
Was born in Ankara in 1954. Got his B.S.
from Ankara University Faculty of Political
Sciences Economics and Finance Division
in 1977 and his Master’s Degree from
Northeastern University on Economic
Policy and Planning in USA in 1989. He
completed his Ph.D.on Finance at Faculty
of Economics in Istanbul University in
2000. Do¤an Cans›zlar, who has served
as Ministry of Finance Inspector in Ministry
of Finance, Ministry of Labor and Social
Security, General Manager-General
Directorate of National Properties and
General Manager-General Directorate of
Budget and Financial Control. Is currently
the President of Capital Market Board
and also serves as IOSCO (International
Capital Markets Organization) Emerging
Markets Committee (EMC) Chairman
since May 2002. Cans›zlar, who is married
with a children, is proficient in English
and German.
His published works are; Financial
Leasing, Budgeting in Turkey, Japanese
Budget System, Public Expenditures
Guide (Translation), Restructuring of the
Budget System in Turkey
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1954 Ankara do¤umlu. 1977 y›l›nda Ankara
Üniversitesi Siyasal Bilgiler Fakültesi ‹ktisat ve
Maliye Bölümünü bitirdi. 1989 Amerika’da
Northeastern University’de Ekonomi Politikas› ve
Planlama yüksek lisans yapt›, 2000 ‹stanbul
Üniversitesi ‹ktisat Fakültesi’nde maliye
doktoras›n› tamamlad›. Maliye Müfettiflli¤i, Maliye
Bakanl›¤›, Çal›flma ve Sosyal Güvenlik Bakanl›¤›,
Milli Emlak Genel Müdürlü¤ü, Bütçe ve Mali
Kontrol Genel Müdürlü¤ü görevlerinde bulunan
Sermaye Piyasas› Kurulu Baflkan› Do¤an
Cans›zlar, May›s 2002’den itibaren IOSCO (Uluslar
aras› Sermaye Piyasalar› Örgütü) Geliflmekte
Olan Piyasalar Komitesi (EMC) Baflkanl›¤›n›
sürdürmektedir. Evli ve bir çocuk babas› olan
Cans›zlar, ‹ngilizce ve Almanca bilmektedir.
Yay›nlar›:Finansal Kiralama Budgeting in Turkey,
Japonca Bütçe Sistemi, Kamu Harcamalar›
Rehberi (Tercüme), Türkiye’de Bütçe Sisteminin
Yeniden Yap›lanmas›.

Sermaye Piyasas› Kurulu Baflkan›

Do¤an Cans›zlar

Capital Market Board President

fierife Deniz Ulueren
Röportaj ve Foto¤raflar / Interview & Photographs

serife@serfed.com

Capital Market Board (CMB) President:
Do¤an Cans›zlar: “With the mortgage system
as the construction industry and its sub-
sectors gain movement, the economy will
grow and unemployment will decrease”

“Mortgage sistemiyle
inflaat ve alt sektörler
hareketlenirken,
ekonomi
büyüyecek ve
iflsizlik azalacak”

Sermaye Piyasas› Kurulu (SPK) Baflkan›
Do¤an Cans›zlar:
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fierife Deniz ULUEREN: SPK ne
zaman, ne amaçla kurulmufltur.
K›saca hedeflerinden, çal›flmalar›yla
ilgili faaliyetlerinden bahsedebilir
misiniz?

