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OZET

Enron, Soguk Savas Sonrasi donemde yeni ekonominin simgesi olan belli bash firmalardan
biri olmustur, zira bliylime hizi, pazarinin blyaklagu, Grin gesitliligi, yenilikciligi ve karlilig
acisindan hem rakiplerinden, hem de ortalama endistri firmalarindan daha Ustin bir
performans diizeyine sahip olmustur. Enron’un ¢okiisti, iktisadi ve mali gevrelerde ve is
diinyasi genelinde siradan bir iflas olayl olmanin ¢ok otesinde degerlendirilmistir. Ancak
yapilan tartismalarin ¢ogunda, iktisadi ve mali sistemin unsurlari birbirinden bagimsiz ve
hatta ilgisizmis gibi kabul edilmistir. Enron olayini, “Titanik Faciasi”(zamaninin hig
batmayacagi dusunilen biyik geminin ilk transatlantik seferinde batma olayl) ya da
“mukemmel firtina” (seyrek olarak gorilen ve tahmin edilemeyen olagandisi kosullarin
yarattigl dogal afet) olaylarina benzeterek agiklama ¢abalari da gézlenmistir. (Arnold ve de
Lange, 2004:751;Reinstein ve McMillan, 2004:955). Bu goruslerin savunucularina goére olay
beklenmediktir, bir defaliktir ve tekrari olmayacaktir. Dolayisiyla, bu bakis agisiyla ancak
bireysel suglar ve/veya suglulari ortaya g¢ikarmak mimkin olabilirdi ve 6yle de olmustur.
Bununla birlikte, Enron olayina daha yakindan bakmak sadece Enron’un i¢ ¢evresinin degil,
dis cevresinin de s6z konusu c¢okisten sorumlu oldugunu belirlemekte bize yardimci
olmaktadir. Yine, siyaset kurumunun, diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin, kitle iletisim
araglarinin, denetim sirketlerinin ve misavir hukuk firmalarinin roli ve etkisinin, genel
midir ve diger st diizey yoneticiler, yonetim kurulu ve denetim komitesinden az ya da ¢ok
olabilecegi, ama her hallikarda bir dereceye kadar var oldugu iddia edilebilmektedir. Daha da
onemlisi, iktisadi ve mali sistemin bireysel unsurlarinin birbirleriyle iliskili oldugu ve bu igsel
iliskilerin, Enron’un ani ¢ékisl sonrasinda yasanan ciddi krizde oldugu gibi sistemik hatalara
neden olabilecegidir. Bu makalede, daha dnce gercgeklestirilmis olan bazi 6nemli ¢alisma ve
arastirmalar gozden gegirilerek Enron’un miinferit bir olay degil ve fakat sistemik bir hata
oldugu ve ayni nedenle benzer hatalari 6nlemek ve istesinden gelmek amaciyla yapilacak
politika onerilerinin (denetim meslegini glclendirmek veya yeni muhasebe ve denetim
standartlari gibi) daha genel bir bakis agisindan iktisadi ve mali sistemin bitiin unsurlarini ve
oncelikle makro ekonomi ve piyasa boyutlarini da icermesi gerektigi duslncesi
savunulmaktadir.
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ABSTRACT

Enron has been one of the leading firms as a symbol of the new economy during the post-
cold war period, and in fact his growth rate, market size, product variety, innovativeness and
profitability has been superior to those of both his rivals and other average companies. The
fall of Enron has been widely discussed further beyond an ordinary bankruptcy case in the
economic and financial circles and in the business world as a whole. However, within the
framework of most of the discussions, the components of the economic and financial system
have been usually regarded as independent from each other or unrelated at all. It has been
observed that the case of Enron was tried to be explained as an event which looks like the
Titanic Crash or a perfect storm. According to the proponents of this opinion, the Enron case
is an individual, unexpected one and for once only, and it will not be repeated in the future.
Therefore, from this point of view individual crimes and/or criminals could have been
detected in the crime scene, but nothing else, and they had been as such. On the other hand,
having a closer look at the case of Enron helps us find out that not only the inner space but
also the outer space of Enron may be held responsible for the outcome in question, the
Enron debacle. To continue, it may be claimed that the effect and role of politics, regulatory
authorities, mass media, the auditing firms and consulting law firms may be more or less
than those of the chief-executive-officer, other executive directors, the board, and the
auditing committee, but they are effective under all circumstances. More importantly, the
individual components of the economic and financial system are inter-related and the
interconnections may give rise to the emergence of a systemic failure like the serious crisis
experienced in the aftermath of the sudden fall of Enron. In this article, going over some of
the important studies and researches carried out before into consideration, it is argued that
the case of Enron is not an individual, but systemic failure, and for the same reason the
policy options proposed to overcome and prevent similar failures such as strengthening the
auditing profession or newer accounting and auditing standards have to embrace all the
components of the economic and financial system in a more general approach including the
national economic and market dimensions beforehand.
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1. Giris

Enron’dan 6nce de doneminin kosullarina ve Ol¢iilerine gore biiyiik sirket skandallari
yasanmis, ancak bunlarin hi¢birinde Enron’daki kadar kapsamli, ekonomik ve siyasi
sistemin biitliin unsurlarini igine alan zincirleme bir yolsuzluk olayr meydana
gelmemistir. Ancak siirekli yiikseliste olan boga piyasalari ve likidite bollugu,
skandallarin maliyetlerini hafifletebildigi veya telafi edilebildigi i¢in olagandist bir
donem yasandig1 fark edilememistir.

2001 yilinin sonlarinda baglayan ve 2002 yilinin ortalarma kadar devam eden Enron’un
¢okiis siireci, deyim yerindeyse, disaridan saglam goriinen ancak, temelsiz bir binanin
hizli ve kontrolden ¢ikmis ¢okiisiinii andirmistir. Zamaninda ABD’nin yedinci biiyiik
sitketi makaminda olan ve yeni ekonominin simgelerinden biri olarak tanitilan
Enron’un ¢okiisiiniin aniden meydana gelmesi, ilgili kamuoyu ve ozellikle menfaat
sahipleri agisindan biiyiikk Slgiide beklenmeyen bir gelisme olarak nitelendirilmistir.
Kurulusundan 2001 yilina kadar olan yaklagik 16 yillik dénem (1985-2001) zarfinda,
aktiflerini 10 milyar dolardan 63.4 milyar dolara ¢ikaran Enron’un yiikselisi gibi
¢okiisii de ¢ok hizli yagsanmis ve o ana kadar ABD’de kaydedilen en biiyiik sirket iflast
olarak tarihe ge¢mistir. Arnold ve de Lange’nin belirttigine gore(2004:752), Enron
olaymin ABD ekonomisine maliyeti 64 milyar dolar olarak tahmin edilmis ve bu biiytlik
olaym ABD milli gelirini, izleyen iki yillik siirecte % 0.67 azalttig1 hesaplanmigtir.
Uretim kaybi1 35 milyar dolar olmus, ABD’de 4.500, (Arnold ve de Lange, 2004:752),
diinyada 85.000 (McMillan, 2004:944) kisi issiz kalmustir.

Zaman igerisinde yolsuzluk olaylarinin bireysel firma bazindan sektdérel baza ve
ekonomi geneline yayilma egilimi iginde olmast vurgulanmaktadir (Unerman ve
O’Dwyer, 2004:984). Sistemin biitiin unsurlari, gérev ve sorumluluklarini su ya da bu
derecede ihmal ettigi veya kotiiye kullandigi igin piyasa sistemine ve bu sistemdeki
sirketlere karsi genis caplt bir glivensizlik olusmustur. Yatirim araglarina, piyasalara ve
muhasebe-denetim gibi uzman sistemlere giiven olmadiginda modern yasam
zorlagsmaktadir. Ciinkii, insanlar hem pek az konuda uzmanlik diizeyinde bilgi sahibi
olabilmekte,nem de dogrudan gozlem yaparak Dbilgi sahibi  olmalar
imkansizlagmaktadir. Bu nedenle, giiven, sistemin bir unsuru olarak gériilmekte ve onun
etkinligini dogrudan etkilemektedir. Hatalar ve hileler olsa bile bunlarin atipik oldugu,
Onlenebilecegi ve cezalandirillacagi izlenimi verilebilir ise, giiven devam edecektir.
Giiven kayboldugu zaman ise, sisteme ¢esitli tepkiler verilecegi kesindir. Enron olayz,
piyasalar ve uzman sistemler iizerinden sistemin riskinin sinirli olmadigint ve kontrol
edilemeyecegini diisiindiirmii, bu da olayin iizerine ayr1 ciddiyet ile gidilmesine neden
olmustur.

