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Iki sorusturma ve bulgular:

Cokiis, her iki tilkede birer tane olmak {izere iki resmi sorusturmaya yol actu.
Londra'da Hazine Bakan1 (Chancellor of the Exchequer), Bank of England’in
Bankacilik Denetim Kurulu (Board of Banking Supervision) tarafindan bir
sorusturma yiiritiilecegini duyurdu. Kurul raporunu 18 Temmuz 1995’te yayimladi.
Kurul, risk yonetimi sistemlerinin ve kontrollerinin neredeyse tamamen ¢oktiigiinii,
grup icinde de yonetsel bir karmasa yasandigini tespit etti. Singapur’da 6n ofis ile
arka ofis arasinda ayrim bulunmadigini ve hi¢ kimsenin Leeson i¢in nihai
sorumluluk tasimadig1 matris tipi bir raporlama yapisinin varligini belirledi. Ayrica
zayifliklarin bircoguna isaret eden Agustos 1994 tarihli bir i¢ denetim raporu
iizerine harekete gecilmemesini elestirdi.!

Kurul, yonetim icin bes ders c¢ikardi. Yoneticiler yonettikleri isleri anlamalidir. Her
faaliyetin sorumlulugu acikca belirlenmelidir. Gorevler ayrilig1 her kontrol
sisteminin temelidir. Bagimsiz risk yonetimi tiim faaliyetleri kapsamali, tist yonetim
ve denetim komitesi de i¢ denetimin tespit ettigi zayifliklarin hizla giderilmesini

saglamalidir. Kurul ayrica Bank of England’'in 1993’te Barings’e biiyiik risk limiti
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konusunda gayriresmi bir muafiyet taniyarak bir takdir hatasi yaptigini tespit etti.
Bununla birlikte diizenleme cercevesinde koklii bir degisiklige gerek gormedi.
Ingiliz raporu, Singapur'dan bilgi edinmenin giicliigii nedeniyle sinirh kaldi. Hazine
Bakani Parlamento’ya, Singapur istiraki yargisal yonetim (judicial management)
altinda bulundugundan ciddi hukuki engellerin ilgili tiim belgelerin Kurul’a

sunulmasini énledigini bildirdi.2

Singapur’da Maliye Bakani, Price Waterhouse’tan iki miifettis, Michael Lim ve
Nicky Tan’1 gérevlendirdi. Miifettislerin raporu Ekim 1995’te yayimlandi. Rapor,
Barings'in Singapur’daki tiim islemlerine iliskin teminat tamamlama cagrilarinin
ayrintilarinin her giin Londra’daki Baring Securities’e iletildigini ortaya koydu.?
Miifettisler ¢okiisii “kurumsal beceriksizlige” ve Barings'in iist diizey yoneticilerinin
vadeli islemler faaliyetini anlamamasina bagladi. Miifettislerin, SIMEX'in Barings'in
pozisyon limitlerini artirirken fazla serbest davranip davranmadigini da
sorguladiklar bildiriliyor.* Boylece iki rapor esas noktada birlesiyordu. Basarisizlik
bankanin yonetiminde ve kontrollerindeydi. Araclarin kaldiraci ise sonuglar:

biiytitmiistii.

SIMEX’in tutumu

SIMEX'in kendi tutumu da aynu titizlikle incelendi. Mart 1995 basinda Singapur
makamlari, Barings sozlesmelerine iligskin tiim teminat tamamlama cagrilarinin
karsilandigini acikladi. Ayni basin haberi, Barings'in iist diizey yoneticilerinin
cokiisten yaklasik iki hafta 6nce borsaya bankanin istirakinin riskini karsilayacag:
giivencesini verdigini de belirtiyordu.> Demek ki SIMEX sorusunu Londra’daki
genel merkeze yoneltmisti. Yanit, Singapur istiraki hakkindaki gercegi kendisi de
bilmeyen bir yonetimden geldi.

Yine de piyasa acisindan sonuc acikt1. Iki yil sonra Lee Hsien Loong finans
camiasina, 233 yillik bankanin ¢6kiistiniin ne SIMEXe ne de baska herhangi bir
Singapur finans kurulusuna zarar verdigini sdyleyebiliyordu.® Teminat ve takas
mekanizmalari tasarlandig gibi islemisti. Takas kurumu her giin fiyat hareketlerini
karsilamak {izere Barings'ten nakit tahsil etmisti. Banka battiginda borsa, kalan

pozisyonlara karsilik teminat elinde tutuyordu. Bu pozisyonlar daha sonra
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kapatilabilir veya devredilebilirdi. Olay boylece tiim modern tiirev piyasalarinin
giivenliginin dayandig bir ilkeyi kanitladi: merkezi karsi taraf piyasayi korur, tek bir

kurulusun korunmasi ise o kurulusun kendi kontrollerine baghdir.