Do¤an CANSIZLAR: Sermaye
Piyasas› Kurulu (SPK), tasarruflar›n
menkul k›ymetlere yat›r›larak halk›n
iktisadi kalk›nmaya etkin ve yayg›n
bir flekilde kat›lmas› için sermaye
piyasas›n›n güven, aç›kl›k ve kararl›l›k
içinde çal›flmas›n›, tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlar›n›n
korunmas›n› sa¤lamak amac›yla 1982
y›l›nda kuruldu. SPK; yurtiçi
tasarruflar kadar yurtd›fl› tasarruflar›n
da sermaye piyasam›za
yönlendirilmesini, Türk sermaye
piyasas›n›n geliflmekte olan
ekonomiler aras›nda öncü nitelik
kazanmas›n›, mevzuat›m›z›n IOSCO
ve AB standartlar› ile
uyumlaflt›r›lmas›n› ve ülkemizin
uluslararas› yat›r›m merkezi haline
getirilmesini amaçl›yor. Sermaye
piyasam›z›n yurtiçinde ve d›fl›nda
çekti¤i fon arz› ve talebinin
gelifltirilmesine yönelik olarak,
fleffafl›¤a, eksiksiz ve güncel
mevzuata, yat›r›mc› haklar›n›n
korunmas›na, uluslararas›
tan›nm›fll›¤›n art›r›lmas›na, bilgi
sistemlerinin ve teknolojik altyap›n›n
etkin kullan›m›na öncelik
vermekteyiz. SPK olarak, twinning
projesi çerçevesinde Almanya ile
mevzuat uyumlaflt›rma çal›flmalar›n›
sürdürmekte ve sermaye piyasas›
mevzuat› aç›s›ndan 2 y›l içinde AB
mevzuat› ile tam uyumun
sa¤lanmas›n› hedefliyoruz. Sermaye
Piyasas› Kanunu yeni geliflmeler
›fl›¤›nda yenilenmekte olup
çal›flmalar›n bitirilmesini takiben yeni
kanun tasla¤›n› bu y›l içinde hükümete
sunaca¤›z.

Belirtti¤im amaçlar do¤rultusunda
SPK’n›n yürüttü¤ü çal›flmalardan
baz›lar› flöyle:
4 fiubat 2005’te ‹zmir’de faaliyete
geçen Vadeli ‹fllemler Borsas› A.fi.’nin
gelifltirilmesi ve dünyan›n önde gelen
risk aktar›m merkezlerinden biri
haline getirilmesi için Kurulumuz
faaliyetlerini sürdürüyor.
KOB‹’lerin finansman sorununun
afl›lmas› ve Anadolu’daki tasarruflar›n
sermaye piyasam›za yönlendirilmesi
amac› ile KOB‹’lere yönelik olarak
NASDAQ benzeri bir piyasan›n
kurulmas›n› planl›yoruz. ‹fllemler
çeflitli bölge ve illerdeki pek çok
yat›r›mc›y› bir araya getirebilecek
ortak bir elektronik ifllem platformu
üzerinde gerçekleflecek.
Makroekonomik istikrar ile yasal ve
teknolojik altyap›ya ba¤l› olarak
geliflecek olan ‹potekli Konut
Finansman› (Mortgage) sisteminin
ülkemizde hayata geçirilmesi için
çal›flmalar devam ediyor.

“Mortgage sistemi,
kiflileri nitelikli
konutlara
yönlendirece¤inden
planl› kentleflmeyi
teflvik edecek ve kaçak
yap›laflman›n
önlenmesinde önemli
bir rol oynayacak”

 “Since the mortgage
system will guide
people towards quality
dwellings, it will
encourage planned
urbanization, playing
and important role in
the prevention of
contraband buildings”

fierife Deniz ULUEREN: When and for
what purpose was CMB founded? Could
you briefly tell us about its objectives
and operations?

Do¤an CANSIZLAR: Capital Market
Board (CMB) was founded in 1982 to
ensure that the capital market operates
with trust, in an open and resolved
manner and that the rights and benefits
of investors are protected to allow
savings to be invested in securities and
the public participates in economic
development effectively and in a
widespread manner. CMB seeks to
ensure that international savings, as
much as domestic savings, are guided
towards our capital market, that the
Turkish capital market becomes a
leader among emerging economies,
that our regulations are harmonized
with IOSCO and EU standards and our
country becomes an international
investment center. To allow the
development of the fund supply and
demand our capital market attracts
locally and abroad, we are committed
to transparency, complete and updated
regulations, protection of investor’s
right, enhancement of international
recognition and effective use of
information systems and technological
infrastructure. As CMB, we are pursuing
regulation harmonization efforts with
Germany under the twinning project
and are aiming at full compliance with
EU regulations within two years in terms
of capital market regulations. The
Capital Market Act is being renewed in
light of new developments and we will
submit to the government within this
year the new bill after completion of
efforts.