Bu c¢aligmada olayin biitiin unsurlar1 analiz edilmeye g¢aligilacak; olaym miinferit bir
mahiyet mi, sistemik bir mahiyet mi tasidig1 tartisilacaktir. Caligma, Enron literatiiriiniin
gbzden gegirilmesi suretiyle olaydan dersler ¢ikarilmasini amaglamaktadir.
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2. Enron’un Dogusu ve Cokiisii

Enron’un kurulusu ve genislemesi, dogal gaz piyasalari ve ABD ekonomisindeki
gelismeler ile iliskilendirilerek 6zetlenebilir (Healy ve Palepu, 2003:4). Buna gore
Enron, 1985 yilinda iki dogal gaz dagitim firmasinin birlesmesi ile kurulmus ve
ABD’nin en uzun boru hatti sebekesine sahip olmugtur. 1980’e kadar istikrarli bir
yapida olan dogal gaz piyasasi, bu tarihteki serbestlestirme (deregulation) diizenlemeleri
ile birlikte spot piyasa islemlerini daha kolay gergeklestirmis ve sonugta uzun vadeli “al
ya da 6de” (take-or-pay) sozlesmeler yerine spot piyasa islemleri artmaya baslamistir.
Enron daha hizli biiylimek amaciyla ¢esitlenme stratejisi izlemeye karar vermis ve dogal
gaz ticareti ile ilgilenmeye baslamistir. Dogal gazdaki is modelini; elektrik, komiir,
celik, kagit, kagit hamuru, su ve genis band fiber optik kablo endiistrilerinde de finansal
arac1 ve piyasa diizenleyicisi olmak i¢in uygulama yoluna gitmistir. 2001°de Enron,
uluslararast Ol¢eklerde boru hatlari, elektrik tesisleri, kagit fabrikalari, genis band
varliklari, su tesisleri igleten ve s6z konusu iiriin ve hizmetlerin finansal piyasalarda
ticaretini yapan bir grup haline gelmistir. Dogal gaz piyasalarindaki kuralsizlastirma,
genellikle fiyatlar1 diisiirmesine ve arzi genisletmesine ragmen gaz fiyatlarindaki
degiskenligi arttirmustir. Bu noktada Enron, aynen ticari bir banka gibi calismasi
ongoriilen bir gaz bankasi kurmus, dogal gaz tedarikgileri ve tiiketicileri arasinda
aracilik hizmeti yapmaya ve kullanicilara uzun vadeli sdzlesmeler teklif etmeye
baglamistir. Enron, sodzlesmelere gore teslimatlar yapmak ve spot piyasalardaki
dalgalanmalarin neden oldugu riskleri azaltmak amaciyla {ireticiler ile uzun vadeli sabit
fiyat diizenlemelerine girmis ve swap, forward ve futures sozlesmeler gibi finansal
tiirevler kullanmistir. S6z konusu islemlerin ¢ogunu fonlayabilmek i¢in ise 6zel amaglt
varliklar olarak bilinen bilan¢o disi finansman araglarina bagvurmustur. 1999°da sanal
ticaret modeli olan EnronOnline’in kurulmasiyla finansal sozlesmeleri yonetmek ve
pazarlamak icin yeni bir platform yaratmistir. 2000 yilinda biitiin iglemlerin %50’sinin
bu yolla gerceklestirildigi saptanmustir. 1990’larin sonunda, “agir varliklar, ancak bilgi
iretiminde yararli ise elde tutulmalidir.” anlayisindan hareket ederek varliklarini
hafifletme stratejisi izlemeye baslamis ve sonu¢ olarak sahip oldugu boru hatt
kapasitesinin 20 katina varan finansal islemler gergeklestirmeye baglamistir. Enron,
ozellikle enerji piyasalarinin 6zellestirildigi piyasalara girmis, Dogu Avrupa, Afrika,
Orta Dogu, Hindistan, Cin, Orta ve Giiney Amerika’da cesitli enerji projeleri ve
yatirimlar1 gerceklestirmistir. Ote yandan, yeni ve gelisen pazarlar sadece firsatlar
icermemektedir, ayn1 zamanda ve Ozellikle siyasi riskler igermektedir. S6z konusu
risklerle beraber, gaz piyasalarina rakiplerin hizla girmesi Enron’un hakimiyetini
zayiflatmig, yasanan rekabet karliligi 6nemli 6l¢iide distirmiistiir. (Healy ve Palepu,
2003:4-9) Enron’un ¢okiisti ulusal ve uluslararas1 piyasalardaki olumsuz gelismelerden
baglamus, sirket muhasebe hile ve manipiilasyonlar ile ¢okiisii ertelemeye calismugtir.

Bu siirecin sonunda ¢okiisiin yeni rakiplerin Enron’un bulundugu pazarlara girmesi ile
eszamanlidir ve Enron’un liderligi, piyasalara yeni rakiplerin girmesi ile aginmis, kar
marjlar1 daralmig ve rekabetci Uistlinliik kaybolmaya baglamistir (Arnold ve de Lange,
2004:756). Sirket piyasa liderligini devam ettirebilmek i¢in daha ¢ok borglanmis, bu ise
Enron’u enerji ticareti yapan bir sirket olmaktan ¢ikararak spekiilatif bir ihtiyat fonuna
dontigtiirmiistiir. Piyasalarin gerileme egilimi igine girmesi ve 2000’lerde diinya
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ekonomisinde durgunluk isaretlerinin ve ay1 piyasalarinin goériilmeye baslanmasi ile
Enron’un yiiksek seviyedeki borglari ¢evrilemez duruma gelmistir. Enron’un likidite
krizi, ay1 piyasalarina bagl olarak Enron hisse senetlerinde goriilen diisiislerle daha da
kotlilesmistir. (Arnold ve de Lange, 2004:756-57)

Enron’un yatirimlarindaki meydana gelen deger diigiikliikleri ise, finansal piyasalarda
yasanan olumsuzluklar1 tamamlayan sinai ve ticari basarisizliklardir. 2001 yilinda
Enron’un su faaliyeti (Azurix) 287 milyon dolar, genis band yatirimlart 180 milyon
dolar ve diger yatirimlar 544 milyon dolar deger kaybetmistir(Healy ve Palepu,
2003:12). Toplamda bu rakam, Enron’un 1998-2000 doneminde yaptig1 sabit
yatirimlarin % 22’sine ulasan 6nemli bir bilyiikliige erismistir. Yine, 2001°de 1.9 milyar
dolara mal olan bir elektrik santralinin 1.1 milyar dolara zarar ederek elden ¢ikarilmasi
olay1 yasanmustir. Degeri diisen varliklar ve zararlar Enron’un dis piyasalardaki ticari is
modelinin siirekliligi konusunda kuskular uyandirmistir. (Healy ve Palepu, 2003:12)

2. Enron Skandahnin Muhasebe ve Denetim Acisindan incelenmesi

Enron olayt sadece sonuglariyla degil, nedenleri ve yoOntemleri ile beraber
tanimlandiginda, olay bir muhasebe hilesi goriiniimiindedir. Enron olaymdaki biitiin
unsurlarin birlesiminden bir ekonomik su¢ tanimi yapilabilir (Rezaee, 2002:281):

- Bu sugun mimarlarz, yonetim kurulu baskani, genel miidiir ve mali isler
midiiridiir.

- Sucun isleyisindeki yontemler, borcu gizlemek, kaynak yaratmak ve kazanci
sisirmek amaglariyla bilingli olarak 6zel amagli varliklar olugturmaktir.

- Sucun yénlendirilmesi, yatirnmcilart girketin borcu ve karliligi konusunda
yanlig yonlendirmek ve etkinlikten uzaklagarak aldatmaktir.

- Izleme(gizetim) eksikligi, kurumsal yonetim ve denetim islevidir.

- Sonuglar, iflas basvurusu, hissedarlarca agilan 20°den fazla dava ve piyasa
degerinde meydana gelen 60 milyar dolardan fazla kayiptir.

