 2019, s. 6-8).

HYTP’ler, web sitesi aracilif1 ile yeni yatirimcilardan gelen paray: kullanarak piyasa getirileri ile
karsilastirilamayacak sekilde ¢ok yiiksek getiri vaat etmektedirler. Moore vd. (2012) bu dolandurici-
ig1 “postmodern” olarak nitelendirmektedir. Clinkdi, sofistike yatirimcilar dolandiriciligr anladiklar:
hélde semaya erken katilarak kazang elde etmeyi beklemektedirler. HYIP yatirimcilar: yatirim yap-
tiklar1 organizasyonun dolandirici yapisinin farkinda olmalarina karsin, dolandiricilara kolaylikla
kanabilmektedirler (Moore vd., 2012, s. 1-14). En sonunda, klasik Ponzi siireglerinde oldugu gibi
stirpriz olmayan bir sekilde bu semalar ¢cokmektedir. Daha sonra ise dijitallesmenin sagladig: des-
tekle, bunlarin yerine yenileri yine ayni dolandiricilar tarafindan kolaylikla kurulabilmektedir. Cev-
rimi¢i HYIP’lere yatirim yapan Kisi sayisinin ve yatirim miktarinin dogrudan 6lgiimii zordur. An-
cak, HYIP’lere olan talep artis1, yaygin HYIP dolandiricilig1 potansiyeline isaret etmektedir (Vasek ve
Moore, 2015, s. 1). Giiniimiizde, 6zellikle kripto para piyasalarinin ve kitle fonlama platformlarinin
Ponzi girisimciler tarafindan HYIP olarak kullaniliyor olmas: oldukga dikkat ¢ekici bir gelismedir.

2.1. Kripto Para Piyasalarinda Ponzi Girisimler

Her yeni teknolojinin istismara a¢ik yonleri bulunabilir. Gelisen bir teknoloji olarak blok zinci-
rinin ve akilli sézlesmelerin gelecegin meydan okuyucu teknolojileri olma yolunda ilerledikleri id-
dia edilmektedir. Bununla birlikte, bu teknolojilerin anonim olma ve merkeziyetsiz oluglarindan kay-
naklanan &zellikleri, dolandiricilar igin yeni firsatlar ortaya koymaktadir (Bartoletti vd. 2019, s. 2;
Vasek ve Moore, 2015, s. 4). Bu baglamda, blok zinciri teknolojisi bir taraftan yatirimcilar arasinda
artan bir sekilde popiiler hale gelirken, diger taraftan Ponzi girisimciler i¢in ¢ekici hale gelmektedir
(Chen vd., 2018, s. 1409). Oyle ki tiim dijital Ponzi girisimciler, blok zinciri teknolojisini kullanmak
isteyen, fakat bu teknolojinin nasil ¢alistigini bilmeyen yatirimcilardan biiytik paralar kazanmakta-
dir (Morris, 2017).

Dijital Ponzi semalari, ilk olarak Web iizerinden, daha sonra Bitcoin benzeri kripto paralar iize-
rinden djjital arenaya ge¢mis bulunmaktadir (Bartoletti vd., 2019, s. 2). Giiniimiizde bir blok zin-
ciri uygulamasi olan kripto paralar merkeziyetsiz oluslarinin sagladig: ozellik ile diizenleyicilerin
gozetiminden daha kolay kaginarak, siber dolandiricilarin ilgi alanina girmektedir (Boshmaf, El-
vitigala, Al Jawaheri, Wijesekera ve Al Sabah, 2019, s. 1; Vasek ve Moore, 2019, s. 4). Bu baglamda,
kripto paralarin anonim gizlilik yapisinin sofistikasyonu, dolandiricilarin birtakim yasal olmayan fa-
aliyetlere girmelerini kolaylastiric1 ortam saglamaktadir. Diger taraftan, kripto para Ponzi gemalarin
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tespit etmedeki etkin mekanizma eksikligi de dolandiricilarin isini kolaylastirmaktadir (Boshmaf
vd., 2019, s. 8).

Dijital Ponzi girisimciler, kripto paralar sayesinde bir taraftan Ponzi faaliyetlerini aklayabilirken,
diger taraftan ¢ok az ugrasi ile daha fazla magdur yaratabilmektedir. Ponzi girisimciler, kripto para-
lar izerinden yatirimcilara vadettikleri ytiiksek kazanglarin elde edilmesine iligskin gercekte olmayan
yatirim faaliyetlerini kolaylikla perdeleyebilmektedir. Boylece, Ponzi girisimciler faaliyetlerini uygun
pazarlama hizmetleri olarak ya da yeni bir i /yatirrm modeli olarak kripto para piyasalarinda suna-
bilmektedirler (ITU, 2019, s. 6).

Ponzi girisimciler, yeni girisimlere alternatif bir yolla finansman saglama sekli olan dijital jeton
ihraglarini da (Initial Coin Offerings [ICO]) 2 hedef almaktadir. ICO’lar, blok zincirinde kitle fonla-
masinin bir tiirli olarak tanimlanmaktadir (OECD, 2019, s. 26). ICO, ihragginin diger koklii kripto
para birimleri veya itibari para yerine yatirimcilara jetonlar sundugu, yeni bir dijital girisimcilik fi-
nansman yontemidir. Buradaki amag, fon kullanacak olan isletmenin gelecekteki potansiyel bityiime
faaliyetlerini finanse etmesidir. Bunun yani sira bir kurulusun yatirimcilar: ¢ekmesini tegvik ede-
rek yerlesik bir kullanici tabani olusturmaktir (Tiwari, Gepp ve Kumar., 2020, s. 424). Bununla bir-
likte, yatirrmcilar agisindan ICO’nun igerdigi yazilimi analiz etmek giictiir. Ilgilenilen ICO’nun ya-
sal bir islem mi yoksa Ponzi iglemi mi oldugunu belirlemek zor olmaktadir (ITU, 2019, s. 7). Kripto
para platformlarinda hesap sahibinin kimliginin anonim olmasi, yapilan islemlerin geri alinamaz ol-
masi ve ICO’lara iliskin yasal diizenlemelerin yetersiz kalmasina bagli olarak dolandiricilik ve hir-
sizlik olaylari yiiksek oranda s6z konusudur (Benedetti ve Kostovetsky, 2018, s. 10). Bilinen en bii-
yiik ICO dolandiriciliklarindan birini temsil eden Pincoin bagka bir blok zinciri sirketi olan Ifan ile
birlikte 32.000 yatirimciyr 660 milyon dolar dolandirmistir (Corbet ve Cumming, 2020, s. 118). Bir
diger dijital ICO Ponzi semasi olan Plustoken ise yaklasik 3 milyar dolarlik bir zarara neden olmus-
tur (Harper, 2019).