Some of the work conducted by CMB
in line with the objectives I stated are
as follows:
Our Board is pursuing its activities to
develop the Forward Transactions
Exchange, Inc. launched in Izmir on
February 4, 2005 and to make it one of
the leading risk transfer centers of the
world.
We are planning the installation of a
NASDAQ like exchange for SMSEs to
overcome the financing problem of
SMSEs and to move the savings in
Anatolia to our security markets.
Transactions will be conducted on a
common electronic transaction
platform which can bring together a
great number of investors in various
regions and provinces.
Efforts are continuing for launching the
Home Mortgage System which will
develop depending on macroeconomic
stability and legal and technological
infrastructure in our country.
We completed the regulations to allow
the implementation in our country of
the individual pension system as part
of the social security reform which was
launched starting from 2003.



Sosyal güvenlik reformunun bir parças›
olarak Bireysel Emeklilik Sistemi’nin
ülkemizde uygulanmas› için düzenlemeleri
tamamlad›k ve 2003 y›l›ndan itibaren sistem
uygulamaya konuldu.
Menkul k›ymetlerini halka arz eden
flirketlerin fleffaflaflt›r›lmas› ve yat›r›mc›
haklar›n›n daha etkin korunmas› için
Kurumsal Yönetim ‹lkeleri 2003 Temmuz
ay›nda kamuya aç›kland›. Söz konusu
ilkelere uyumun özendirilmesi amac› ile
çeflitli önlemler al›yoruz. IMKB’de ifllem
gören flirketler için ayr› bir kurumsal
yönetim endeksi oluflturmaya yönelik
çal›flmalar›m›z da devam ediyor.
Menkul k›ymetlerin kaydilefltirilmesi
geliflmifl sermaye piyasalar›n›n önemli bir
unsuru olarak karfl›m›za ç›karken, 2001
y›l›nda kurulmufl olan Merkezi Kay›t
Kuruluflu bünyesinde Kurulumuzca
belirlenecek olan sermaye piyasas›
araçlar›n›n kaydilefltirilmesi çal›flmalar›
sürdürülüyor.
Sermaye piyasalar›nda yaflanan küresel
geliflmeler ›fl›¤›nda sermaye piyasas›
mevzuat›m›z›n uluslararas› standart ve
uygulamalar ve özellikle Avrupa Birli¤i
mevzuat› ile uyumlaflt›r›lmas› çerçevesinde,
Uluslararas› Finansal Raporlama
Standartlar› (UFRS) ile uyumlu Seri: XI,
No:25 say›l› “Sermaye Piyasas›nda
Muhasebe Standartlar› Hakk›nda Tebli¤i”
15.11.2003 tarihinde yay›mland›. Hisse
senetleri borsada ifllem gören flirket hisse
senetlerine, artan fleffafl›k ortam› nedeniyle,
yerli ve yabanc› bireysel/kurumsal yat›r›mc›
ilgi ve talebinin artmas›n› bekliyoruz.
Uluslararas› geliflmeler ve özellikle Avrupa
Birli¤i mevzuat›na uyum kapsam›nda,
mevcut ba¤›ms›z denetim
düzenlemelerinin Uluslararas› Denetim
Standartlar›na (UDS) uyumlaflt›r›lmas›
çerçevesinde, bir Tebli¤ Tasla¤› haz›rlanm›fl
olup, y›lsonuna kadar yürürlü¤e konulmas›
planlan›yor. Ba¤›ms›z denetim faaliyeti ve
ba¤›ms›z denetim kurulufllar›na iliflkin
düzenlemelerin, uluslararas› uygulamalara
uyumunun sa¤lanmas› vas›tas›yla, sermaye
piyasalar›nda finansal bilgilerin
güvenilirli¤inin teyidinde önemli bir role
sahip ba¤›ms›z denetimin daha etkin ve
sa¤l›kl› bir flekilde gerçeklefltirilmesine
yard›mc› olacak uluslararas› alanda genel
kabul görmüfl, yüksek kalitede, fleffaf,
anlafl›labilir ve kapsaml› standartlar›n
sermaye piyasam›za kavuflturulmas›
amaçlan›yor.
Geliflmifl ülkelerin sermaye piyasalar›nda
çok yayg›n olarak kullan›lan gayrimenkule
dayal› mali araçlar›n kayna¤›n› teflkil eden
gayrimenkullerin de¤erlemesi konusu
büyük önem arz ediyor.Ülkemizde
gayrimenkul de¤erleme faaliyetlerinin
uluslararas› standartlarda tatbik
edilebilmesini teminen, Uluslararas›
De¤erleme Standartlar›’n›n ülkemiz
mevzuat›na kazand›r›lma çal›flmalar›
devam ediyor.