Bu olayda, bagimsiz denetim firmasi ve denetimin yeri, yukarida resmedilen ve Enron
veya diger herhangi bir firmayr c¢evreleyen zincirin “gdzetim” halkasinda yer
almaktadir. Ozellikle mali bilgilerini kamuya agiklama yiikiimliiliigii olan halka agik
firmalarin finansal raporlama siiregleri dogrudan ve dolayli gozetim altinda
tutulmaktadir. Dogrudan gozetim, devletin denetleme ve diizenleme yetkisi olan
kuruluglari, bagimsiz denetim firmalari, ilgili isletmenin denetim komitesi ve yonetim
kurulunca ytriitiilirken; dolayli gozetim, ilgili isletmeyi hissedarlar adina ve aract
kurum sifatiyla izleyen mali analistler, kurumsal yatirimcilar ve yatirim bankalari
tarafindan yerine getirilmektedir. (Rezaee, 2002, 284)

Hileleri ve diger ihlalleri dnleyecek yasa ve kurallarin mevcudiyetinde dahi bireysel
yarar1 azamilestiren kararlarla toplum refahi kendiliginden gerceklesmemektedir. Bunun
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en Onemli nedenlerinden birisi, hissedarlarin isletmenin yaptig1 yatirnmlar ve diger
islemler iizerinde etkili kontrol sahibi olamamalaridir. Yonetim ve isletme ayrimi
gerceklesmeden Once isletme sahipleri isletmelerini kendileri yonetmis, bu ger¢evede
sahipler sadece kendi adina davranmis ve devletin diginda kalan paydaglar adina
davranmak, onlar1 temsil etmek durumunda olmamuslardir. Bu ayrim gerceklestikten
sonra ise miilkiyet ¢ok sayida hissedar arasinda dagilmis ve boylelikle isletmenin
kontrol edilmesi zorlasmistir. Kontrol zaafiyeti, yoneticilere hissedarlar ve diger
paydaslar aleyhine haksiz zenginlesme imkan1 vermistir. (Carson, 2003:392)

Enron’un yoneticileri ve Arthur Andersen’in muhasebeci ve denetcileri yaptiklar hileli
islemlerle toplumun cikarlarma biiyiikk Ol¢iide zarar vermisglerdir. Enron olayinda,
gozetimin yalniz bagimsiz denetim ayagi degil, dogrudan ve dolayli diger biitiin
ayaklar1 ciddi derecede aksamis ve sonug olarak beklenmeyen ama ongoriilebilen bir
¢Okiis meydana gelmistir.

3. Enron Olayinda Hileli Muhasebe Uygulamalari

Enron olayinda hata, hile ve manipiilasyonlar iki 6nemli sorun alaninda toplanmaktadir.
Denilebilir ki, bu iki sorun alani yok edilebilseydi, Enron olay1 yasanmayacakti.

Bunlardan birincisi, makul deger muhasebesinin neden oldugu ikili muhasebe
sistemidir. Bu sistem hipotetik gelecek yontemini igermektedir ve sdzgelimi 10 yil
belirli bir fiyattan enerji satilacagi dngdriilerek, bugilinkii mali tablolara hesaplanan kar1
kaydetmek miimkiin olmaktadir. Makul deger muhasebesinin iistiinliikleri de vardir, zira
gecerli ve giincel degerleme bilgilerinin elde edilmesi miimkiin hale gelmekte, 6l¢me ve
raporlama konusunda yenilikler getirmekte, yonetim etkinliginin saglanmasinda
yardimci olmakta, saydamlik ve tam agiklama uygulamalarint gelistirmektedir. Diger
yandan, iyi tasarlanmis ve etkin kontrol sistemlerinin bulunmamasi, bu yontemin kotiiye
kullanilmast noktasinda biiyiikk firsatlar yaratmistir. Mevcut kontrol sistemleri, tarihi
maliyet muhasebesi ¢er¢evesinde yeterli koruma ve Onleme islevlerini yerine
getirebilmektedir, ancak bunlar makul deger muhasebesine uygun degildir. S6z konusu
ikili (hibrid) muhasebe sistemi, raporlama sisteminin tutarliligini ¢arpitmakta, gelirin,
karin ve genel olarak mali tablolarin makyajlanmasina izin vermekte ve mevcut kontrol
sistemlerinin etkinligini diisirmektedir. I¢ kontrol sistemi, makul deger muhasebesi
uyarinca hazirlanan mali tablolarin diiriist olarak sunulmas: konusunda yeterli
olamamaktadir, ¢iinkli cari piyasa degerleri ya da makul deger muhasebesinin
belirledigi degerleri onaylayabilecek referanslardan yoksun bulunmaktadir. (Barlev ve
digerleri:354)

Makul deger muhasebesi, karmasik ve uzun vadeli enerji sozlesmeleri ile ilgili
islemlerin bugilinkii deger iizerinden kaydedilmesini ve yonetimin gelecekteki
kazanglar1 tahmin etmesini gerektirmistir. Bu yaklagim, Enron yonetiminin gelecekteki
faiz oranlar1 ve enerji fiyatlarin1 tahmin ederek gelirlerini tahakkuk ettirmesinde
kullanilmistir. Bu sozlesmelerin yerine getirilmesi ve sozlesme ile ilgili maliyetler
konusunda ciddi sorunlar olmasina karsin gelir, gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii
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degeri olarak kaydedilmistir. Geleneksel muhasebe yaklasiminda yapilan kayaitlar,
kayitlh muhasebe degerleriyle ekonomik gerceklik arasindaki farkin agilmasina neden
olduklarindan makul degerin kaydedilmesinde zorluk yasanmaktadir. (Healy ve Palepu,
2003:9) Tahminler gercek¢i olmayan, dogrulanmasi zor ve genis dlgiide takdir yetkisi
kullanilan varsayimlara dayandirilmistir. (Tonge ve digerleri, 2003:9) Makul deger
muhasebesi, Enron’a, uzun vadeli enerji sozlesmelerinden elde edilecek gelecek
yillardaki gelirleri cari yilin geliriymis gibi kaydetme imkani vermistir. Ancak bu
gelirler cari yilda tahsil edilmemistir ve gelecek donemlerde ilgili yila kadar tahsil
edilmeden kalacaktir.

Uygulama sayesinde, Enron gelirlerini gergekte oldugundan daha yiiksek gostermistir.
Ornegin 1999°da Enron, Giiney Amerika’da daha yapim siiren bir boru hatti projesine
dayali olarak 65 milyon dolar gelir kaydetmistir. (Sridharan ve digerleri, 2002:281)
Makul degerin belirlenmesinde enerji s6zlesmeleri ve bu sozlesmelere dayali tiirev
araglari olan sirketler genis bir hareket alanina sahip olmuslardir. Sonug olarak,
tahakkuk etmemis gelirler ve giderler kar/zarar hesabina aktarilmistir. (Arnold ve de
Lange, 2004:756) Oysaki gelir tablosu ilkelerine gore, sarta bagli olaylardan
kaynaklanan ve makul bir sekilde gercege yakin olarak tahmin edilebilen gider ve
zararlar tahakkuk ettirilerek gelir tablosuna yansitilir. Sarta bagh gelir ve karlar i¢in ise,
gerceklesme ihtimali yiiksek de olsa herhangi bir tahakkuk iglemi yapilmaz, dipnotlarda
aciklama yapilir. (Caldag, 2004:9-10)

Enron’da ikinci sorun alani, 6zel amach wvarliklar ve konsolidasyon ile ilgili
standartlarin uygulanmasinda goriilmektedir. Healy ve Palepu’ya gore (Healy ve
Palepu, 2003:9 ve 11), Enron 6zel amagl varliklari, belirli varliklari (6rnegin dogal gaz
rezervleri) fonlamak ve bu varliklar ile ilgili riskleri yonetmek amaciyla kurmustur.
Ozel amagcli varliklar, bir sponsor firma tarafinda kurulan, fakat bagimsiz ortaklar ve dis
kaynaklarla fonlanan mekanizmalardir. Finansal tablolara yansitilirken, 6zel amagh
varliklarin sponsordan ayri bir tiizel kisilik oldugunu belirlemek amaciyla bir dizi kural
getirilmisgtir. Bunlara goére, bagimsiz tgiincli taraf olan ortaklarin, 6zel amacgh
varliklarda dnemli tutarda sermaye payinin olmasi (riske atilmasi) gerekmektedir ve bu
pay 6zel amagl varliklarin toplam bor¢ ve 6z kaynaginin (dolayistyla varliklarinin) en
az % 3’i olarak yorumlanmistir. Bagimsiz {iglincli taraf ortaklarin 6zel amach
varliklarda % 50’den fazla kontrol hissesini elinde bulundurmasi da diger bir kosuldur.
Eger bu kurallar yerine getirilmiyor ise, 6zel amacli varliklar sponsor firmanin
faaliyetleri ile konsolide edilmek zorundadir. Enron, uzun vadeli sabit sozlesmeler
gergevesinde tiiketicilere ve kamu kuruluslarina dogal gaz vermeyi Ongéren ve
cogunlukla dogal gaz iireticileri ile yapilan forward s6zlesmeler satin almak i¢in 3.000’e
yakin 6zel amaglt varlik kurmustur. Birgok 6zel amagh varlik da, esas olarak finansal
raporlama amagli olarak yapilandirilmistir. % 3 kurali, seklen 2001 sonlarina kadar
ihmal edilmemeye 6zen gosterilmis ve bu sayede 6zel amacgh varliklarin Enron ile
konsolidasyona girmesinden kagmilmistir. Enron’un bilangosunda borglar oldugundan
diisiik, 6z kaynaklar ve kar oldugundan yiiksek gosterilebilmistir. Ozel amagli varliklar
yiiziinden 1997-2000 doneminde karin % 23’iine ve borglarin % 6’smna ulasan
diizeltmeler yapilmak zorunda kalinmistir. (Healy ve Palepu, 2003:9 ve 11)
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Ozel amagli varliklara ait mali tablolarinin sponsorun mali tablolar1 ile konsolide
edilmesi veya sponsorun mali tablolarinin diginda tutulmasi ve 6zel amagh varliklar ile
yapilan islemlerin bagimsiz igiincli taraflarla yapilan islemler gibi degerlendirilip
degerlendirilmemesi en 6nemli muhasebe sorunlar1 olarak gozlenmektedir. (Hartgraves
ve Benston, 2002:245) Ozel amagh varliklarda sponsor, gogu zaman kendi varliklarinin
bir kismin1 sermayesinde hi¢ payinin bulunmadigi 6zel amagl varliga devretmekte ve
bunun karsiliginda da borclanma/ortaklik araci, 6zel amacli varligin gelecekteki
faaliyetleri sonucunda olusacak faydaya katilim hakki, kiralama hakk: gibi getiriler elde
etmektedir. Sponsor, ¢ogu 6zel amaglh varlik uygulamasinda bilanco dist finansmana
olanak vermek ve konsolidasyon zorunlulugunun etrafindan dolanmak amaciyla 6zel
amacli varligin sermayesinde pay sahibi olmamakta ve 6zel amacl varligin faaliyetleri
lizerindeki kontroliinii, kurulus sathasinda esas sodzlesme vb. belgelere konulan
hiikiimler araciligiyla saglamaktadir. (Artung, 2002:5)