2.1.1. Kripto Para Piyasalarinda Ponzi Girisimlerin Tespitine Yonelik Yapilan Caligmalar

Blok zinciri teknolojisi ile kripto paralar tizerine odaklanmis finansal dolandiricilik konusu
6nemli bir arastirma alani haline gelmektedir. Bu baglamda, Ponzi semalarini tespit etmek ve uy-
gun miidahaleler i¢in yontemler gelistirilmektedir. Bu amagla, blok zinciri teknolojisi iizerine kurulu
Ponzi semalarini belirlemeye yonelik veri madenciligi ve makine 6grenimini igeren yontemler gelisti-
rilmektedir. Bu yontemler ile Ponzi semalarina transfer edilen paralar dogru bir sekilde belirlenmeye
caligilmaktadir. Moore vd. (2012), djjital para birimlerinin, isleyen bir HYIP ekosisteminin 6nemli
bir bileseni oldugunu vurgulamis ve HYIP’lere iliskin ilk ayrintili analizi gerceklestirmislerdir. Moore

2 ICO alaninda evrensel olarak kabul edilmis bir tanim yoktur. Ancak, genellikle bir kripto para birimi olarak
(kripto varlik olarak da bilinir) hem madeni paralari (coins) hem de jetonlari (token) kapsayan genel bir terimdir.
Bir madeni para, kendi blok zinciri tizerinde ¢aligan bagimsiz bir kripto para birimini ifade etmektedir. Jeton
ise galigmasi igin ayr1 bir blok zincirinin kullanilmasini gerektiren kripto para birimini ifade eder. Uygulamada,
sermaye artirimi baglaminda, madeni para ve jeton terimleri birbirinin yerine kullanilmaktadir (Amsden ve
Schweizer, 2018, s. 2). Bu galismada da Amsden ve Schweizer (2018) ve Bulut (2020) ile benzer sekilde dijital para
ve dijital jeton terimleri zaman zaman birbirinin yerine kullanilmistir.
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vd. (2012) caligmalarinda, yatirimcilarin yatirim alanlarini se¢melerinde yonlendirici olan igerik
saglayici/toplayici internet sitelerindeki (aggregators) verileri kullanarak bazi dl¢timler yapmuslar-
dir. Moore vd. (2012), icerik saglayici sitelerin HYIP programlart ile ilgili verdikleri bilgilerin dogru
oldugunu belirlemislerdir. Buna gore igerik saglayici internet sitelerinin verdigi sinyaller, HYIP’le-
rin bagarsizligina iliskin kullanilabilecek en 6nemli kaynaklardandir. Diger taraftan, HYIPlere yati-
rim yapan topluluklar, HYIP’lerin basarisizligina yonelik bilgilerin desifre edilmesinden uzak bir ta-
vir takinmaktadirlar. Moore vd. (2012)’ne gore bu durum, yatirimcilar tarafindan, yatirim yaptiklari
HYTIP’lerin basar: sans1 konusundaki heyecanin, daha dogrusu yatirimlarin korunmak istenmesiyle
ilgilidir. Arastirmacilar, dolandiricilarin ¢6kmiis HYIP lerin yerini alacak yeni HYIP’ler olusturdu-
gunu belirlemislerdir. {lave olarak, eski HYIP’ye ait internet sitesi ile yeni kurulmus HYIP’lerin inter-
net sitelerinin biiytik gogunlugunun birbiriyle iliskili oldugunu tespit etmislerdir.

Vasek ve Moore (2015), Bitcoin tabanli HYIP’lerin izlendigi bir web sitesinde, siiphelenilen do-
landiricilik hizmetlerinin kara listesi tizerinden bir arastirma yapmuiglardir. Arastirmacilar gercekles-
tirdikleri analizlerde Ponzi semalari, Bitcoin madenciligi dolandiriciligs, Bitcoin ciizdan dolandirici-
l1g1 ve dolandiricilik platformlar: seklinde gruplandirdiklar: dolandiricilik tiirleri tespit etmislerdir.
Yapilan tahminlere gore yaklasik 13.000 yatirime1 HYIP’ler ve madencilik dolandiricilarina fon sag-
lamistir ve basarili dolandiriciliklarin gelirlerinin biiyiik ¢ogunlugu birkag yatirimcidan elde edil-
mistir. Vasek ve Moore (2015)% gore, Ponzi semasinin ¢alisma mekanizmasinin anlasiimasi, dolan-
diriciliklardaki artigi 6nleyebilir.

Benzer sekilde, Boshmaf vd. (2019), Ponzi semalarinin son yillarda en popiiler olanlarindan
MMM ile iligkili Bitcoin iglemlerini analiz etmislerdir. Arastirmacilarin tespitlerine gére MMM, zir-
vede oldugu donemde giinde 150 milyon dolarlik para akis1 gergeklestirmis ve ardindan 2016 yili-
nin haziran ay1 sonunda ¢okmiistiir. MMM nin yatirimar tiyeleri arasinda yiiksek bir gelir farklilig
bulundugu belirlenmistir. Boshmaf vd. (2019) ayrica, programin bir {iyenin kaybinin bagka bir tiye-
nin kazanci oldugu, yani toplami sifir olan bir yatirim modeli sergiledigini tespit etmislerdir. Arag-
tirmacilara gére, MMMde higbir sekilde kazang saglamayan yatirimcilarin yiizdesi bes ayda %41
¢ikmigtir.

Blok zincir tizerine kurulu Ponzi semalarinin tespitine yonelik yeni bir yaklagim 6neren Chen vd.
(2018), ¢aligmalarinda veri madenciligi ve makine 6grenimi yontemlerini kullanmiglardir. Arastir-
macilar, Ethereumdaki akilli sozlesmeleri dogrulayarak, 6nce akilli sozlesmelerin kullanici hesapla-
rindan ve islem kodlarindan 6zellikleri segerek alan ve ardindan akilli sézlesmeler olarak uygulanan
gizli Ponzi semalarini tespit eden bir siniflandirma modeli olusturmuslardir. Chen vd. (2018)’nin
elde ettigi deneysel bulgular, 6nerilen yaklasimin pratikte kullanim i¢in yiiksek oranda dogru so-
nuglar verebilecegini gostermistir. Arastirmacilara gore, daha da 6nemli olan 6nerilen yaklagimin,
Ponzi semasinin baglangi¢ asamasinda tespiti i¢in kullanilabilir olmasidir. Chen vd. (2018) 6nerdik-
leri yaklagimla, Ethereumda ¢aligan 400den fazla Ponzi semasi oldugunu tahmin etmislerdir. Aras-
tirmacilar, elde ettikleri bulgulara dayanarak, dolandiriciliklara kars: erken uyar: saglayacak sekilde
her akilli s6zlesmeyi degerlendirmek ve izlemek i¢in tek tip platform olusturulmasini 6nermislerdir.

Ethereum tizerine kurulu Ponzi semalarinin davranislarini ve etkilerini farkli yonlerden analiz
eden Bartoletti vd. (2019), yatirimcilar i¢in birtakim oneriler icerecek sekilde kapsamli bir ¢aligma
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sunmuglardir. Arastirmacilar, Ethereum’'un ortaya ¢iktig1 ilk 3 yilda, Ponzi semalarini akilli s6zles-
meler olarak uygulamak i¢in ¢ok sayida deneme yapildigini gézlemlemislerdir. Arastirmacilarin po-
tansiyel yatirimeilar igin ilk 6nerisi, reklamlar ¢ok dikkatlice incelemeleri olmustur. Buna gore, ya-
tirmma iliskin vaatler ¢ok cezbedici goriiniiyorsa, bu girisim muhtemelen bir Ponzi semas: olabilir.
Bartoletti vd. (2019) ayrica, bu tiir organizasyonlara para gondermeden 6nce kripto paralara dayali
Ponzi semalarinin listesini yayinlayan BadBitcoin ya da tartisma forumu Bitcointalk gibi web sitele-

rinin incelenmesinin 6nemine dikkat ¢cekmislerdir.