K
as

›m
 -

 A
ra

l›k
 / 

N
ov

em
be

r 
- 

D
ec

em
be

r 
 2

00
5 

 /
  N

o.
12

Portre / Portrait

42

Corporate management principles for making companies going
public more transparent and for more effective protection of
investor rights were announced to the public in July 2003. We
are taking various precautions to encourage compliance with
the said principles. Our work seeking creation of a separate
corporate management index for companies traded in ISE are
also ongoing.
As registration of securities emerges as an important element
of developed capital markets, efforts are ongoing for registration
of capital market instruments to be designated by our Board
at the Central Registration Agency founded in 2001.
In line with harmonization of our capital market regulations
with international standards and practices and specifically,
European Union regulations in light of the global developments
taking place in capital markets, “Directive on Accounting
Standards in Capital Market” Seri XI, No:25 compliant with
International Financial Reporting Standards (IFRS) was published
on November 15, 2003. We expect that the local and foreign
individual/corporate investor interest and demand will increase
towards share certificates of companies traded in the Securities
Exchange.
In line with harmonization of the existing independent audit
regulations with International Audit Standards (IAS) in light of
international developments and specifically, compliance with
European Union regulations, a Draft Directive has been prepared
which is scheduled to be put into effect by the end of the year.
By way of ensuring compliance with international practices of
regulations relating to independent audit operations and
independent audit firms, it is sought that standards that are
generally accepted internationally of high quality that are
transparent, understandable and comprehensive, which will
aid in more effective and healthy performance of independent
audits which have an important role in verification of the reliability
of financial data in the capital markets.
The matter of valuation of real properties which constitute the
resources for real property based financial instruments which
are very widely used in the capital markets of developed countries
is of great importance. To ensure the application of real property
valuation operations in international standards, the efforts to
bring International Evaluation Standards to the regulations of
our country are ongoing.
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fi.D: AB yard›mlar›ndan yararlanmaya yönelik gelifltirilen
proje ve faaliyetler hakk›nda bizi bilgilendirebilir misiniz?

D.C: AB üyelik sürecinde AB düzenlemeleri ve üye ülke
uygulamalar›n›n yak›ndan takibi sermaye piyasalar›m›z
aç›s›ndan büyük önem tafl›makta. AB ve üye ülke uzmanlar›
ile karfl›l›kl› diyalo¤un gelifltirilmesine de imkan tan›yan k›sa
süreli teknik destek sa¤lanmas› ya da uzun süreli proje önerileri
gelifltirilmesi gündemimizde yer al›yor.
Bu çerçevede, AB Komisyonu bünyesinde faaliyet gösteren ve
aday ülkelere AB mevzuat›na uyum sa¤lanmas› ve gerekli idari
alt yap›n›n kurulmas› için teknik yard›m sa¤layan Technical
Assistance Information Exchange Office (TAIEX)’ten sermaye
piyasas› mevzuat›na yönelik çeflitli alanlarda k›sa süreli teknik
yard›m almak üzere çal›flmalar sürüyor.
AB Kat›l›m Öncesi Mali Yard›mlar›n›n 2004 Y›l› Programlamas›
kapsam›nda, sermaye piyasas›n›n Avrupa Birli¤i mevzuat› ve
uygulamalar› ile uyumlaflt›rma çal›flmalar›nda destek
sa¤lanmas› amac›yla bir proje önerisi haz›rlanm›fl ve AB
Komisyonu taraf›ndan söz konusu önerimiz kabul edildi. Proje
kapsam›nda Almanya efllefltirilecek ülke olarak seçildi. Kas›m
2005’de, Almanya’da efllefltirmenin yap›laca¤› kurumun
uzmanlar›yla 2 y›la yay›lan bir dönemde yürütülecek çal›flmalarla
AB mevzuat›yla tam uyumlu mevzuat haz›rlanacak.