Enron olayinda, 6zel amagh varliklarin konsolidasyonu ile ilgili kurallar esnektir ve
olduk¢a az sayidadir. ilk olarak kullanilmaya baslandigi 1980’lerin baslarinda, zayif
sermaye yapilarina karsin 6zel amagl varliklar, ticari alacaklar gibi varliklarin nakde
doniistiiriilmeleri i¢in tasarlanmuslardir. Ozel amagli varliklara satilan alacaklar
genellikle nakit tahsil edilmis, ilgili varligin degeri ve satigtan kaynaklanan kar/zararin
tespitinde bir zorluk yasanmamustir. Sponsor kurulus, 6zel amaglh varligin borglarini
garanti etse de, bunun bir yiikiimliiliige donlisme olasilif1, bagimsiz {iglincii taraflarca
saglanan sermayenin olasi zararlar1 karsilamakta yeterli olmasi dolayisiyla diisiik
diizeyde kalmistir. Bu nedenle, konsolidasyon yapilmamas:t herhangi bir sorun
yaratmamistir. Zaman i¢inde, 6zel amagh varliklar, tesisler, makina ve cihazlarin satin
alimmasinda veya satilip geri kiralanmasinda da kullanilmaya baslanmistir. Enron’un
6zel amacgl varliklar1 kullanmasindaki esas sorun ise, zayif sermaye yapilarma sahip
olmalarina karsin, Enron’un bu alandaki az sayida kurala sadece seklen uyarak, kurdugu
O6zel amagli varliklar1 konsolide etmemesindedir. Enron’un fiilen biitiin riskleri
istlendigi 6zel amagh varliklar dahi konsolidasyona tabi tutulmamigtir. (Hartgraves ve
Benston, 2002:256-257)

Enron, 6zel amagl varliklart istirak gibi degil de, bagimsiz tiizel kisiliklermis gibi
yapilandirmistir. Eger bu ortakliklari istirak olarak kursaydi, SEC daha ayrintili
aciklamalar yapilmasint ve daha katt muhasebe yontemleri uygulanmasini
isteyebilecekti. Enron, 6zel amacglh varliklart SEC’in siki gozetimi ve siipheciliginden
kagirmak i¢in bagimsiz denetim firmasi Arthur Andersen’den ve hukuk miisaviri
Vinson & Etkins’den teknik destek almistir. Ozel amach varliklar, 6zde ve ekonomik
amaglar1 acisindan istirak olmasina ragmen, sézde ve yasal olarak bagimsiz ortakliklar
gibi gosterilmistir. Ozel amagli varliklara sermaye koyarak katilan iiciincii taraflar, ya
Enron tarafindan sahip olunan, ya Enron tarafindan fonlanan ya da Enron tarafindan
cesitli nakdi ve ayni giivenceler verilen sirketler olmustur. (Sims ve Brinkman,
2003:255 ve 245-46) Bagska bir anlatimla, 6zel amacl varliklar Enron tarafindan kontrol
edilen ve iligkili kuruluslar haline getirilmistir.
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Ozel amagli varliklar, Enron tarafindan likidite krizini agsmak amaciyla da kullanilmus,
bu gergevede sirket sorunlu varliklarini 6zel amagh varliklara kaydirmig ve bunlardan
ileri gelen zararlar Enron mali tablolarinin disina cikarilmistir. Ozetle, 6zel amagh
varliklar ve hisse senedi opsiyonlari ile yapilandirilan karmagik finansman tekniklerinin
amagclar1 daha az vergi vermek, daha az bilgi aciklamak ve konsolidasyondan
kaginmaktir. (Arnold ve de Lange, 2004:754-7) Enron 6zel amagli varliklara varlik
satarak karini yiikseltmis, daha dogru bir ifadeyle oldugundan daha yiiksek gostermistir.
Ozel amagh varliklar, Enron borglarinin bilango disina ¢ikarilmasma da araci
olmuslardir, zira Enron acisindan daha borglu bir bilango, bor¢/6z kaynak oranini
yiikselterek sermaye maliyetini arttiracaktir. (Sims ve Brinkman,2003:245-246)
Varliklar 6zel amagli varliklara satilarak bilango disna cikarildiginda, varlik karlilik
oranlar1 kendiliginden ve yapay olarak artmaktadir. (Tonge ve digerleri, 2003:6)

Ozel amagl varliklarin yapilandirilmasindaki yanlisliklar, Enron’un 6zel amagh
varliklar ile iliskilerini eksik bir bigimde agiklanmasi ile devam etmistir. Kamuya
yapilan agiklamalarda Enron, likiditesini kaybetmis yatirimlarindaki risklerini o6zel
amagli varliklar ile gergeklestirdigi islemler ile korumaya aldigini ifade etmistir, ancak
yatirimcilar, 6zel amagl varliklarin riski korumak i¢in Enron hisse senetlerini ve mali
garantilerini kullandigini 6grenememislerdir. (Healy ve Palepu, 2003:11)

4 Enron Olayinda Bagimsiz Denetci Faktorii

Arthur Andersen, Enron olayinin 6nemli su¢ ortaklarindan biridir. Bu nedenle, Enron
olayimnin, kimi zaman Enron ve Andersen olay1 olarak adlandirildigi gozlenmektedir.
Arthur Andersen, Enron’un sadece dis denetgisi degil, ayn1 zamanda i¢ denetcisi ve
yonetim danigmanidir. (Sridharan ve digerleri, 2002:278) (Tonge ve digerleri, 2003:12)

Enron olayin1 analiz ederken oOnce denetim piyasasii anlamaya ¢aligsmak
gerekmektedir, ¢linkii Arthur Andersen’in yasadigi biitiin sorunlar, ikilemler, ¢ikar
catismalar1 ve diger degisiklikler tiim biiyiik ve/veya kiigiik denetim firmasi tarafindan
da az ya da ¢ok yasanmistir. Bu ¢ercevede, 6zellikle 1970’lerde gerceklesen iki 6nemli
degisiklik, denetim piyasalarini da derinden etkilemistir. Healy ve Palepu’nun s6ziinii
ettigi (Healy ve Palepu, 2003:15) iki degisiklik, denetim kuruluslarini, maliyetlerini
kismalar1 ve yeni gelir kaynaklari aramalar1 konusunda baski altina almistir. Bunlardan
birincisi ile, ABD Federal Ticaret Komisyonu, biiyiik denetim firmalarinin olusturdugu
oligopol giiciinii kirmak amaciyla reklama ve sert rekabete izin vermistir. Ikinci
degisiklik ile de, yatirimcilarin yatirim kararlarini alirken tartismali muhasebe
bilgilerine giivendiklerini kanitlama zorunlulugu kaldirilmis, bunun yerine sadece hisse
fiyatina bakarak karar aldiklarini, bunun da yaniltic1 agiklamalara dayanarak yapildigini
iddia etmelerinin yeterli olacagi seklinde bir yasal diizenleme yapilmistir. Bu durum,
denetgiler i¢in dava edilme ve tazminat riskini ¢arpict bigimde arttirmustir.