2.1.2. Kripto Para Piyasalarinda Ponzi Girisim Ornekleri

Kripto paralar yatirimcilar agisindan giintimiiziin en popiiler alani haline gelmistir. Bununla bir-
likte, sik sik karsilasilan dolandiricilik haberleri kripto paralarin ayni zamanda dikkatli olunmas: ge-
reken bir alan oldugunu gostermektedir. Chainalysis (2020)’nin hazirladig: rapora gore kripto para
dolandiricilar: 2018de gelirlerinde diisiis yasamakla birlikte, 2019'da gelirlerini ti¢ katindan fazla ar-
tirmustir. Raporda bu gelirlerin bityiik ¢ogunlugunun Ponzi semalardan kazanildigi, santaja dayali
dolandiriciliklarin ise ikinci sirada yer aldig: belirtilmistir. Ponzi semalarina yenileri eklenmekte ve
olusan yatirimc1 magduriyetinin boyutu siirekli artmaktadir. Chainalysis (2020) 2019 yilinda Ponzi
semalarinin sadece bir kismina 2,4 milyondan fazla bireysel hesaplardan transfer yapildigini belir-
lemistir. Bu rakamin 2019’un en 6nemli dolandiricilik olaylarina yonelik devam eden sorusturma-
lara dayandig belirtilmis ve sadece PlusToken dolandiriciliginin 3 milyon magdur yarattigina dik-
kat cekilmistir.

Kripto para piyasalarinda ortaya ¢ikan Ponzi semalari, dijitallesmenin Ponzi girisimciler i¢in ne
kadar elverigli bir ortam sagladigini gostermektedir. Ponzi semalarinin tagiyabilecegi yiiksek getiri
vaadi, giiven tesis etme, iletisim basarisi gibi tehlike isaretleri dijital Ponzi vakalarinda kendini belir-
gin bir gekilde gostermektedir. Bu durum, dijitallesmeyle birlikte dolandiriciligin platformunun de-
gistigini, fakat 6zelliklerinin benzer oldugunu gostermektedir.

Kripto para Ponzi semalarinin anlagilirligina katki saglamak baglaminda asagida OneCoin, Plus-
Token, BitConnect ve MMM 0Orneklerine yer verilmistir.

OneCoin

“OneCoin” Ponzi semasi, para hareketi 4 milyar dolar ile 15 milyar dolar arasinda olabilecegi tah-
min edilen diinya ¢apindaki biiytik dolandiriciliklardan biridir. OneCoin, gergekte yonetici/sahip ta-
rafindan cesitli rakamlarin Excel benzeri bir sisteme el ile girildigi ve OneCoink iligkin artan degerin
higbir sey ifade etmedigi bir Ponzi girisimdir (BBC News, 2019). OneCoin’in arka planinda aslinda
bir blok zinciri teknolojisi s6z konusu degildir ve satilacak bir tiriin bulunmamaktadir. Buna kargin,
sahte bir kripto para gercekmis gibi yansitilmistir (Madeira, 2020). ICO projelerinde, kripto para bi-
rimlerine yonelik artan talep, genellikle isletmelerin alim satim yaptig1 veya para transferi gercek-
lestirdigi uygulamalar i¢in bir arag olarak tasidiklar1 degerden kaynaklanir. Ancak, OneCoin Ponzi

38



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 14 * Sayi: 26 *« Ocak 2022 ss. 18-54

semasinda, jetonlarin degeri tamamen yeni kayit olan kripto para madencilerinin talebinden kay-
naklanmistir (Zhang vd., 2019, s. 6).

Ponzi semalarinin klasik taktikleri, OneCoin Ponzi semasinda belirgin bir sekilde kullanilmistir.
OneCoin, herhangi bir ger¢ek ekonomik deger yaratmadan, yeni iiyelerin 6demeleri ile eski tiyelere
gelir olarak aktarimda bulunmustur (Zhang vd., 2019, s. 6). Diger adiyla kripto kralige olarak bili-
nen is kadini1 Dr. Ruja Ignatova, 2014 yilinda kripto para {izerinden yapilan Bulgaristan merkezli bu
dolandiriciligin en 6nemli failidir. OneCoin, abartili prodiiksiyonlar yaparak saldirgan ¢ok katl pa-
zarlama taktikleri kullanmistir. Ignatova ve diger yoneticiler karizmatik yonlerini kullanarak yati-
rimcilar1 ikna etmiglerdir. Semaya Pakistan, Brezilya, Hong Kong, Norveg, Kanada, Yemen ve Filis-
tin gibi diinyanin gok farkli yerlerinden yatirimlar yapilmistir. fs kadini Dr. Ruja Ignatova, Wembley
Arenada Haziran 2016 tarihinde gosterisli kiyafetleriyle potansiyel yatirimcilara seslenmis ve One-
Coin’in Bitcoin'in sonunu getirecek bir kripto para birimi oldugunu iddia etmistir. OneCoin Ponzi
semast biliyiimeye devam ettigi siirecte, Ruja ¢ok gosterisli hayat: ile g6z boyamaya devam etmistir.
Degeri milyonlarca dolar olan evler satin alms ve litks yatlarda partiler vermistir. Dr. Rujanin Ox-
ford Universitesi'nde egitim almis olmasi, McKinsey Danigmanlik sirketi gibi saygin bir yerde gé-
rev almig olmasi ve Ekonomist dergisinin ev sahipligini tistlendigi bir konferansta konusma yapmis
olmas1 yatirnmcilar agisindan etkileyici bulunmustur. Boylece, Rujanin 6zge¢misi baslangi¢c asama-
sinda giiven tesis etmesinde biiyiik kolaylik saglamustir. Yatirimcilarin bu 6zge¢misten etkilenerek
OneCoine para yatirdiklar1 ve ¢evrelerini de bu projeye para yatirmaya ikna ettikleri ifade edilmis-
tir. Cok katli pazarlama planini ve kripto para yapisini bilen kisiler, OneCoin’in sahte olduguna dair
etrafindaki yatirimecilar: uyarmalarina kargsin dikkate alinmamiglardir. OneCoin’in sahte bir kripto
para oldugunun ortaya ¢ikmasiyla birlikte, mahkeme kayitlarina gore Dr. Ruja 25 Ekim 2017 tari-
hinde ortadan kaybolmustur (BBC News, 2019; Madeira, 2020).

PlusToken

PlusToken ismi ilk kez 2 Temmuz 2018'de Cinde bir sohbet platformu olan WeChat'te ge¢mistir.
Organizasyonun reklamlar1 sosyal aglarda yaygin olarak yapilmustir. Organizasyon temsilcileri Plus-
Token projesini tanitmak ve yeni yatirimcilar gekmek amaciyla toplantilar diizenlemislerdir. PlusTo-
ken Giiney Kore, Japonya ve diger Glineydogu Asya iilkelerinin yani sira Kanada, Almanya, Ukrayna
ve Rusya’yr da kapsayacak sekilde diinyanin bircok iilkesinde tanitilmigstir. Yatirnmcilar PlusToken
tizerinden Cin Yen'ini aninda Bitcoin, Ethereum, Litecoin, EOS, Dogecoin ve diger altcoinlere do-
niistiirebilmistir. Daha sonra bu paralar da yatirimcilar igin PLUS paralara déniistiiriilmiistiir. {1k ya-
tirrmcilar ve ardindan izleyen yeni yatirimcilar i¢in 6demeler sadece bu PLUS jetonuyla yapilmis-
tir. Projenin, kripto para birimleri hakkinda higbir sey bilmeyen, ancak potansiyel finansal 6diilleri
merak eden insanlara yonelik oldugu belirtilmistir (Harrison, 2019). Chainalysis (2020)’1n aktardig1
tizere Cin kripto para piyasasinda taninmis bir uzman olan Dovey Wan, Bitcoin Magazine ile yaptig:
roportajda PlusToken yatirimcilarinin ¢ogunun kripto para birimi konusunda fazla deneyimi olma-
yan, siradan insanlar oldugunu vurgulamistir.