fi:D: Kobi’lere yönelik TOBB; TSPAKB ve SPK olarak ortak bir
çal›flma, VOB’dan sonra, ikinci özel flirket G‹P’in kuruluflunu
ilan ettiniz. G‹P ile piyasalara sa¤lanacak faydalar›, iflleyifli,
ortakl›k yap›s› ve faaliyete geçmesiyle ilgili bilgi verir misiniz?

D.C: KOB‹’lerin sermaye piyasalar›ndan fon temin edebilmeleri
amac›yla Kurulumuzca yürütülen çal›flmalar son aflamaya
geldi. 6 Temmuz’da “Geliflen ‹flletmeler Piyasalar› A.fi.”nin
(G‹P) kuruluflu ile ilgili toplant›da da aç›klad›¤›m›z üzere
uygulama sürecine geçme aflamas›nday›z. Mevzuat
çerçevesinde Piyasay› oluflturmak üzere kurulmas› gereken
“Kurucu fiirket” rolünü üstlendi. G‹P; sermaye piyasas›
araçlar›n›n arac› kurulufllar vas›tas›yla al›m ve sat›m›n›n yap›ld›¤›
ifllem platformunu ve bunun gerektirdi¤i organizasyonu
oluflturacak ve gelifltirecek.
G‹P’in kurulma çal›flmalar› TSPAKB öncülü¤ünde TOBB’un
da kat›l›m›yla yürütüldü. Arac› Kurulufllar Birli¤i ve TOBB’un
yan› s›ra, toplam 46 arac› kurum (10’u banka ifltiraki, 36 di¤er
arac› kurum) ve 7 banka G‹P’e kurucu ortak olma iradelerini
ortaya koymufllard›r. Bu kurulufllar taraf›ndan taahhüt edilen
sermaye 10 milyon YTL tutar›nda. Oluflturulan modelde, ifllemler
çeflitli bölge ve illerdeki pek çok yat›r›mc›y› bir araya getirebilecek
ortak bir elektronik ifllem platformu üzerinde gerçekleflecek.
Yat›r›mc›lar bu platforma arac› kurulufllar kanal›yla ulaflacak
ve Borsa’da oldu¤u gibi, ifllemlerini arac› kurulufllar üzerinden
yapacaklar.

fi.D: Could you tell us about the
projects and operations developed
for enjoying EU aid?

D.C: It is of great importance for our
capital markets that during the EU
membership process, EU regulations
and member country practices are
monitored closely. Provision of short-
term technical support or
development of long-term project
proposals, which also allow the
development of mutual dialogue with
EU and member country experts, is
in our agenda.
In this context, work in under way to
receive short-term technical aid on
various fields relating to the capital
market regulations from Technical
Assistance Information Exchange
Office (TAIEX) which operates under
EU Commission, which provides
technical aid to candidate countries
in harmonization with EU regulations
and establishment of the required
administrative infrastructure.
As part of the Year 2004 Program of
EU pre-accession financial aid, a
project proposal was prepared to
receive support in harmonization
work with European Union
regulations and practices of the

Capital Market and the said proposal
was accepted by EU Commission.
Germany was selected as the country
to be twinned with under the project.
Starting from November 2005, with
the work to be conducted over a
period of 2 years, with the experts of
the Agency twinning will be made
with in Germany, regulations in full
compliance with EU regulations will
be prepared.

fi:D: A joint effort for SMSEs as TUCE
(Turkish Union of Chambers and
Exchanges), Turkish Capital Market
Brokerage Firms Union (TCMBFU)
and CMB, after Futures and Options
Exchange (FOE) you announced the
foundation of the second private
company Emerging Enterprise
Markets, Inc. (EEM). Could you give
us some information on the benefits
to be afforded to the markets by
EEM, its operation, shareholding and
launching?