Parlamento da harekete gecti. Cokiisten birkac giin sonra, 1 Mart 1995’te hitkiimet
vadeli islemlerin denetimini sikilastiran 6nlemler getirdi. Vadeli [slemler
Kanunu'ndaki (Futures Trading Act) degisiklikler Nisan 1995'te yiiriirliige girdi.”

Uluslararasi isbirligi: Windsor ve Boca Raton

Barings, pozisyonlar1 Singapur ve Osaka borsalarina yayilan, fonlamasi ve yonetimi
ise Londra’da bulunan bir kurulus karsisinda ulusal denetimin yetersiz kaldigini
gosterdi. Mayis 1995'te Birlesik Krallik Menkul Kiymetler ve Yatirimlar Kurulu
(Securities and Investments Board) ile ABD Emtia Vadeli Islemler Komisyonu
(CFTC), 16 iilkenin vadeli islem diizenleyicilerini Windsor'da bir toplantida bir
araya getirdi. Katilimcilar 17 Mayis 1995’te Windsor Deklarasyonu'nu kabul etti.
Deklarasyon piyasa otoriteleri arasinda isbirligi, miisteri pozisyonlarinin ve
fonlarinin korunmasi, temerriit prosediirleri ve acil durumlarda isbirligi
konularinda ortak tutumlar belirledi. Eyliil 1996 tarihli bir izleme raporu, biiyiik
risklere iliskin bilgi paylasimi ve piyasa krizlerine yonelik prosediirler de dahil

olmak iizere 6nemli somut adimlar atildigini tespit etti.?

15 Mart 1996’da aralarinda MAS'1n da bulundugu on doért diizenleyici, Uluslararas:
Vadeli Islem Borsalar1 ve Takas Kuruluslarinin isbirligi ve Denetimine iliskin
Deklarasyon’u (Declaration on Cooperation and Supervision of International
Futures Exchanges and Clearing Organizations) imzaladi. Ayni zamanda borsalar ve
takas kurumlari, tiyelerinin biiyiik risklerine iliskin bilgi alisverisi hakkinda bir
mutabakat zapt1 imzaladi. SIMEX bu zapti Florida'daki Boca Raton’da imzaladi.
Sektor birligi FIA'nin kayitlarina gére bu konferansta 48 borsa ve takas kurulusu
mutabakat zaptini imzaladi. CFTC'nin duyurusu ise 49'dan s6z ediyor.” Zapt
sayesinde SIMEX, Singapur’da biiyiik pozisyon tutan bir {iyenin baska yerlerde de
pozisyonu olup olmadigini ilk kez 6grenebilir hile geldi. Bu zapt 1994’te mevcut
olsaydi, Leeson'in Singapur ve Osaka’daki pozisyonlarinin toplam biiyiikligii her iki
borsa tarafindan da goriilebilirdi.
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Diizenlemeden denetime

Singapur’daki uzun vadeli tepki, diizenleme felsefesinde bir degisiklik oldu. Lee
Hsien Loong Kasim 1997'deki konusmasinda agirligin diizenlemeden denetime
kaydirilmasi ¢cagrisinda bulundu. Singapur, yatirnmcilar: korumak i¢in piyasa
disiplinine ve tam kamuyu aydinlatmaya daha fazla giivenmeli, daha hafif bir
diizenleyici dokunusla sistemik riske odaklanmaliydi.!° Bu konusma, kontrollerin
basarisizligindan kaynaklanan bir skandaldan iki yil sonra paradoksal goriinebilir.
Ancak mantig1 her iki sorusturmanin bulgularindan ¢ikiyordu. Hicbir diizenleyici
Barings'in i¢ kontrollerinin yerini tutamazdi. Bunu yapmaya calisan ayrintili kurallar

yalnizca iyi yonetilen kuruluslarin maliyetini artirirdi.

Diizenleyicinin yapabilecegi sey, kuruluslarin yeterli kontroller siirdiirmesinde 1srar
etmek, bunu yaptiklarin1 dogrulamak ve piyasanin kendi disiplinini uygulayabilmesi
icin yeterli bilgiye sahip olmasini saglamakti. Bu yaklasim o zamandan beri MAS’a
yol gosteriyor. Bu kismin IV. Boliimii, yaklasimin 1998 sonrasi serbestlesmeyi ve
riske dayali denetime gecisi nasil bicimlendirdigini gosteriyor. E. Kisim ise bugiin
servet yoneticilerinin denetimini nasil sekillendirdigini anlatiyor. MAS'1n risk
yonetimi, dis kaynak kullanimi ve teknoloji riski konusunda yayimladig: rehberler,

ruh olarak Bankacilik Denetim Kurulu'nun bes dersinden tiiremistir.