PlusToken, tiim Ponzi semalarinda oldugu gibi agresif bir pazarlama stratejisi uygulamistir. Plus-
Token, mesru teknoloji sirketlerinin kullandig1 pazarlama stratejisiyle hareket etmis ve kripto para
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yatirimina yeni baglayanlarin dikkatini ¢ekmeyi bagarmistir. PlusToken bu stirecte klasik bir Ponzi
semast taktigi olarak gercekte miimkiin olamayacak kadar yiiksek kazangli yatirim firsat sunmustur.
Organizasyonun sahipleri, getirilerin takas kari, madencilik geliri ve yeni yatirimci yonlendirmekle
saglanacagini belirtmislerdir (Chainalysis, 2020, s. 19-20). PlusToken’in giiglii bir yonlendirme agina
sahip oldugu ve arkadaslari ile ailesini semaya yonlendiren herhangi bir tiyeye biiyiik kazanglar sag-
ladig belirtilmistir. Yatirimecilar, ne kadar yatirim yaptiklarina ve kag kisiye tavsiyede bulunabilecek-
lerine gore kademelere ayrilmistir. Semaya kazandirilan kisi sayisina gore katlamali gelir vaat edil-
mistir. Uyeler, yiiksek gelir elde edebilmek i¢in yakin ¢evrelerini ve ailelerini PLUS paraya déniisecek
sekilde kripto para birimlerine yiiklii miktarda yatirim yapmak {izere yénlendirmislerdir. Bir Ponzi
girisimcilik taktigi olarak yeni yatirimcilarin paralariyla eski yatirimcilara yiiksek 6demeler yapil-
mustir. Boylece, yatirnmcilarin goziinde siirdiiriilebilir bir is modeli varmus gibi yansitilmistir (Gu,
2020). PlusToken, giiven inga etmek icin bir Ponzi taktigi olarak kullanicilarin organizasyonun ¢a-
lisanlarini gérmelerine izin vermistir. Bu sekilde mesru ve gelecek vaat eden bir baslangi¢ yatirim
alan1 olma imajin1 yansitmustir. Bu taktigin, PlusToken organizasyonunun faaliyetlerine son verilme-
den 6nce dolandiricilik sdylentileri ortaya ¢tkmasina karsin, organizasyonun mesruiyet havasini ko-
rumasinda 6zellikle etkili oldugu belirtilmistir (Chainalysis, 2020, s. 19-20).

PlusToken, Huobi ve Bithumb gibi bilinen borsalarda islem gormiistiir. Ancak, hepsi finansal
semanin kontroliinde olan adreslerde saklanan 200.000 BTC, 789.000 ETH ve 26.000.000 EOS ka-
zandirmustir. Haziran 2019'da Giiney Biiyiik Okyanusta bir ada tilkesi olan Vanuatu’nun yetkilileri,
Cin’in talebi tizerine bir grup PlusToken finansal piramit organizatoriini tutuklamistir. PlusToken
girisimi, Asya genelinde yaklasik olarak 3 milyar dolarlik bir zarara neden olmustur (Harper, 2019).

BitConnect

BitConnect, 2016 y1ili sonlarinda bir dijital jeton ihraci olarak BCC ile kripto para piyasasina gir-
mistir. BitConnect en parlak déneminde 2,6 milyar dolar1 asan bir piyasa degerine sahip olmustur.
BitConnect, agresif bir pazarlama stratejisi uygulamis, yatirimcilara ayda yiizde 40’a varan getiri ga-
ranti etmistir. {1k yatirilan para miktarina dayali bir sekilde olusturulmus ¢ok katli pazarlama siste-
mine sahip, biylik kazanglar elde edilmesini miimkiin kilan bir organizasyon gelistirilmistir. Bu uy-
gulamanin klasik bir Ponzi semasi taktigi oldugu ileri siiriilerek, BitConnect yatirim platformlarinda
¢ok kez bir Ponzi semasi olarak adlandirilmigtir. Ayrica, BitConnect’in 1.000 dolarlik yatirimin iig
yil icinde 50 milyon dolara ulagabilecegi seklindeki vaadi kargisinda birgok kisi bu is modelini stir-
diirtilemez bulmustur. BitConnect’in bir Ponzi tiirti yatirim olabilecegine iliskin iddialari ilk dile ge-
tiren kisilerden biri Ethereum'un kurucusu Vitalik Buterin olmustur. S6z konusu uyarilara ragmen,
BitConnect yatirimci nezdinde artan sekilde ilgi gérmeye devam etmistir. Faaliyetlerin gizlenmesi
stirdiiriilemez bir duruma geldiginde, organizasyon bor¢ verme ve takas platformunu kapatmak zo-
runda kalmis ve bu olumsuz sonucu kotii basina baglamistir. Ayrica, yasal sorunlarin ve stirekli dagi-
tik hizmet engelleme saldirilariin [DDoS] da faaliyetleri sona erdirme kararinda rol oynadigini 6ne
stirmistiir. Organizasyon bor¢ verme hizmetini tamamen kapatmus, fakat bundan sonra ciizdan hiz-
meti, haber ve egitim amacli calisacaklar: seklinde duyurularda bulunmustur. Bu duyurularin hemen
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ardindan para birimi (BCC) ¢ok hizl bir sekilde %96 deger kaybederek 30 dolarin altina dismiis-
tir (Mix, 2018).

BitConnect, kripto dolandiricilarinin Ponzi taktiklerini nasil kullanabilecegini gosteren iyi 6r-
neklerden biridir. BitConnect operatdrleri hakkinda yok denecek kadar az bilgi bulunmugstur. Bazi
Bitcoin toplulugu iiyeleri, organizasyona ve yoneticisine kayitlarda goriinen ofis adresinden ulas-
maya ¢aligmis, ancak verilen adreste bir sey bulamamuiglardir. Borg verme platformu tam bir kara
kutu gibi islemis ve kimlere 6diing verdigi konusunda bir bilgiye ulagilamamigtir. BitConnect karl
bir isletmenin sahip olmasi gereken bir is modeline sahip olmak yerine, karmasik bir gelir modeli
kullanmistir. BitConnect’in getiri garantisi hususunda hi¢bir dayanag: olmamasiyla birlikte, uzatil-
mis bir sermaye tutma siireci s6z konusu olmustur. Bunun anlami, BitConnect’in operasyonlarinin
desteklenmesi icin kripto paralarin ciizdanlarda bir siire harcanmadan ve transfer edilmeden tutul-
mus olmasidir. Bu taktikle sistemin uzun siire islemesi saglanmis ve yatirimeilarin ¢ikis yaparak Bit-
Connecti likidite sikintisina diisiirmesi engellenmistir (Lielacher, 2017).

MMM

Rus asilli bir yatirim organizasyonu (gercekte bir Ponzi semasi) olan MMM, Sergey Mavrodi ta-
rafindan 1990'da kurulmus ve bir yatirim fonu olarak faaliyet ytriitmustir. MMM yillik %3.000% ka-
dar getiri vaadinde bulunarak diinya ¢apinda milyonlarca insani dolandirmisti. MMM, Afrikada ve
Asyada kismen distik gelire, regiilasyonlarin yetersiz olusuna, kanunlarin uygulanmayigina ve ban-
kalar gibi finansal kurumlara erigimin sinirli olusuna bagli olarak ¢ok popiiler olmustur (Boshmaf
vd., 2019, s. 1-7).