Denetim firmalar1 yeni is ortamina birkag yolla uyum saglamaya calismuslardir. flk
olarak, denetimlerdeki degiskenligi azaltmak amaciyla standart olusturuculardan
mekanik muhasebe ve denetim standartlari talep etmisler, standart denetim islemleri ve
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stirecleri gelistirmislerdir. Bu yaklasim denetim maliyetlerini azaltmig ve dava edilmesi
durumunda denetgilere bir savunma gerekgesi olmustur. Diger yandan, denetgiler
islerini mesleki takdirlerini kullanmay1 gerektiren genis bir agidan degil, daha dar bir
acidan gormeye egilimli olmuslardir. Mekanik ve standart denetimlerden saglanan
gelirlerin  siirekli diislis gostermesi lizerine denetim firmalart siirimden kazanma
stratejisi ile denetim i¢in yeni miisteriler bulmaya ve mevcut miisterileri korumaya
calismislardir. Denetim firmalar1 ayrica, ana faaliyetleri i¢in s6z konusu olan yogun
rekabetin olumsuz etkilerini ve yiikselen dava risklerini hafifletmek amaciyla yiiksek
kar marjina ve biiylime oranina sahip olan danismanlik hizmetlerine girmeye
baglamislardir. Mekanik ve standart denetimler, ayrica yetenekli insanlarin denetim
meslegini c¢ekici bulmamalarina, miisterilerin denetimlere deger yaratan bir faaliyet
olarak degil sadece yasal bir yiikiimliilik olarak bakmalarina, yatirimeilarin denetimden
gecmis mali tablolara giivenmemelerine, kamuoyu ve kural koyucu kamu kuruluslarinin
ise denetgilerin miisterilerine fazla bagimli olduklarini diisiinmelerine de yol agmustir.
(Healy ve Palepu, 2003:15-16) (Hake, 2005:598) Mekanik ve standart denetimlerin
dava riskini yonetme stratejisi olarak islevsel olmadigi ise Enron olayindan sonra Arthur
Andersen’in yasadig1 yasal siirecten anlastlmistir.

Denetim piyasasindaki ikinci 6nemli degisiklik, toplam gelir pastasinin denetim ve
denetim dis1 gelirler bilesiminin 6nemli dl¢iide tersine c¢evrilmesi olmugtur. Wheat’e
gore (2002:36), denetim biiylime potansiyeli olmayan sinirli bir piyasa iken yonetim
danismanligr biiyiime potansiyeli yiiksek olan bir piyasa olarak algilanmaktadir.
Denetim tcretleri yildan yila fazla degisiklik gostermemekte, yonetim danigmanligt
licretleri ise igletme karlilig1 ve biiylimesiyle artmakta ve yonetim damigsmanhgi biyiik
denetim firmalarinin daha ¢ok hizmet verebilecekleri bir faaliyet alani niteligine
biirinmektedir. Bu nedenle, denetim firmalar1 daha yiiksek biiylime potansiyelini
gorerek yonetim danigsmanligi hizmetlerini elde etmek ve elde tutmak amaciyla misteri
isletmeler ile fazla samimi iligkiler gelistirebilmektedir. Sonug olarak, tam bir ¢ikar
catismasi yasayan denetim firmalarinin denetim sorumlulugu, danismanlik hizmetleri
kapma istegine yenik diigmektedir. (Wheat, 2002, 36) Diger yandan, miisteri igletmeler,
denetciyi gorevden uzaklastirma durumunda hem daha fazla dikkat ¢ekecegi ve
kendileri i¢in daha olumsuz bir imaj ¢izecegi i¢in, bunun yerine denet¢iyi danigmanlik
gorevinden kolaylikla uzaklastirma tehdidini kullanmaktadir. (Arnold ve de Lange,
2004:760)

Yukarida deginildigi gibi, denetim hizmetlerinin karliligin1 kaybetmesi iizerine, denetim
kuruluglar1 danigmanlik hizmetlerine yonelmigler ve hatta denetim g¢aligmalarinin
sagladigr yakinlik iliskilerini danigmanlik hizmetlerini kapmak i¢in aragsal olarak
kullanmuglardir. Reinstein ve McMillan (Reinstein ve McMillan, 2004:958-59), bu
gelismenin yaninda, denetim kuruluslarinin ortak sayilarinin azaldigini ve daha az
ortaga daha ¢ok is baskis1 ortaya ¢iktigimi belirlemislerdir. Isini korumak igin
danismanlik hizmeti sunmak zorunda olan denetci ortaklar tarafsizligini ve nesnelligini
kaybetmislerdir. Danigmanlik hizmeti sunmakla ugrasmak zorunda olan denetgiler hile
risk faktorlerini gozden kagirmaktadir. Yine, denetciler denetim g¢alismalarinda, ¢ogu
zaman finansal olmayan bilgileri dikkate alamamaktadir. Kidemli denetgiler, zaman
zaman risk degerlendirmesinde ¢ok deneyimsiz olan geng denetgilerin yontemlerine
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giivenmektedirler. Zaman kisitlamalar1 ve yetersiz biitge kaynaklari da denetgilerin
uygunsuz risk degerlendirmeleri yapmalarina ve kalite kontrol faaliyetlerini
onemsememelerine neden olmaktadir. Sonug olarak, yiiksek diizeyde ve deneyimli
denetim personeli dikkatlerini denetim hizmeti vermekten ¢ok denetim disi hizmet
pazarlamasina yogunlastirmakta ve bu nedenle Onemli risk faktorlerine dikkat
etmemektedirler. (Reinstein ve McMillan, 2004:958-59)

Wheat (2002:38), diizeltmeler ve danismanlik hizmetlerinin olumsuz etkileri arasinda
iliski kurmakta ve denetim sorumlulugunun ydnetim danigsmanligina gore ikinci planda
kalmasia kanit olarak miisteri isletmelerin yaptig1 kar diizeltmelerini gdstermektedir.
Wheat’e gore, 1998-2000 doneminde, Arthur Andersen’in denetledigi firmalarin
yaptiklar1 kar diizeltmeleri 1998’de 158’den, 2000°de 233’e ¢ikmis, yani %47 artis
gostermistir. Diizeltmeler, bir muhasebe hatasinin varligina isaret etmektedir, ancak
bunlarin sayisinin artmasi ve anlamli bir egilim i¢inde olmasi diisiindiiriicii ve hatta
uyaricidir.

Denetim dis1 hizmetlerin denetim hizmetlerinde bagimsizligi zedelemesinden daha
o6nemli olan diger bir olgu da, denetim gelirlerinde az sayida miisteri isletmeye bagimli
olunmasidir. Arthur Andersen’in Enron’a asir1 bagimliligt bulunmakta, Enron’dan elde
ettigi denetim iicretinin, Arthur Andersen Houston ofisinin toplam denetim gelirlerinin
% 27’sini olusturmaktadir(Healy ve Palepu, 2003:15).

Reinstein ve McMillan (2004:958), denetgi ve denetlenen isletme iligkilerine disaridan
ve seklen bakildiginda kusurlu noktalar oldugunu saptamaktadirlar. Arthur Andersen ve
Enron iligkileri, miisteri-satict iligkilerinde aranan ve var olmasi gereken mesafeden
ciddi derecede uzaktir. Oyle ki, denetim ve denetim disi hizmetlerin birbirleriyle
baglantili olmasindan dolayr kimin satici, kimin misteri oldugu belirsizdir. Arthur
Andersen personeli ve Enron yonetimi sosyal ortamlarda diizenli olarak bir araya
gelmektedir. Enron’un igyerinde, Enron ve Arthur Andersen personelini birbirinden
ayirmak olduk¢a giigtiir. Birgok Arthur Andersen personeli her sabah Enron’da ise
gelmektedir. Enron yoneticileri, Arthur Andersen personeline islerini nasil
yapacaklarin1 dahi sdylemektedir. Enron, hangi personelini denetime gonderecekleri
konusunda Arthur Andersen’in kararini etkilemektedir. Enron’un i¢ denetim hizmetini
aldiktan sonra Arthur Andersen personeli, ayn1 zamanda Enron personeli haline gelmis
olmaktadir (Reinstein ve McMillan, 2004:958).