D.C: Efforts conducted by our Board
to allow SMSEs to procure funds
from capital markets reached their
final stage. As we announced at the
meeting on July 6 in connection with
the foundation of “Emerging

Enterprise Markets, Inc” (EEM), we
are at the stage of implementation.
It assumed the role of “founder
company” required to be founded to
form the market under the
regulations. EEM will form and
develop the transaction platform
where capital market instruments
will be traded through brokerage
firms and the organization required
thereby.
EEM foundation efforts were
conducted with the participation of
TUCE under the leadership of
TCMBFU. Alongside of Brokerage
Firms Union and TUCE, 46 brokerage
firms (10 bank participations, 36 other
brokerage firms) and 7 banks have
declared their wills of becoming
founding shareholders of EEM. The
share capital subscribed by these
companies is YTL 10 million.
Under the created model,
transactions will be carried out on a
joint electronic transaction platform
which can bring a large number of
investors in various regions and
provinces. The investors will access
this platform through brokerage
firms and as in the Securities
Exchange, will perform their
transactions via brokerage firms.



Yeterli likiditenin sa¤lanmas› amac›yla
bu piyasan›n “piyasa yap›c›l›¤›” sistemine
dayal› olarak çal›flmas› düflünülüyor. Bu
çerçevede;
• Piyasaya kote olmak isteyen her flirketin
en az bir piyasa yap›c› arac› kurulufl ile
anlaflmas› gerekiyor.
• Piyasa yap›c› arac› kurulufllar, sorumlu
olduklar› her sermaye piyasas› arac› için
çift tarafl› al›fl sat›fl kotasyonu vermek ve
bu kotasyonlar do¤rultusunda ifllem
yapmak zorunda olacaklar.
• Piyasa yap›c› arac› kurulufllar taraf›ndan
birbirlerinden ba¤›ms›z olarak verilecek
kotasyonlar, “Merkezi Bilgi Sistemi”
taraf›ndan toplu hale getirilip, en iyi al›fl
ve sat›fl kotasyonlar› merkezi bir flekilde
görülebilecek.
Anadolu’da faaliyet gösteren iflletmelerde;
‹MKB’nin hitap etti¤i flirketlerin
kendilerinden daha farkl› oldu¤u ve
‹MKB’nin kendilerine yeterince e¤ilmedi¤i
fleklinde bir kanaatin oldu¤u görüldü.
Anadolu’da sermaye piyasalar›na yat›r›m
yapma konusunda çekingen davranan
yat›r›mc›lar›n, bölgesel bazda flirketlerin
piyasaya kat›l›m›n›n artmas› ve kendi
al›flkanl›klar›na uygun bir piyasa yap›s›n›n
oluflturulmas› ile birlikte, kendi yörelerinde
yer alan, tan›d›klar› ve yak›ndan bildikleri
flirketlerin sermaye piyasas› araçlar›na
yat›r›m yapmalar›n›n mümkün olaca¤›
anlafl›ld›.

fi.D: Mortgage sistemi gelmedi ancak flu
anda konutlar 10-20 y›l vade ile sat›l›yor.
Faizler yüzde 1.34 civar›na kadar geriledi.
Mortgage için uygun olan faiz oran› nedir?
D.C: Mortgage veya ipotekli konut
finansman› sistemi, tüketicinin sat›n ald›¤›
konutun ipote¤ini bankaya devrederek,
ilgili bankadan ve finansman
kuruluflundan kaynak sa¤lamas›na dayal›
bir sistem.
Ülkemizde de çeflitli bankalardan  bu yolla
kaynak sa¤lanmas› imkan› bulunmakla
birlikte; etkili ve kurumsal bir konut
finansman› sistemi kurulmas› için çeflitli
çal›flmalar yürütülüyor. Faiz oranlar›n›n
düflüfl trendinde olmas›, bu sistemin
sa¤l›kl› iflleyebilmesi için olumlu bir
geliflme olarak de¤erlendiriliyor.
Konut finansman› sistemi hayata geçtikten
sonra da,  faiz oranlar›;  makroekonomik
flartlar, genel faiz oranlar› ile kredi veren
kurulufllar›n kaynak maliyetleri
çerçevesinde belirlenecek bir konu olup,
bu sistem için uygun olan faiz oran›n›n bu
aflamada belirlenmesi mümkün de¤il.
Geliflmifl bir konut finansman› sistemine
sahip olan Amerika Birleflik Devletleri’nde
faiz oranlar›n›n y›ll›k yaklafl›k %5 civar›nda
seyretti¤ini biliyoruz. ‹lgili mevzuat konut
kredilerinde de¤iflken faiz uygulamas›na
imkan vermemekte; ancak Kurulumuzca
haz›rlanan Kanun Tasla¤›nda konut
kredilerinde de¤iflken faiz uygulamas›
öneriliyor.