Rus yetkililer, MMMnin yasal olmayan bir sekilde pay ihra¢ etmesinden dolay1 1994 yilinda fa-
aliyetlerini durdurmustur. Bununla birlikte, sema internetin giiciinii kullanarak, internet ve sosyal
aglar tizerinden faaliyet alanini oldukg¢a genisletmistir. MMM, 2011 yilinda “Finansal Yardim Ag:
MMM Global” olarak bes kitada, 80 tilkede faaliyete ge¢mistir. MMM goriiniirde, bireylerin birbir-
lerine yardim edecegi ortak bir fon olusturmay1 amaglamistir. Yatirimcilar fondan gelecekte parasal
destek saglayabilecegi vaadi ile Bitcoin de dahil olmak {izere para gondermeye tesvik edilmislerdir.
Web sitesinden, Facebook sayfalarindan ve Twitter tizerinden yatirimcilara ¢ok ytiksek getiriler sag-
lanacag: sozii verilmistir (ITU, 2019, s. 6-13).

Ponzi girisimciler kazanglarini sahte faaliyet alanlar {izerinden artirmanin bir yolu olarak yati-
rimcilarin yardimseverlik duygularini ve hassasiyetlerini ¢ekinmeden kullanirlar. MMM de benzer
bir taktik uygulamis ve diinyada finansal sistemin adil olmadigini anlatarak yatirimcilar1 bir yardim-
lagma hareketi olarak MMM'ye yatirim yapmaya ikna etmistir. Ayrica, MMM Kklasik bir Ponzi tak-
tigi olarak iletisim kanallarini bagarili sekilde kullanmis ve ilk yatirimcilara planh olarak saglanan
yiiksek kazanglar1 kamuoyuna duyurmuglardir. MMMye ilk iiye olanlarin Bitcoin araciligiyla yap-
t1g1 yatirimlarin 1 ay gibi kisa siirede %20-100 degerlenmis oldugu seklinde tanitim yapmislardir. Bu
amagla iiyelerin sosyal medya ve videolar {izerinden MMM’yi 6vmeleri istenmistir. Sistem bu sekilde
genislemis ve sonraki yatirimcilardan alinan paralar 6ncekilere 6denerek, sistemin devami uzun bir
stire saglanmistir. MMM nin faaliyet kapsaminda Tiirkiye de yer almistir (Kogbas, 2016).
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MMM, 2016 yilinda beklenmedik bir sekilde faaliyetlerini durdurdugunda yatirimeilarin toplam
570 milyon dolarlik yatirimlari buharlagmistir. MMM ile ilgili ilging bir gelisme ise yatirimcilar ara-
sinda iiniversite har¢larint MMM’ye yatiran 4.000 Osun State Universite 6grencisinin de bulunmasi-
dir. MMM faaliyetlerini durdurdugunda 6grenciler toplam 6,5 milyon dolarlik tiniversite harglarini
6deyemez duruma diigmiis ve tiniversiteden kayitlarinin silinmesi durumu ile kars1 karsiya kalmis-
lardir. Birtakim devlet kurumlari araya girmis, iiniversite yonetimiyle bityitk miizakereler sonucu or-
tak bir ¢6ziim bulunabilmistir. Ogrencilerin caligmadan hizl bir sekilde para kazanma arzusu i¢inde
olmalar1 ve a¢gozlii tavir takinmalari, teknolojik imkanlar araciligi ile kolaylikla manipiile edilmele-
rine yol agmistir (Fatunde, 2017).

2.2. P2P Kredi Ponzi Girisimleri

P2P kredi, konvansiyonel finansal aracilik s6z konusu olmadan, dijital platformlar araciligiyla gi-
risimcilere dogrudan kredi verme uygulamasidir (Ge, Juan Feng ve Pengzhu, 2017, s. 402). Tekno-
lojideki gelismelere bagli olarak ortaya ¢ikan P2P kredi endiistrisi, kiigiik isletmelere finansman so-
runlarini ¢é6zmede biiyiik kolaylik saglamaktadir (Zhao, Ge, Liu, Wang, Chen ve Zhang, 2017, s. 3).
Bununla birlikte, P2P kredi piyasasinda bilgi asimetrisi, fon kullananlarin puanlarinin belirlenmesi,
ahlaki tehlike, yatirim kararlari, P2P kredi platformunun fizibilitesi ve diizenlemeler gibi konularda
bazi sorunlar ve yetersizler s6z konusudur (Suryono, Purwandari ve Budi, 2019, s. 211). Bilgi asimet-
risi sorunu, P2P kredi piyasasinda, ahlaki tehlikeye veya ters se¢ime neden olabilecek ve nihayetinde
platformlarin uygulanabilirligini ve bagarisini etkileyebilecek temel bir sorundur (Cummins, Lynn,
Mac an Bhaird ve Rosati, 2019, s. 15-16). P2P kredinin yatirimcilar agisindan tagidigi risk, P2P kre-
dilerin giivencesiz ve teminatsiz olmalarina bagli olarak diger yatirim sekillerine gore ¢ok daha ytik-
sek olabilir. P2P kredi siirecinde, girisimcilerin fonlar: basarisizca kullanma olasilig1 vardir. Ayni
zamanda girisimcilerin platformlarin itibarina iliskin gtiven sarsic1 yaklagimlar icinde bulunma ih-
timalleri bulunmaktadir. Bu durum, bilgi asimetrisine bagl olarak, yatirimcilar agisindan hem fon
kullanic1 tarafin kredi degerliligini hem de P2P kredi platformlarinin itibar sermayelerini deger-
lendirmelerini zorlastirir. Tiim bu ihtimaller P2P kredi piyasasini finansal piyasalar i¢inde en riskli
olanlardan biri héline getirir (Ran, Tan, Phan ve Keppo, 2019, s. 2-3).

Cin, P2P kredi endiistrisi ile ilgili risklerin anlasilmasinda bir taraftan diizenleyici ve gozetleyici
otoriteler, diger taraftan yatirimcilar ve fon kullanacak girisimciler icin bir laboratuvar islevselligi
saglayabilir (Liu, 2019). Cinde P2P kredi piyasasi, FinTek endiistrisinin ana bi¢imi olarak, son birkag
yilda hizli bir bityiime doneminden ge¢mistir. Ulke capinda ¢evrimigi kredi platformlar1 hizla coga-
larak diinyanin en biiyiigii haline gelmistir. Bu gelisme, internet kullaniminin yayginlagmasi, biytik
fon arzi ve karsilanmamus finansal ihtiyaglarin eszamanl olarak ortaya ¢ikmasinin bir sonucudur
(Huang, 2018, s. 63). Cinde reel faizlerin negatif seviyelere yakin seyretmesi ve s6z konusu faiz ko-
sullarinda P2P kredi platformlarinin ortalama %9’luk faiz vermesi oldukga rekabet¢i bulunmustur
(Chen ve Tsai, 2017, s. 16). Bu kosullar, Cinde P2P kredi endiistrisinin hizla yayilimini saglamistir.
Bununla birlikte, Cinde bir¢ok P2P kredi Ponzi krizi yasanmis ve bu durum ¢ok sayida platformun
¢6kmesi ile sonu¢lanmustir (Liu, 2019). P2P kredi platformlar: her ne kadar konvansiyonel finansal
kurumlar1 tamamlayici faaliyetlere sahip goriiniiyor ise de konvansiyonel finansal kurumlarin bagl
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oldugu regiilasyonlara tabi degillerdir. Bu durum Cinde finansal istikrar1 ve toplumsal huzuru tehdit

edici bir gelisme olarak belirgin héle gelmistir (Chen ve Tsai, 2017, s. 16).