Enron’un muhasebe boliimii, daha dnce Enron’un denetiminde ve hesaplari iizerinde
calismis olan eski Arthur Andersen c¢alisanlarindan olusturulmustur. Eger Arthur
Andersen elemanlarindan birisi Enron ile % 100 isbirliginden kaginirsa, eski Arthur
Andersen calisanlarindan olan Enron elemanlarinca Arthur Andersen merkezine sikayet
edilmis ve sorun ¢ikaran eleman baska bir iste gorevlendirilmistir (Ginzl, 2004:53).
Arthur Andersen st yonetiminin, “cok gri alan”a giren Enron’daki karmasik islerden
haberdar olduguna iliskin i¢ yazigmalar ve notlar bulunmustur. Bu yazigmalarda,
Enron’un bir¢ok isleminin riskli olarak nitelenebilecek kadar sinirlart zorladig: kabul
edilmektedir (Ginzl, 2004:53). Arthur Andersen’in 14 ortagi, Enron tarafindan
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kullanilan tartigmali finansal mekanizmalardan haberdardir, fakat Enron’dan gelmesi
olasi gelirlerin 100 milyon dolara ulasacaginin tahmin edilmesi denetim riski ile
kaygilarina agir basmigtir. Enron yonetimi biiylime hedeflerine denetim kalitesinden
daha ¢ok vurgu yapmis ve biiyiilk miisterileri kaybetmemek icin dikkatli davranmigtir
(Reinstein ve McMillan, 2004:967).

Olay sonrast hazirlanan Powers Raporu’nun incelenmesi sonucu bir dizi denetim hatasi
tespit edilmistir. Buna gore (Benston ve Hartgraves, 2002:122);

e Enron’un mali isler yetkilileri, Arthur Andersen’e oOzellikle 6zel amaclh
varliklar konusunda danmismiglar ve hatta bunlarin kurulmasimi beraber
gerceklestirmiglerdir.

e Enron’un yaptig1 yatirnmlardaki kayiplar telafi etmek amaciyla basvurulan
ve ¢ok az ekonomik degeri olan ya da hi¢ olmayan ve tiirev araglar ile
gergeklestirilen islemlerden dogan yiikiimliliikleri incelememistir.

e Ozel amagh varhiklar kullamlarak gerceklestirilen islemlerden dolay1 verilen
teminatlarin  bir ylikiimlilik veya sarta baghh yikimlilik olarak
kaydedilmesini Enron’dan talep etmemistir.

e {liskili taraflar ve 6zellikle kendi (bagimlr) yonetici ve ¢alisanlari ile yaptig
islemler ve sonug olarak ortaya ¢ikan ¢ikar catismasi durumlari i¢in Enron’a
yeterli agiklama yaptirmamuistir.

e Genel kabul géormiis muhasebe ilke ve standartlarinin varligina ragmen nakit
karsiliginda yapilmayan hisse senedi ihracinin sermaye artigi olarak
kaydedilmesine izin vermistir.

e Enron’un kendi ¢alisanlarmin 6zel amacgli varliklardan edindigi kisisel
kazanglar da Arthur Andersen tarafindan uygunsuz bulunmamistir. Ayrica
Enron’un kazancglarina goére ¢ok az vergi ddemesi de bagimsiz denetginin
dikkatini ¢ekmemistir.(Sridharan ve digerleri, 2002:281). Enron, 1996-2000
doneminde 1.79 milyar dolar vergi 6ncesi kar etmesine karsilik sadece 17
milyon dolar vergi 6demesi yapmustir, yani karin sadece %1 ini vergi olarak
o0demistir. (Tonge ve digerleri, 2003:8)

Arthur Andersen’in g¢aligma kagitlarindan, denetgilerin gelirin %12’sine ulagan ve
kasitli olarak yapilan 6nemli yanlisliklarin aslinda énemli olmadig1 kanisina vardiklari
anlagilmaktadir. SEC’in bu durumla ilgili goriisi, Arthur Andersen’in miisteri
kaybetmemek i¢in s6z konusu mali tablolart onayladigi seklindedir(Cullinan,
2004:859). Ozel amagli varliklarin kurulmasi ile ilgili tavsiyelerin danismanlig
karsiliginda  Arthur Andersen’e 5 milyon dolar yapilandirma parasi odenmistir.
(Reinstein ve McMillan, 2004:957) Nitekim kar yonetimi tekniklerinin ¢ogu ya bizzat
denetim firmalarinca gelistirilmekte ya da uygulama igin yol gdstermektedir. Biiytlik
denetim firmalar1 arasindaki rekabet, sozii edilen nitelikteki muhasebe tekniklerinin
pazarlamasinin yapildigi olasiligini diigiindiirmektedir (McMillan, 2004:947).
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Bu siire¢ sonunda, bagimsiz denetim firmasinin kusurlu oldugu izlenimini uyandiran ilk
gelisme, Enron denetimi ile ilgili yaklasik 1 ton sirket belgesinin, Enron’u denetlemekle
gorevli bir ekip tarafindan imha edilmesi olmustur (TURMOB, 2004:8). Bagimsiz
denetim firmasi, bu davranigi ile adaletin gergeklesmesini engellemekle suglanmis ve
2002 yilinda mahkim edilmistir®. SEC tarafindan acilan dava bes hafta siirmiis ve
denetim firmas1 Enron’a ait hesaplar1 ABD-SEC’e vermemekten su¢lu bulunmustur. Bu
karar, diinyanin besinci biiyilk danismanlik ve mali denetim sirketi olan Arthur
Andersen’in artik halka agik sirketlerin hesaplarini denetleyemeyecegi anlamini
tagimaktadir.

Olaym boyutlari, sadece Arthur Andersen’in yaptiklart ile sinirli kalmamis biitiin bir
denetim endistrisini i¢ine almistir. Bunu meslektas incelemesi (peer review)
uygulamasinda gérmek miimkiindiir. Sridharan vd. (2002:280), meslektas incelemesinin
de yiizeysel bigimde ve usiilen yapilarak amacina ulagamadigini ifade etmektedir. Enron
olayma kadar goreli 6zerk bir yapmin iginde faaliyet gosteren ve kendi kendini
diizenleyen muhasebe endiistrisi, meslegin &zdenetimi i¢in meslektas incelemesi
mekanizmasint gelistirmistir. Bu mekanizmada, denetim kuruluslart diizenli bi¢imde
birbirlerinin ¢alismalarint gézden gecirmektedir. 2001 yili sonunda, diger biiyiik bir
denetim firmasi olan Deloitte and Touche, Arthur Andersen’in muhasebe ve kalite
kontrol sistemini incelemis, birka¢ 6dnemsiz eksiklik disinda mesleki standartlara uyum
konusunda makul giivence sagladigini onaylamustir. 1997°den sonra Waste
Management, Rite Aid, Sunbeam Corporation ve Xerox gibi bir¢ok dnemli denetimde
de yanlighiklar olmasina ragmen, hicbir biiyilk denetim firmasi meslektas
incelemesinden olumsuz not almamugtir (Sridharan ve digerleri, 2002:280-81).
Muhasebe endiistrisi kural koymak anlaminda kendi kendisini diizenleyebilmekte, fakat
etkili bir bigimde denetleyememektedir.

Aslinda Arthur Andersen, Enron oOncesinde de denetim yanligliklari ve tartigmali
muhasebe uygulamalarindan dolayr sorunlar yasamistir. Waste Management (220
milyon dolarlik tazminat 6demesi), Sunbeam Corporation (110 milyon dolarlik tazminat
O0demesi), Arizona Baptist Foundation gibi miisterilerin denetimlerinde, mesleki
sorumluluklarint yerine getirmemesi nedeniyle rekor tazminatlar 6deyerek temize
¢ikmay1 bagarmustir. Ayni suglari tekrar tekrar isleyen suglular gibi, Arthur Andersen’in
0dedigi cezalari daha yiiksek karlar etmenin maliyeti olarak gordiiglinii séylemek
miimkiindiir (Reinstein ve McMillan, 2004:968; Craig ve Amernic, 2004:820) Olayn
diger bir tarafi, ceza veren diizenleyici, denetleyici ve yargilayict kuruluslarin sabikaliy1
belirli bir gbzetim veya gozaltinda bulundurmamalari, yakin izlemeye almamis
olmalaridir. Cezalar suglar1 caydirmadigi halde esasli bir sorun oldugu kabul edilmek
istenmemis ve mevcut yasa ve kurallarla uygulamaya aynen devam edilmistir.