It is planned that to ensure sufficient liquidity, this market operates
based on the system of “market maker”. To that end;
• Every company wishing to be listed in the Exchange has to enter
into an agreement with minimum one market maker brokerage
firm.
• Market maker brokerage firms will be required to provide double
sided trade quotations for each capital market instrument they are
responsible for and to carry out transactions in line with such
quotations.
• The quotations which will be delivered independently by market
maker brokerage firms will be compiled by “The Central Information
System”, allowing the best asked and bid quotations to be seen
centrally.
It was observed that there is an opinion carried by enterprises
operating in Anatolia, that companies handled by ISE are different
from them and that ISE didn’t show enough interest in them. The
opinion was reached that investors who are reluctant to invest in
capital markets in Anatolia may invest in the capital market
instruments of companies in their own regions which they know
closely as the market participation of regional companies increases
and a market structure in conformity with their habits is created.

fi.D: The mortgage system has not yet arrived but at present, homes
are sold on 10-20 year credit. Interest rates dropped down to about
1.34 percent. What is the interest rate appropriate for mortgages?
D.C: The home mortgage system is a system based on the funding
of the consumer by a bank or finance company assigning the
mortgage of the purchased dwelling to the bank.
Although it is possible to secure banks from various banks by this
method in our country, various efforts are under way for the
establishment of an effective and institutional home finance system.
The fact that interest rates are dropping is evaluated to be a positive
development to allow healthy functioning of this system.
Even after the home financing system is launched, interest rates
will be determined based on macroeconomic conditions, overall
interest rates and the funding costs of lending institutions so it is
not possible to specify the interest rate that is appropriate for this
system at this stage. We know that interest rates float at about 5 %
annually in United States of America which has a developed home
financing system. Applicable regulations do not allow implementation
of floating interest in home loans; however, interest in home loans
is recommended in the bill prepared by our Board.
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fi.D: ‹nflaat 300’e yak›n alt sektörü
harekete geçirmekte. Mortgage sistemi
ile piyasalarda nas›l bir hareketlenme
olmas›n› bekliyorsunuz?
D.C: Ülkemizde böyle bir sistemin hayata
geçirilmesi, konut al›c›lar›n›n daha yayg›n
bir flekilde ve daha uygun koflullarla
borçlanabilmesini sa¤layacak. Konut
talebinde oluflacak art›fl ile inflaat
sektöründe ve ilgili sektörlerde yaflanacak
canlanma, ekonomimizin büyümesine ve
iflsizli¤in azalmas›na katk›da bulunurken,
planl› kentleflmeyi teflvik edecek ve kaçak
yap›laflman›n önlenmesinde önemli bir
rol oynayacak. Etkili bir konut finansman
sistemi, hem bireylerin konut ihtiyac›n›n
karfl›lanmas› hem de inflaat ve finans
sektörleri ile bunlarla iliflkili sektörlerin
geliflimi aç›s›ndan kilit öneme sahip.
Konut talebinde oluflacak art›fl ile inflaat

sektöründe ve buna ba¤l› alt sektörlerde
yaflanacak canlanma, ekonomimizin
büyümesinde ve iflsizli¤in azalmas›nda
önemli bir rol oynayacak. Sektörlerde
gerçekleflen kay›t d›fl›l›¤›n önüne geçilmesi
de kolaylaflacak. Ayr›ca kurulacak konut
finansman sistemi ile birlikte sermaye
piyasam›za kazand›r›lacak ipotekli
sermaye piyasas› araçlar›, yat›r›mc›lar için
alternatif bir yat›r›m arac› olacak ve
piyasan›n genifllemesine ve
derinleflmesine katk›da bulunacak.