Bu anlamda piyasa disiplininin {i¢ unsuru vardir. Birincisi, her katilimcry zararlarini
giinliik olarak 6demeye zorlayan ve 6deyemeyenleri dislayan takas kurumunun
disiplinidir. Ikincisi, kontrollerine giivenmedikleri kuruluslarla is yapmaktan
vazgecen karsi taraflarin ve yatirimcilarin disiplinidir. Bunun kosulu, karar
verebilmeleri icin yeterli bilgi almalaridir. Uciinciisii ise Leeson’n
kovusturulmasinin gosterdigi ceza hukuku disiplinidir. Singapur’un diizenleyicileri
bu ti¢ unsurun hepsine dayand: ve dogrudan miidahaleyi sistemin istikrarinin
tehlikede oldugu durumlara sakladu.

© 2026 Dr Alexander Ressos. General information only, not legal, tax or investment advice. No client relationship is created. All
Singapore law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors only on the basis of an
express written letter of engagement. More information at SingaporelQ.com and ressos.com.sg.


https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg

E Sin gapore | Q tr.SingaporelQ.com

Uygulamada piyasa disiplini: bugiiniin kuruluslar1 i¢cin
dersler

Barings davasi, operasyonel riskin standart egitim 6rnegi olmayu siirdiiriiyor.
Dersleri, bugiin Singapur’da alim satim, yonetim veya danismanlik yapan kuruluslar
icin dogrudan gecerlidir. Bir alim satim sirketi, islem masas1 bulunan bir aile ofisi ya
da miisteriler adina islem gerceklestiren bagimsiz bir varlik yoneticisi, Barings’i
batiran risklerle daha kiiciik 6lcekte kars: karsiyadir. Asagidaki kontrol listesi 1995
bulgularini modern bir kurulus i¢in sorulara doniistiiriiyor.

« Islemlerin gerceklestirilmesini onaylanmasindan, takasindan ve
mutabakatindan ayirin ve hicbir kisinin her ikisini birden kontrol etmemesini

saglayin.

« Her alim satim faaliyetine, onu anlayan ve ondan hesap veren, adi belirli bir

yonetici atayin. Matris yapilardan kaynaklanan belirsizlige yer birakmayin.

« Her hata hesabinin, aski hesabinin ve toplu (omnibus) hesabin mutabakatini
giinliik olarak yapin ve bakiyeleri islem masasindan bagimsiz olarak

raporlayin.

+ Beyan edilen stratejinin iiretebileceginden fazla olan karlar1 sorgulayin.
Aciklanamayan getiriler, aciklanamayan zararlar kadar uyari isaretidir.

+ Teminat tamamlama ¢agrilarinin grup ici fonlamasini sinirlayin ve izleyin.
Fonlar serbest birakilmadan 6nce bagimsiz dogrulama sart: arayin.

« I¢ denetim bulgularini siire belirleyerek takip edin ve acik bulgular1 yonetim

kuruluna veya denetim komitesine raporlayin.

+ Kurulusun dahili olarak raporlanan pozisyonlarini borsalarin, takas

aracilarinin ve saklama kuruluslarinin raporladig: pozisyonlarla karsilastirin.

Yaygin bir yanilg:

Barings cogu zaman tiirev tirtinlerin veya Singapur borsasinin basarisizligi olarak
anlatilir. Sorusturmalar ise sorumlulugu bankaya yiikledi. Ingiliz Bankacihik
Denetim Kurulu, hatalarin isin karmasikligina baglanamayacagi, esas olarak
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bireylerin islerini geregi gibi yapmamasindan kaynaklandigi sonucuna vardi. SIMEX
her teminat tamamlama ¢agrisini tahsil etti ve hi¢bir Singapur kurumu zarar
gormedi. Araclar zararlar1 buyiittii. Zararlarin nedeni ise tek bir bankadaki kontrol

eksikligiydi.!!
Notlar

1. Reserve Bank of Australia, “Implications of the Barings Collapse for Bank
Supervisors”, RBA Bulletin, Kasim 1995, s. 1-3: sorusturma, Hazine Bakan1
tarafindan kayyimlarin atanmasinin ertesi giinii duyuruldu; “The Board issued
its Report on 18 July”; Kurul'un goriisii “virtual total failure of risk
management systems and controls, and managerial confusion” seklindeydi; 6n
ofis ile arka ofis arasinda ayrim bulunmamasi, sorumlulugu belirsizlestiren
matris tabanli raporlama sistemi ve BFS'ye iliskin Agustos 1994 tarihli ic