%«Enron Debacle”, www.riskglossary.com./articles/enron.htm ve “Arthur Andersen”, Wikipedia,
The Free Encyclopedia
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5. Enron Olayinda Denetim Komitesinin Rolii

Enron denetim komitesinin sorunu uzmanlik ve bilgi eksikligi degildir. Bir iiye,
Stanford Isletme Fakiiltesi’nin eski dekani ve taninmis bir muhasebe akademisyenidir.
Bir iiye, Brezilya Rio de Janeiro Devlet Bankasi’nin genel miidiirii ve yonetim kurulu
baskanidir. Bir iiye, eski Ingiltere enerji bakamdir. Bir iiye, eski ABD mal tiirevleri
ticareti komisyonunun bagkanidir. Bir tiye, Hong Kong’lu bir isadamudir. Bir iiye de,
Texas Universitesi Kanser Merkezi’nin Baskani’dir (Healy ve Palepu, 2003:14).
Denetim komitesi, tamamiyla sirket disindan gelen bagimsiz iiyelerden olugmasina,
bunlardan en az birinin finans uzmani olmasina ve yilda 4 ya da daha fazla toplanti
yapmasina karsilik, bagimsiz denetim firmasinin bagimsizlik derecesini sorgulamamis
ve bagimsiz denetim firmasinin Enron’un riskli muhasebe uygulamalarindan haberdar
oldugunu 6grenmesine imkan verecek iliskileri ve iletisimi Arthur Andersen ¢alisanlari
ile kurmamigtir (Gendron vd., 2004:154).

Enron’da denetim komitesinin asil hatasi, 6zel amagli varliklarla gergeklestirilen
islemlerin mahiyetini ve sonuglarini anlamak istememesi olmustur. Enron olayini
aragtirmak iizere kurulan 06zel arastirma komisyonunun ortaya ¢ikardigi Powers
Raporu’nda, denetim komitesi ile ilgili olarak asagidaki tespitler yapilmaktadir
(Benston ve Hartgraves, 2002:120-121):

e Enron yonetim kurulu, 6zel amagh varliklarin kurulmasi Onerisini gdzden
gecirmis, onaylamig ve bunlarla ilgili islemlerin onaylanmasi i¢in denetim ve
uyum komitesine 06zel bir gorev vermistir. Ancak denetim komitesi,
incelemeyi istiinkorii bir bicimde yapmustir.

e Denetim ve uyum komitesinin mali tablolarin dipnotlariyla ilgili taslaklari
onceden gormiis oldugu ve Enron yoneticileri ile bunlar1 goriistigi
belirlenmistir. Olusumu ve nitelikleri agisindan st diizeyde olan komitenin,
Ozel amagl varliklarin kurulmasini onaylamasindan baska, bunlara iliskin
yetersiz dipnotlar ve agiklamalart kabul etmesi, komitenin etkinligi hakkinda
stipheler uyandirmustir.

6. Diizenleyici ve Denetleyici Kamu Kuruluslar:

Enron olayi, ekonomik ve toplumsal bir kriz yaratmakla kalmamis, sirketin siyasi
iktidar ile baglantilarinin ortaya ¢ikmasi ile hayati bir sistem sorununa doniismiistiir
(Craig ve Amernic, 2004:820). Donemin ABD Baskani’nin Enron Olayr’ni, “sepetteki
birkag ciiriik elma” olarak ifade etmis, boylelikle sistemik bir nitelik tasimadigini ve
dolayisiyla kolayca ¢oziilebilecegini ima ederek Sirketler Amerikasi’na gilivenini teyid
etmistir (Unerman ve O’Dwyer, 2004:987). Ancak, Enron’un serbestlesme stratejisi
ulusal elektrik altyapisim1 yeniden diizenlemeyi 6ngdérmiistiir ve buna en ciddi engeller
de siyasi nitelikte olmustur. Bu nedenle Enron, siyaseti, lobiler ve parasal yardimlarla
desteklemistir. S6z konusu siyasi desteklere, son derece ilging 6rnekler bulunmaktadir.
Bunlardan bir kac¢1 asagida yer almaktadir (Carson, 2002:35).
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e Enron, 1993 yilinda Kuveyt’in zarar gdren enerji santralleri ihalelerine
yonelik lobi yapmalar1 amaciyla Dis Isleri Bakan1 James Baker ve savasin
onde gelen komutanlarindan Thomas Kelly’ye para vermistir.

e 1995’de Clinton ydnetimi iiyeleri, ulusal giivenlik danigsmani Anthony Lake
de iginde olmak iizere, diinyanin en yoksul iilkesi Mozambik’i, boru hatti
ihalesini Enron’a vermemeleri durumunda Amerikan yardimini kesecekleri
yoniinde tehdit etmiglerdir.

e 1993’de, Texas senatorii Phil Gram’in Commodities Futures Trading
Commission (CFTC) Bagkani olan esine yillik 50,000 dolar yonetim kurulu
iyeligi iicreti O6demistir. Bu tarih, CFTC’nin enerji tlirevleri piyasasini
serbestlestirmeye basladigi tarihe denk diismektedir.

o ingiliz enerji piyasalarii Margaret Thatcher’in enerji bakani olarak
serbestlestiren John Wakeham, Enron’a denetim komitesi {iyesi olarak
atanmugtir.

e Senatér Phil Gram, 2000 yilinda tiirev araglarla ilgili modernlestirme
yasasinin ¢ikarilmasi i¢in onciiliik yapmistir. Bu yeni yasa, mevcut yasay1
daraltmis ve Enron’a 6zel muafiyetler getirmistir.

ABD’de halka acik sirketler ile ilgili konularda, diizenleme ve denetleme yetkisi en
yiiksek olan kurulus olan Securities and Exchange Commission (SEC), Enron’dan 6nce
de hata ve diizensizlik vakalarinin ¢ogalmasi fiizerine denetim ve danigmanlik
hizmetlerini ayirmak istemis, ancak bu konudaki kati tutumunu is ve siyaset
diinyasindan gelen baskilar {izerine yumusatmak zorunda kalmistir. SEC’in, is
diinyasinin kamusal yararlar lizerinde fazla durmadigi ve sadece kendi dar ticari
¢ikarlar1 iizerinde odaklandigi elestirileri de olmustur. (Revsine, 2002:138-39) SEC’in
diger oOnerileri arasinda, hisse senedi opsiyonlarinin donem gideri sayilmasi,
gorevlerinden ayrilincaya kadar st diizey yoOneticilerin hisse senetlerini satmalarimin
siirlandirilmast  ve muhasebe hilesi vakalarindan etkilenen piyasalardaki hisse
satiglarindan elde edilen kazanglarin yoneticilerce iade edilmesi bulunmaktadir (Healy
ve Palepu, 2003:22).

Cokiisiin kirilma noktast olarak, 1992 yilinda Enron tarafindan SEC’e yapilan bir
basvuru ifade edilmektedir (McNamar, 2003:64). Bu tarihte Enron, dogal gaz ticareti ile
ilgili iglerinde, mevcut tarihi maliyet esasina dayali muhasebe sisteminin yerini alacak
yeni bir sistemi, makul deger muhasebesini (mark-to-market accounting ya da fair value
accounting) uygulayip uygulayamayacagint SEC’e yazili olarak sormus ve SEC’den bu
uygulamaya herhangi bir itiraz1 olmadigina dair belgeyi ve izni almistir. Uygulamaya
hemen 1992°de, 1991°in faaliyet sonuglarini igerecek bigcimde baglanmig ve muhasebe
yontemlerini degistirmekten ileri gelen farkliliklarin maddi olarak &nemli olmadig1
SEC’e bildirilmistir. 1992 yilinda alinan bu izni takip eden 9 y1l siiresince SEC, mekul
deger muhasebesinin Enron biinyesinde yaygin bicimde kullanilmasini herhangi bir
sekilde sorgulamay1 aklindan gegirmemistir. SEC’den alman ve sadece dogal gaz
ticareti igin “itiraz yok” seklindeki izinden sonra Enron, makul deger muhasebesini,
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SEC’e verdigi raporlarda ve kamuya agikladig1 bilgilerde belirtilen biitiin faaliyetlerinde
sonuna kadar kullanmistir. Ancak Enron, SEC i¢in hazirladigi dosyalarda ve kamuya
yapilan agiklamalarda istigal ettigi tiim sahalarda bu sistemi kullandigini gizlemeye
calismig, acik ve yeterli bilgiler vermemistir. (McNamar, 2003:64) Makul deger
muhasebesinin tarihi maliyet muhasebesi ile beraber meydana getirdigi ikili (hibrid)
sistem mali tablolarin analizinde ve yorumlanmasinda giicliikler ve tutarsizliklar
meydana getirmistir. Muhasebe yoOntemindeki degisiklik sonucu ortaya c¢ikan
farkliliklar, aslinda maddi olarak 6nemli boyutlardadir ve SEC yontem degisikligine
tam olarak niifuz edememistir. Oysa Enron’un ge¢migine bakildiginda da, kamuya ek
bilgiler agiklamasini zorunlu kilan yasalardan kagma girisimleri belirlenebilmektedir.
Biitiin bu olgular, SEC i¢in uyarici olamamustir.

