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AMERIKA’DAKI YENI FINANSAL DUZENLEMELERE iLiSKIN

SEC’IN DEGERLENDIiRMELERI

Sule Aylin Koyuncuoglu
Kidemli Danisman
“iyi sirket” Danismanlik A.S.

Diisen piyasalarda aciga satisin sinirlandirilmasi, yatirnm fonlarma iliskin gozetimin
artirilmasi, incelemelerin yogunlastirilmasi, yatirnm danismanlarma belli bir standart
getirilerek tetkiklerin artirilmasi ve yatirim oncesi inisiyatifin Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SEC) tarafindan iistlenilmesi ile pay sahipleri sirketlerini, yonetim kurullarina emanet
ederken daha rahat olacaklardir.

SEC Baskam1 Mary Schapiro’un ifadesine gore Kurul aym zamanda, yatirnmcilar icin
gelisen riskleri tanimlama iizerinde calismayr planlamakta ve “kara havuz” ya da
“otomatik islem sistemi” olarak bilinen ve kamuya kotasyon hakki vermeyen sistemler
hakkinda onemli degisiklikler hazirlamaktadir.

Bankalar, emeklilik ve yatirnm fonlar1 gibi biiyiik kurumsal yatirnmcilar da biiyiik
bloklar halinde alim ve satim yaparlarken aym: sistemi kullanmaktadirlar. Ancak kara
havuzlarin seffaflikta eksiklik yaratmasi piyasalarda spekiilasyonlara ve kuskulara yol
acmaktadir. Havuzlar aym1 zamanda kamunun dogru bilgiye ulasmasini1 da engelleyerek
bu piyasalara ciddi oranda hacim kaybettirmektedir.

Bu riskler dolayisiyla gelecekte “kara havuzlarin” artan diizenlemeler ve arastirmalar
ile yiizlesecegi kesindir.

Obama yonetiminin kapsamh finansal revizyon paketinin amaclarimin bir parcasi
olarak, SEC hazirlamis oldugu yatirnmcillarin ve tiiketicilerin baska bir finansal
felaketten korunmasimm destekleme teklifi oOncelikle kamuoyunun yorumuna
sunulmustur.

Yonetimin planlamis oldugu bircok teklif, bunlarin icinde anahtar konumda olan
Merkez bankasimin “sistematik risk diizenleyicisi” olarak yapilandirilmasi1 da dahil,
kongrenin yasal diizenlemesini gerektirmektedir. Merkez bankasi icin tasarlanan
finansal kurumlarin denetlenmesi fonksiyonunun 6nemi, bu kurumlarin piyasalarla
baglantilar1 diisiiniilerek, basarisizhiklarinin ekonomide ciddi zararlara neden
olabilecegini ifade eder. Bu konuda muhalefet partileri kars1 goriislere sahiplerdir.

Obama planinin ana noktalarindan biri SEC’in diizenleme yapmaktan ziyade yonetim
gorevinin iistiinde durmaktadir.



Planin, finansal diizenleme sistemindeki acik noktalarin doldurulmasina yardim ederek,
finansal Kkrizden Kkurtulusta gercek bir ilerleme saglayacagr aciktir. SEC’e iliskin
diizenlemeler tasarinin sadece bir parcasimi olusturmakta; SEC’in kuvvetlendirilmesi ve
yatirnmcilari korumanin gelistirilmesi uzun bir siireci kapsamaktadir.

Hiikiimetin plam1 ayrica SEC’e hedge fonlar1 ve diger 6zel sermaye havuzlarini, risk
sermaye sirketleri de dahil olmak iizere gozetim gorevi vermektedir. Ayriyeten “over
the counter” olarak adlandirilan ve hiikiimetin gozetimi altinda olan tiirev iiriinleri,
birlesik finansal enstriimanlarin 6zel olarak islem gordiigii multi trilyon dolarhk
piyasanin Kkiiresel krize hiz verdigi konusunda suc¢lanmasi arastirilmaktadir. Plan
kredili swap ve diger tiirev iiriinlerin de islem yapanlar icin seffaflig1 saglamak amaciyla
takasbanklar arasinda bir networkun kurulmasimi icermekle birlikte heniiz bu
enstriimanlar icin diizenleyici kurulusun SEC mi yoksa Vadeli islemler Komisyonu mu
olacag belirlenmemistir.

SEC ile Vadeli islemler Komisyonunun birlestirilmesi anlamh gériilmekle birlikte, bu
iki kurumun birbirinden bagmsiz hareketlerine devam etmesi hayal kirikhg:
yaratmayacaktir. Kurumlar arasindaki birlesmenin bir mantigi oldugu ancak kisa
vadede birlikte ¢cahisilarak daha etkili olabileceklerine inanilmaktadir.

70 yilin en kotii ekonomik Kkrizinin ortasinda Ocak’ta SEC’ de bir dizi degisiklikler
yapilmustir. Portfoy yoneticisi Bernard Madoff’un multi milyon dolarlik dolandiricihik
sucunun ortaya c¢ikmasi, kurulun genis olciide suclanmasina ve demoralize olmasina
neden olmustur. Kurulun daha kuvvetlenmesi ve uygulamalarinin hiz kazanmasi
amacma uygun olarak bir dizi adimlar atilmaya baslanmistir. Hazirlanan teklifler
kamuoyunun yorumuna acillmistir:
= Halka acik sirketler icin pay sahiplerine yonetim kuruluna aday secimlerinde oy
verme hakkinin kolaylastirilmasina iliskin degisiklikler yatirimcilar ve hiikiimet
tarafindan savunulmaktadir. Sirketin belli bir yiizdesinde hisse senetlerini elinde
tutan gruplar, belli oranda kendi adaylarim yonetim kuruluna yerlestirmelerine
iliskin yilhik vekalet oy haklarm biitiin sirketlerin pay sahiplerine gonderilmesi
kararlastirnlmistir. Su anki sistemde yonetim kuruluna yeni iiye arayisinda olan
memnuniyetsiz yatirnmcilarin, yiiksek maliyetli vekalet doviislerine, giderlerini
kendiler karsilayarak savas acmak durumundaydilar.
= Aciga satisin veya belli bir hisse senedine karsi islemlerin sinirlandirilmasi yollari
da kamu goriisiine sunuldu. Piyasanin diisiise gectigi zamanlarda frene
basilmasimin kotii olacagi konusunda yatirnmcilar ve yasa yapicilar seslerini
artirdilar.
= Bir¢cok yatirnm damismam icin ihtiya¢ duyulan, disaridan deneticiler tarafindan
yapilan beklenmedik smmavlarin kabul edilmesi, yatirnmcilara fonlarin saghg
konusunda, Madoff’a izin veren bosluklar1 kapatan bir hareket olarak
amaclanmistir.

SEC ayni zamanda para piyasalar1 fonlarindaki gozetimin artirilmasi, sirketlerdeki
kamuyu aydinlatmay1 gelistirmeyi, yatirnm damismanhg hizmeti saglayan araci
kurumlara daha kat1 standartlarin uygulanmasim yakin zamanda hayata gecirmeyi
planlamaktadir.