Cinde tiniversite 6grencileri bankalardan kredi kullanirken ¢ok fazla kisitlamalarla karsilagmak-
tadir. P2P kredi piyasas: organizatorleri i¢in 6grencilerin karsilastig1 bu kisitlamalar biiyiik bir firsat
olarak degerlendirilmistir. Ornegin, geng kadinlar tarafindan ¢ekilen ¢iplak 6z ¢ekimlerin, P2P kredi
sistemlerinde teminat bi¢imi olarak kullanildig: gortilmiistiir. Bu durum ayni zamanda literatiire
“ciplak kredi” (Naked Loan) vakasi olarak girmistir (Liu ve Keane, 2020, s. 1). Ulkenin dért bir ya-
nindaki yiizlerce bayan tiniversite 6grencisi, bir P2P kredi platformu olan Jiedaibao araciligiyla kot
sohretli ¢iplak kredinin kurbani olmustur. Kredi geri 6deme siiresi i¢in verilen zaman doldugunda,
tiniversite 6grencileri daha 6nce varilan kredi s6zlesmesinin bir pargasi olarak ¢iplak fotograflarinin
ve videolarinin ¢evrimici yayinlanmasi ile tehdit edilmistir. Bu 6grencilerden bir kismu ise etik olma-
yan tekliflerle kargilagmiglardir. Ustelik bu duruma yalnizca finansal olarak giigliik ¢eken ailelerden
gelen 6grenciler degil, liiks ihtiyaglarini karsilamak i¢in borg alan 6grencilerin de maruz kaldig: go-

rilmistiir (Yiming, 2016).

Cin, P2P kredi konusunda 6nde gelen tilkelerden biridir. Bununla birlikte, Cindeki platform sa-
yis1, yiiksek faiz elde etme pesinde olan milyonlarca yatirimcinin paralarini buharlagtiran P2P kredi
dalgasindan sonra dramatik bir sekilde azalmistir (Lee, 2020). Oyle ki sektériin zirve yaptigi yil olan
2015 yilinda 6.000 olan P2P firma sayis1 2019 yilinin sonunda 343’ diismiistiir. Bazi eyaletlerde P2P
kredi platformlarinin tamamu otoriteler tarafindan kapatilmistir (Fulco, 2020). Ancak, bireyler ve
kiigiik isletmelerin kredi talebi azalmamuistir (Lee, 2020). P2P kredi sektoriinii doniistiirmeye yar-
dimcr olacak sekilde teblig yayimlanmasi ve getirilen kat1 kurallar P2P kredi platformlarinin anlayis-
larinda pek etkili olamamistir. Shanxi eyalet yetkilileri, 2020 Ocak ayina gelindiginde 26 P2P kredi
platformunun daha faaliyetlerini durdurmak durumunda kalmstir (Fulco, 2020). Cin 6rnegi tizerin-
den, P2P kredi platformlarina ihtiyag oldugu ve bu platformlarin finansal erisimi oldukga kolaylas-
tirdig1 gortilmektedir. Bununla birlikte, yasanan olumsuz gelismeler, P2 kredi platformlarinin hem
yatirimcilarin hem de fon kullanicilarin farkindalikli hareket etmeleri gereken bir alan oldugunu

gostermektedir.

2.2.1. P2P Kredi Piyasasinda Ponzi Girisim Ornekleri

Cin diinyanin en bityitk P2P kredi piyasasina sahiptir. Cinde yasanan finansal erisim zorlugu ve
piyasa faizlerinin negatife yakin olmas, yatirimcilar ve girisimciler agisindan P2P krediyi 6nemli bir
finansman yontemi haline getirmistir. Bununla birlikte, P2P kredinin bilgi asimetrisinden kaynakla-
nan “yikict” dogasi, yatirimeilar ve girisimciler agisindan biiyiik kayiplara neden olmustur (Ran vd.,
2019, s. 2). Bu baglamda, P2P kredi piyasasinin yikici yoniine karsi farkindalik olusturulmast ve plat-
formlarin tasidig risklerin anlagilirligina katki saglanmasi agisindan agagida biiyiik magduriyetlere

neden olan Ponzi girisim 6rneklerine yer verilmistir.
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Ezubao

Ezubao, faaliyete basladigi 2014 yili itibariyle yonetimin ¢ok yiiksek faizler vadettigi, sahte kredi
talepleri olugturan bir P2P kredi platformudur. ilgili otoritelerin yaptig1 incelemelerde Ezuabonun
Web sitesinde yaymlanan fon kullanici listesinin gercek olmadig: gortilmiistiir. Platformdan kredi
kullandig iddia edilen girisimcilerden ise sadece bir tanesinin kredi kullandig: belirlenmistir. Plat-
formda fon kullanic1 olarak yer alan projelerin %95’inin sahte oldugu tespit edilmistir. Ezubaonun
900 bin yatirimciya 7,6 milyar dolarlik bir magduriyet yasattigi tahmin edilmektedir (Alois, 2017;
Fulco, 2020; Yiming, 2016).

Ezuabo, tipik bir Ponzi semasinda oldugu gibi yeni yatirimcilarin parasi ile eski yatirimcilara
6deme yapmistir. Ezubao yetkilileri Ponzi semalarinda oldugu gibi yiiksek maaslarla ¢ok liks ve
savurgan bir yasam gozler oniine sermislerdir. Ezubao, Cin Merkez Televizyonuna, hizli trenlere
ve ticari ugaklara reklamlar vermistir. Ezubao, sahte sertifikalar alarak 2014 yilinda kendisini “Cin
Internetinin Giivenilir Model Sirketi” olarak gostermistir. Ezubao'nun ana sirketi Yucheng, 11. Ulus-
lararas1 Kurumsal Sosyal Sorumluluk Zirvesi adl1 bir etkinlikte Samsung, Porsche ve Amway gibi bii-
yik markalar ile birlikte “2015’in En Sorumlu Sirketlerinden” biri olarak onurlandirilmistir. Ezubao
yapmis oldugu reklamlar1 ve almis oldugu “sorumlu” organizasyon 6diillerini semanin iletisim araci
olarak bagariyla kullanmistir. Bu sekilde, Cin kamuoyuna yasal olduklar: ve arkalarinda devlet des-
tegi oldugu seklinde ¢ok etkili bir intiba birakarak giiven tesis etmistir (Makinen, 2016).

Ezubaonun 2015 yilinda otoriteler tarafindan Ponzi semas: oldugu tespit edilmis ve 2016 yilinda
faaliyetleri sonlandirilmistir (Fulco, 2020). Ezubaodaki yetkililerden bazilari, Ezubaonun tipik bir
Ponzi semasi oldugunu itiraf etmislerdir. Ezubaonun 26 yoneticisi 3 y1l ile miir boyu arasinda degi-
sen hapis cezalar1 almistir (Alois, 2017).