denetim incelemesi {izerine harekete gecilmemesi hakkindaki bulgular. <

2. Reserve Bank of Australia, RBA Bulletin, Kasim 1995, s. 3: yonetim icin bes
ders, bunlar arasinda “clear segregation of duties is fundamental to any
effective control system”; Hansard, House of Lords, 18 Temmuz 1995,
“Barings”: Barings’e yiizde 25lik risk limiti konusunda gayriresmi bir muafiyet
taninirken “an error of judgment was made in 1993”; olaylar “do not ... point
to the need for any fundamental change to the framework of regulation”; BFS
yargisal yonetim altindaydi ve “There remained serious legal obstacles which

prevented all the relevant documents being provided to the board.” «

3. Risk (OR&C staff), “Baring Securities had full details of Leeson trades, says
Singapore report”, 6 Kasim 1995: Michael Lim ve Nicky Tan tarafindan
hazirlanan ve Ekim 1995’te yayimlanan Singapur hiikiimeti raporu, “details of
margin calls on all Baring’s Singapore trades were transmitted daily to Baring

Securities” sonucuna vardi. <

4. 17 Ekim 1995 tarihli Reuters haberi (reuters.screenocean.com iizerinden) ve
Risk, “Barings Report Attacks ‘Institutional Incompetence” (1995): Maliye
Bakanlig1 ¢cokiisii “institutional incompetence” ile aciklads; raporun SIMEX'i
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Barings'in pozisyon limitlerini artirirken muhtemelen fazla serbest davranmis

olarak nitelendirdigi belirtiliyor. <

5. The Christian Science Monitor, “Singapore Sent Warnings In Barings Bank
Debacle”, 8 Mart 1995: “Singapore monetary officials say all the margin
demands involving the Barings contracts have been met”; Barings'in st diizey
yoneticileri artan vadeli islem riskinden haberdard: ve ¢okiisten yaklasik iki
hafta 6nce bankanin bu riski karsilayacag: konusunda “had reassured

regulators at the Singapore International Monetary Exchange”. <

6. Lee Hsien Loong, “New Approach to Regulating and Developing Singapore’s
Financial Sector”, 4 Kasim 1997, mas.gov.sg: Barings 233 yillik bir yatirim
bankasiydi (merchant bank); ¢okiisii SIMEX e veya diger Singapur finans

kuruluslarina zarar vermedi. <

7. The Business Times, 2 Mart 1995 ve NLB Infopedia, “Collapse of Barings” (Kong
Yoke Mun): vadeli islemlerin denetimini sikilastiran yeni énlemler 1 Mart
1995'te duyuruldu; Futures Trading (Amendment) Act 1995, 1 Nisan 1995'te
yirirlige girdi. <

8. ABD Emtia Vadeli Islemler Komisyonu, “History of the CETC: the 1990s”,
cftc.gov: 17 Mayis 1995’te “Representatives of regulatory bodies from 16
countries”, “hosted by the U.K. Securities Investment Board (SIB) and the
CFTC” bir toplantida bir araya geldi; 16 Eyliil 1996 tarihli 3939-96 sayili CFTC
duyurusu: 16 iilkenin vadeli islem diizenleyicilerince imzalanan Windsor
Deklarasyonu, Barings Plcnin batisinin giindeme getirdigi sorunlara yanit
veriyordu; Windsor es baskanlarinin nihai raporu, bityiik risklere iliskin bilgi
paylasimi, piyasa krizi prosediirleri, piyasa korumalarinin daha seffaf hile
getirilmesi ve miisteri varliklarinin korunmasi dahil “significant concrete

steps” atildigini tespit etti. <

9. ABD Emtia Vadeli Islemler Komisyonu, 15 Mart 1996 tarihli duyuru:
aralarinda Singapur Para Otoritesi'nin de bulundugu, Deklarasyon'un on dort
kurucu imzacisi; bir tiyenin pozisyonlar: veya finansal kaynaklar: tizerinde
anlasilan esiklere ulastiginda devreye giren bilgi paylasimi; mutabakat zaptini

imzalayan 49 borsa ve takas kurulusuna atif; Emma Davey, “25 years ago,
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Barings offers a hard lesson in risk controls”, FIA MarketVoice, 26 Subat
2020: 1996 FIA Boca konferansinda 48 borsa ve takas kurulusu mutabakat

zaptinl imzaladi. <

10. Lee Hsien Loong, “New Approach to Regulating and Developing Singapore’s
Financial Sector”, 4 Kasim 1997, mas.gov.sg: “We need to shift emphasis from
regulation to supervision”; “We should rely more on market discipline and full

information disclosure to protect investors.” <

11. Reserve Bank of Australia, “Implications of the Barings Collapse for Bank
Supervisors”, RBA Bulletin, Kasim 1995, s. 3: Kurul, hatalarin “could not be
attributed to the complexity of the business carried out within BFS, but were
primarily a failure on the part of a number of individuals within the Barings

Group to do their jobs properly” sonucuna vardi. <
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