SEC, gergekte iflaslar 6ncesinde denetim firmalari igin daha siki bagimsizlik (denetimin
Ozellikle yonetimden bagimsizligl) kurallari getirecek bir uygulamayr baglatmak
istemigtir, ancak ABD Kongresi’nden gelen baskilar iizerine kendi biitgesini kaybetme
tehlikesi ile kargilaginca bu yonde bir uygulamay1 hayata gegirememistir (Wheat, 2002:
36) . SEC’den ayr1 olarak finansal muhasebe standartlar1 kurulunun (FASB) da, yogun
bicimde lobicilik (baski gruplari), tehditler ve dig miidahalelere maruz kaldigi
belirlenmistir (Revsine, 2002:140). Kurul’un calismalari, SEC ve yasama giicii
tarafindan yakindan izlenmekte ve bazen reddedilmektedir. Bu sekilde gelisen standart
olusturma siireci yavas, zorlu ve siyasi etkilerle ilerlemekte, ve standartlar cok ayrintil,
mekanik ve kati olmaktadir (Healy ve Palepu, 2003:22).

Son olarak, SEC’in denetim kuruluglarina uyguladigi yaptirimlarin biiyiiklerden ¢ok
kiigiik ve bolgesel faaliyet gosteren kuruluslara yoneldigi de tespit edilmektedir
(O’Connell, 2004:741). Bu ise, bilylik boyutlu hile vakalarmin ¢ogunun yaptirim
kapsami diginda kalmasina neden olmustur.

7. Sonug

Enron olaymnin 6nemi, kendisinden dnce meydana gelen benzer muhasebe ve sirket
skandallarindan niteligi itibariyle farkli olmasinda saklidir. Farklilik, olaymn mali
boyutlarinda degildir, ¢iinkii goreli olarak ayni biiyiikliikte olaylar daha 6nce de
yasanmustir. Farklilik, yontemde degildir, ¢linkii benzeri muhasebe ve finansal hilelere
bagka skandallarda da rastlanmaktadir. Farklilik, muhasebeci ve denetgilerin skandala
karigmis olmasinda da degildir, ¢iinkii daha Once yasanan bazi skandallarda hem
Enron’un denetcisi Arthur Andersen’in, hem de biiyilk ve kiigiik denetcilerin bir
dereceye kadar rolleri bulunmaktadir. Bu listeyi biraz daha uzatmak miimkiindiir, ancak
farklilik ekonomik ve mali sistemin biitiin unsurlarinin, hicbiri olayin diginda kalmadan
ve gegerli bir savunmalar1 olmadan kusurlu davranarak bir biitiin halinde bdylesine
biiyilk ve kapsamli bir olaya neden olmalarindadir. Enron olayi, belki de ilk defa
ekonomik ve mali skandallarin sonuglari {izerinde degil, nedenleri iizerinde
diigiiniilmesine yol agmigtir. Ekonomik ve mali sistemin biitiin faaliyetler ve islemler
icin dengeler ve frenler gergevesi iginde yapilandirildigr ve hareket ettigi varsayilirken,
uygulamada bunun bdyle yasanmadigi, ozellikle fren mekanizmalarinin iglemesinde
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ciddi sorunlar oldugu ortaya ¢ikmistir. Konunun bir yonii kuralsizlagtirmadir. Diger
yonii ise meveut diizenin bosluklarinin kétiiye kullanilmasidir. Bagka bir deyisle, hem
kural eksikliginden, hem de kurallarin gesitli yollarla atlatilmasindan (ilkesizlikten ve
etik yoksunlugundan) s6z etmek gerekmektedir.

Enron olayi, muhasebe ve denetim endiistrisi agisindan degerlendirilirken ilk dikkat
ceken nokta, meslegin olay Oncesinde yapilmak istenen bazi diizenlemelere karsi
takindig1 tutum olmustur. Enron olayindan 6nce de muhasebe ve denetim endiistrisinin
bagimsizliginin gii¢lendirilmesi, yonetim kurulu ve denetim komitesine daha ¢ok sayida
sirket disindan gelen iiye atanmasi, iligkili taraflarla yapilan islemlerin tam olarak
aciklanmasi ve genel olarak tam aciklama ilkesinin layikiyla uygulanmasi, muhasebe
uygulamalarinin  6ziin Onceligi ilkesine gore kaydedilmesi gibi konularda yeni
diizenlemeler yapilmak istenmistir. Bu baglamda, muhasebe endiistrisinin Enron olay1
oncesinde SEC’in yapmak istedigi diizenlemelere sistematik olarak muhalefet etmesi
kayda deger bir gelismedir ve muhasebe reformu yasasmin (SOA) bu endiistriyi hedef
almasinda Arthur Andersen’in usiilsiizlikleri kadar olmasa da etkisi oldugu
diistiniilmektedir. SEC, Enron olay1 dncesinde denetgilerin bagimsizligini giiglendirmek
isteyince, muhasebe ve denetim meslek kurulusu (AICPA) en giiglii baski gruplarindan
birisi olarak ve ticari ¢ikarlarinin etkilenecegini diisiinerek lobi calismalari ile yapilmak
istenen kamu yararina reformlara muhalefet etmistir. Amerikan siyaset sisteminde,
siyasetgilerin kampanya bagislarina asir1 bagimli olmalari lobi ¢aligmalarinin etkinligini
arttirmistir. Bir baski grubu olarak muhasebecilerin siyasi kampanya destekleri, agirlikli
olarak muhafazakar gruplar1 ve is ¢evrelerini himaye eden politikacilara yonelmistir
(O’Connell, 2004:738-39 ve 742-43).

Yeni diizenlemelere gosterilen tepki ve siyasetle gerekli bagimsizlik mesafesinin
korunamamasina ek olarak, muhasebe ve denetim caligmalarinin yerine getirilmesi
sirasinda goriilen bazi teknik yetersizlikler de 6nemlidir. S6zgelimi Arthur Andersen’in
bazi muhasebe hilelerini tespit edip yeterince dnemli olmadigi gerekgesiyle denetim
gorisiinii degistirmemesi bunlardan birisidir. Danismanligin denetim isinin Oniine
gecmesi ve denetimi danismanliga bagumli hale getirmesi bir diger eksikliktir. Enron
yonetimi ile is ve is disinda kurulan ¢ok yakin iligkiler ag1 baska bir sorun alanidir.
Denetgilerin belli bir siire sonra denetledikleri sirketlerin {ist yonetimlerine gelmeleri de
bagimlilik iliskilerini saglamlastirmstir.

Enron olaymdan sonra yapilan diizenlemelerde yukarida temas edilen sorunlar, daha
ziyade tepkici bir anlayisla ¢oziimlenmeye calisilmigtir. Bu gergevede genis kapsamli
bir yasa (Sarbanes-Oxley Yasasi veya muhasebe reformu yasasi) ve yeni standartlar
(Basta Statement of Auditing Standart No0.99) ¢ikarilarak kuralsizlagtirma egiliminin
sonuna gelindigi anlagilmistir. Denetgilerin, yonetim ve denetim komitesi iyelerinin
bagimsizligina ve uzmanligimna 6zel bir 6nem verilmis, bazi hizmetlerin denetim ile
eszamanli olarak yapilmasi yasaklanmig ve disaridan daha c¢ok bagimsiz {iyelerin
atanmas1 zorunlu hale getirilmistir. Sirket yonetimlerinin performansa bagli olarak
aldig1 maddi o6diillerin hileli olarak hak edildigi anlasildiginda geri alinmasinin yolu
acilmig, hisse senedi opsiyonlarinin kullanimina zaman sinirlamalart getirilmistir.
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Mevcut muhasebe ilkelerinin ve 6zellikle tam agiklama, dnemlilik ve 6ziin dnceligi
ilkelerinin gergek anlamda uygulanmasinin dnemine isaret edilmistir. Kural bazli
rejimin ilke bazli rejim ile desteklenmesi ve bu ¢ergevede sirketlere daha ¢ok inisiyatif
ve ayni zamanda hesap verme sorumlulugu verilmesi de yogun bicimde tartigilmakta
olan ¢oziim Onerileri arasinda yer almistir. Son olarak, sirketlerin bir etik politikas1
olusturmasinin, kamuoyuna ilan etmesinin ve biitiin idari ve mali faaliyetlerinde bu
politikayr eylemli olarak gdzetmesinin ¢6ziim paketinin psikolojik ve insani unsuru
olmas1 dngorilmiistiir.
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