Shanlin Finance

Shanlin Finance, Cinde 2013 yilinin sonlarinda varlik yonetim sirketi olarak kurulmustur. Ulke
capinda 1.000den fazla ofisi bulunan sirket %5,4 ile %15 arasinda degisen getiri vaadinde bulun-
mugtur. Shanlin Finance, internet finansmanindaki ve P2P kredilendirmedeki hareketlilikten fayda
saglamak i¢in 2014 yilinda gevrimigi kanallar1 kullanarak P2P kredi platformu héline dontismustr.
Sirket, bir sosyal medya paylagiminda 500.000den fazla kayitl kullanicist oldugunu belirtmistir. Bu-
nunla birlikte, Shanlin Finance’in eski yatirimcilara 6demeleri yeni yatirimcilarin parasi ile yaptig:
ve bir Ponzi semasi oldugu belirlenmistir. Shanlin Finance, yatirimcilardan 9 milyar dolar toplamus-
tir. Sirketin sahibi Zhou Boyun, faaliyete basladig1 2013 yilindan beri yasal olmayan faaliyetler yii-
rittigiini itiraf etmis ve kendisinin de aralarinda bulundugu sekiz temsilci tutuklanmistir (Alois,
2018; Tang, 2018).

Wealthroll

Sangay merkezli varlik yonetimi sirketi olan “Wealthroll Asset Management Co., Xu Qin tara-
findan 2011 yilinda kurulmustur. Qin, Wealthroll'u 2011 yilinda ilk kurdugunda yakin ¢evresinden
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topladig1 paralarla ise baglamistir. Ardindan, ilk yatirimcilara aylik %2 getiri vadederek yatirimei-
lar1 etkilemeye ¢aligmistir. Qin, Shanghaide platformun imajini desteklemek i¢in yiiksek binalarda
ofis katlar1 kiralamus, pahali evler ve liikks arabalar (bunlara yaklasik 4 milyon dolarlik Bugatti de da-
hil) satin almustir. Qin, yatirnmcilardan gelen paralari aktarmak i¢in 220den fazla girisim kurmus-
tur. Bu girisimlerden sadece bir tanesi tescilli calisirken, digerlerinin sahte girisimler oldugu belirlen-
mistir. Elde edilen gelirler bir bankaya degil, Wealthroll'un kendi varlik havuzuna gitmistir. Platform
25 bin yatirimeidan 6,1 milyar dolar toplamistir. Weathroll Asset Management isimli P2P kredi plat-
formunun faaliyetleri Nisan 2016 yilinda kamu otoritesi tarafindan durdurulmustur. Qin ile birlikte
diger 34 yonetici tutuklanmustir. Platformun sahibi Qin, tutuklanmadan 6nce basina yaptig: acikla-
mada faaliyetlerinin bagindan itibaren Ponzi semas: oldugunu itiraf etmistir (Jiefang Dailyden akta-
ran Bloomberg News, 2016).

Esudai

“Hizli kredi” anlamina gelen Esudai, 2010 yilinda kurulmus, Cin'in eski P2P kredi platformlarin-
dan biridir. Sirketin 6mrii boyunca, 1 milyar dolar: agan bir toplam islem hacmi gerceklestirdigi id-
dia edilmektedir (Custer, 2016). Esudai 330 bin yatirimcidan 1,07 milyar dolarin {izerinde para top-
lamustir. 2016 yilinda Cin hitkiimeti tarafindan yasadis1 olarak mevduat toplamakla suglanmis ve
faaliyetleri durdurulmustur. Ilgili mali resmi yetkililer, incelemeler i¢in Esudai'nin ofislerini ziyaret
ettiginde, sirket bu ziyareti web sitesinde ifsa etmistir. $irket sorusturmada yetkililerle is birligi yapti-
g1n1 ve alt1 yildir yasal ve seffaf bir sekilde faaliyet gosterdigini bu ifsaya eklemistir. Ancak, hitkiimet
ayn1 yil Esudainin faaliyetlerini durdurmustur. Esudai yerel polis tarafindan fonlar1 kétiiye kullan-
mak, web sitelerinde sahte bor¢lanma talepleri olusturmak i¢in siradan kullanicilar gibi davranmak
ve yasadist olarak mevduat toplamakla su¢lanmistir (Reuters, 2016).

Sonug

FinTek gelismeleri, finansal aracilik hizmetlerinde bir taraftan girisimciler i¢in finansal erigim
kolaylig1 saglarken, diger taraftan yatirimcilar igin yeni finansal iirtinler/hizmetler/firsatlar sunmak-
tadir. Bununla birlikte, dijital teknolojilerin finansal aracilik hizmetlerinde yayginlasmasi, finan-
sal piyasalarda merkeziyetsiz bir yapi ortaya ¢ikarmaktadir. Dijitallesme, piyasalarda asimetrik bilgi
problemini daha belirgin hale getirerek yatirimcilar agisindan belirsizlikleri artirmaktadir. Bu du-
rum beraberinde dolandirici organizasyonlarin, 6zellikle de Ponzi girisimcilerin dijjital platformlara
yogun bir sekilde ilgi gostermelerine yol agmaktadir.

Bu ¢aligmada, Ponzi girisimcilik faaliyetleri yikici girisimciligin bir tiirti olarak ele alinmakta-
dir. Ponzi girisimciler bu baglamda dijital platformlarda girisimciligin karanlik ytiziinti temsil eder-
ler. Finansal hizmetlerin dijitallesmesi, Ponzi girisimcilerin faaliyetlerini ilgili kamu otoritesine kars1
gizleyecek bir ortam olugturmaktadir. {lave olarak, FinTek gelismelerine iliskin yetersiz yatirimci far-
kindalig1 Ponzi girisimcilerin faaliyetlerini yiiriitmelerini kolaylastirmaktadir. Chen vd. (2018) ve
Bartoletti vd. (2019)’ne gore Yiitksek Getirili Yatirrm Programlari olarak da bilinen Ponzi girisimler,
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giiniimiizde dijitallesmenin etkisiyle dijital Ponzi girisimlerinin karakteristik bir formu haline gel-
mektedir.

Ponzi girisimciler, ¢alismanin birinci boliimiinde Ponzi semalari iizerinden detayli olarak yer ve-
rilen Ponzi girisimcilik taktiklerini kullanmaktadirlar. New Yorklu finans¢1 Bernard L. Madoff, Ame-
rikada Samuel Israel, Amerikanin Georgia eyaletinde Al Parish, 1990’1 yillarin bilinen miizik ya-
pimcist Lou Pearlman, Floridada Rothstein Rosenfeld Adler Law hukuk firmasinin bagkan ve ortag:
Avukat Scott Rothstein, Romanyada Caritasn kurucusu Ioan Stoica, Kanadada papaz Marlon Gary
Hibbert, Floridada Papaz Gerald Payne, Amerikada Dix Hills isimli futbol kuliibiiniin bagkan1 Ro-
bert Rocco, Kaliforniyada eski bir tenis takiminin sahibi Deepal Wannakuwatte, Amerika’li eski fi-
nans¢1 Allen Stanford ve Tiirkiyede Citlik Bank’in sahibi Mehmet Aydin klasik Ponzi taktiklerini us-
talikla kullanmis Ponzi girisimcilerdir. Bu girisimciler, genel olarak, mesleklerinde basarili olmus,
sosyal cevrelerinde kendilerini sevdirmis, giivenilirlik saglamay1 bagsarmis ve yiiksek ikna giictine sa-
hip kisiliklerdir.

Ponzi girisimciler, giiniimiizde, klasik Ponzi girisimcilik taktiklerini dijital platformlara tasiya-
rak “dijital Ponzi girisimciler” olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ponzi girisimciler, 6zellikle kripto para
piyasalar1 ve kitle fonlama platformlarina odaklanmaktadir. Vasek ve Moore (2015)% gore dijitalles-
menin etkisiyle Bitcoin madenciligi dolandiriciligy, Bitcoin ciizdan dolandiricilifi ve Ponzi girisim-
ler geklinde yeni dolandiricilik tiirleri yayginlasmaktadir. Moore vd. (2012), djjital para birimlerinin
Ponzi girisimlerin 6nemli bir faaliyet alan1 haline gelmekte olduguna isaret etmislerdir. Bartoletti
vd. (2019), kripto para piyasalarinda yatirima iliskin vaatlerin ¢ok cezbedici gortinmesinin olasi bir
Ponzi girisim ile iligkili olabilecegine dikkat cekmektedir. S6z konusu klasik Ponzi taktiklerini us-
talikla kullanarak kripto para piyasalarina yonelen Ponzi girisimlerden OneCoin 4-15 milyar do-
lar (BBC News, 2019), PlusToken 3 milyar dolar (Harper, 2019), BitConnect 2,6 milyar dolar (Mix,
2018) ve MMM 0,570 milyar dolar (Fatunde, 2017) tutarinda yatirimci magduriyeti olusturan en bi-
linen 6rneklerdendir. Benzer sekilde, klasik Ponzi taktikleri kullanarak P2P kredi piyasalarina yone-
len Ponzi girisimlerden Ezubao 7,6 milyar dolar (Alois, 2017), Shanlin Finance 9 milyar dolar (Alois,
2018), Wealthroll 6,1 milyar dolar (Jiefang Dailyden aktaran Bloomberg News, 2016) ve Esudai 1,07
milyar dolarlik (Reuters, 2016) yatirimci magduriyetine sebep olmuslardir. Yaganan dolandiricilik
ornekleri sistemin regiilasyon ve denetim yetersizligine, dijital teknolojiler konusundaki bilgi eksik-
ligine ve yatirimcilarin bu dijital platformlarin tehlikeleri konusunda farkindalik kazanma ihtiyacina
isaret etmektedir.

FinTek sirket yatirimlari global 6lgekte 2018 yilinda 145,9 milyar dolar, 2019 yilinda 168 milyar
dolar ve 2020 yilinda 105,3 milyar dolara ulagmustir (Statista, 2021). Kripto para piyasalarindaki top-
lam iglem hacmi ise 2,1 trilyon dolar1 agmistir (Coinmarketcap, 2021). Bu gelismeler hem artan bir
paydas ilgisini hem de finansal hizmetler ekonomisinde artik geri doniisii olmayan bir evrenin bas-
lamis oldugunu gostermektedir. Bu durum, ayni zamanda, sistemik yetersizlikleri de beraberinde
getiren yeni finansal mimariye kars: yatirnmcilar agisindan yeni bir bilinglenme ihtiyacina isaret et-
mektedir. Albrecht vd. (2017)’ne gore yatirimcilarin herhangi bir yatirim yapmadan 6nce dolandiri-
cilik ihtimaline kars: ihtiyath davranmasinin regiilasyonlar kadar onleyici etkisi bulunmaktadir. Bu
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cercevede, Frankel (2012), yatirnmcilarin dijital platformlara iliskin tehlike isaretlerini iyi kavramala-
rinin yatirimeilarin magduriyetini azaltabilecegini diigiinmektedir.

Bu ¢alismada Ponzi girisimciler tarafindan kullanilmis klasik Ponzi taktiklerinin dijital Ponzi gi-
risimciler tarafindan kullanildig: ve platformlar degisse de taktiklerin benzer oldugu belirgin bir bi-
¢imde ortaya konulmaktadir. Bu eksende, ¢aligmada, dijital Ponzi girisimcilige kars1 yatirimei farkin-
dalig1 olugsmasina ve yaganabilecek magduriyetlerin dnlenmesine katki saglanmas1 amaglanmaktadir.
Bu baglamda, yatirimcilarin Ponzi faaliyetlere karsi bir erken uyar: mekanizmasi islevselliginde kul-
lanabilecekleri 6nemli tehlike isaretlerine dikkat ¢ekilmektedir. Bu tehlike isaretleri su sekilde 6zet-
lenebilir:

o Yatirim yapilan organizasyonun fiili faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olunmas: ve ilgili pro-
sediirlerin yerine getirilip getirilmediginin kontrol edilmesi gerekir. Organizasyonun regii-
lasyonlarin yetersiz kaldig1 kripto para piyasalarinda veya kitle fonlamas: piyasalar: gibi diji-
tal ortamlarda olmasi ilave dikkat gerektirmektedir.

o Kripto para piyasalarinin manipiilasyona elverisli bir ortam olmasi ve Ponzi taktiklerinin us-
talikla uygulanabilecegi alanlar olmasina bagli olarak, uzman olmayan kisilerin ve yakin ¢ev-
renin verdigi onerilere kars1 dikkatli olmak gerekmektedir.

o Kripto para ya da ICO yatirim1 yapilmas: durumunda projenin incelenmesi, proje takiminin
givenilirlikleri konusunda bilgilenilmesi, projenin teknolojik altyapisinin ve yol haritasinin
iyi degerlendirilmesi dolandiricilara ya da sahte projelere kars: alinabilecek 6nlemlerdendir.
Giiniimiizde projesi olmayan altcoin sayilarindaki artis goz éniinde bulunduruldugunda bu
durum daha 6nemli bir hale gelmektedir.

«  Dijital platformlarda yatirim yapilan kripto para borsa sahiplerinin ya da proje yoneticileri-
nin ¢ok litkks yasam siirmeleri, yatirimcilara ¢ok yiiksek getiri ve 6diil vaatlerinde bulunma-
lar1 ¢ok 6nemli uyarici sinyaller olarak alinmalidur.

o Proje tanitimi icin goz kamastirici reklam ve tanitim organizasyonlar: yapilmasi, tanitim fa-
aliyetlerinde inlii yiizlerin kullanilmasi stiphe uyandirmasi gereken uyaric sinyallerdendir.

o+ Ozellikle yeni kurulmus ve kiigiik 6lekli kripto para borsalari ile kitle fonlamasi platform-
larinin daha temkinli olunmasi gereken yatirim organizasyonlar: olduklar: dikkate alinma-
lidur.

Yatirimeilar, Ponzi semalarinin taktiklerine iliskin bilgilenme sayesinde Ponzi girisimcilerin yiik-
sek ikna edici ve aldatici giiglerini kesfedebilirler. Bunun yaninda yatirimeilar, bu girisimcilerin ger-
cekgi ve diiriist gibi gériinen davranislarina iliskin ince sinyalleri ayirt edebilir ve yerine getirilemeye-
cek derecede ¢ekici vaatlere kars1 kendi direnme giiglerini tanimalarini saglayacak bir 6z farkindalik
gelistirebilirler (Frankel, 2012, s. 14). Bu 6z farkindalik, Frankel (2012) gore, Ponzi girisimcilerin
yikicr faaliyetlerine karst yatirimer baglaminda gok 6nemli bir koruma kalkani olusturabilir. Bu ¢a-
ligma, bu ihtiyac1 karsilayacak ¢ok kapsaml bir ¢erceve ortaya koymaktadir. Bu baglamda, izleyen
stiregte yapilacak calismalarda, dijital finansal okuryazarlik tizerine odaklanilmasi Ponzi semalarina

47



Esra BULUT

kars1 yatirimei farkindaliginin saglanmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica, Tiirkee literatiirde
ihmal edilen Ponzi semalarinin sosyo-ekonomik ve sosyo-psikolojik etkileri, Ponzi girisimciligin
ekonomi iizerindeki sistemik etkisi ve dijitallesme ¢ercevesinde Ponzi girisimcilige iligkin yasal cer-
ceve gibi konulara odaklanilabilir.
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