fi.D:  Özellikle seramik sektörü bu
hareketlilikten nas›l etkilenebilir?
D.C: ‹nflaat sektörüne ba¤l› bir alt sektör
olarak seramik sektörünün de bu
geliflmelerden olumlu yönde etkilenmesi
ve bu sektörde de önemli bir talep art›fl›
olmas›n› bekliyoruz.

fi.D: Construction drives close to 300
sub-sectors. What kind of a movement
do you expect in markets with the
mortgage system?
D.C: Launching of such a system in our
country will allow home buyers to be
able to borrow in a more widespread
manner under more convenient
conditions. The vitalization to be
experienced in the construction industry
and related sectors by the increase to
occur in the demand for homes will
contribute to the growth of our economy
and reduction in unemployment; will
encourage planned urbanization and
will play a significant role in prevention
of contraband building construction.
An effective home financing system is
of key importance for satisfaction of
the home demand for individuals and
also the development of the
construction industries and their related
sectors.
The rejuvenation to be experienced in
the construction industry and related

sub-sectors, with the increase in the
demand for homes, will play an
important role in the growth of our
economy and the reduction in
unemployment. It will be easier to
prevent non-registered activities in
these sectors, too. Also, the mortgage
capital market instruments, which will
be introduced to our capital market,
with the home financing system to be
established, will be alternate
investment instruments for investors
and will contribute to the expansion of
the market and will help it to gain depth.

fi.D:  How will the ceramic industry be
effected from this increase in activity
specifically?
D.C: We expect the ceramic industry
as a sub-sector of the construction
industry, to be affected positively by
these developments and a significant
increase in demand to take place in
this industry.

“Konut finansman
sisteminin hayata

geçmesi ile birlikte
konut talebinde

oluflacak art›fl ile
inflaat sektöründe ve

alt sektörlerde
yaflanacak canlanma,

ekonomimizin
büyümesinde ve

iflsizli¤in azalmas›nda
etkin bir rol
oynayacak”

 “As home financing
system is launched, the
vitalization experienced

in the construction
industry and its sub-

sectors due to the
increase in demand for

homes will play an
effective role in the

growth of our economy
and the reduction in

unemployment”



fi.D: Can mortgage be a triggering factor for
inflation?
D.C: Although one can describe the home financing
system basically as a mechanism allowing the
funds procured from saving holders to home
buyers, the most basic prerequisite for this
mechanism to run in a healthy manner is a certain
stability in macroeconomic conditions. However,
what is meant by economic stability here is not
necessarily that macroeconomic parameters like
inflation rate, unemployment or real interest rates
come to the levels of developed countries. Although
it is important that these parameters reach a
certain level, the critical point is protection and
improvement of this level in a stable manner.
Although the possible increase on the demand
side may cause an increase in home prices upon
launching of the home financing system, we believe
that an equilibrium will be reached in terms of
supply and demand when prices are set by market
dynamics.

fi.D: You were elected as IOSCO (International
Capital Markets Organization) Emerging Markets
Committee (EMC) Chairman and European Union
Advisors Board. How do you see the future of
Turkish economy in terms of harmonization with
EU?
D.C: Those that must be done during the EU
harmonization process bring together practices
for maintaining the stability of existing markets
and encouraging their operation under an effective
and competitive structure. Prevention of attempts
of actions hurting the effectiveness of the market,
adoption of measures for further protection of the
investor will have a significant effect on the
development of capital markets, the significance
of which will increase unavoidably among financial
markets. Reverberations in parallel with the
developments in the EU membership process
emerge rapidly especially in financial markets.
The increase in the transactions of foreign investors
has become one of the most significant indicators
as the declaration of will for setting a negotiation
date at the EU summit held in December 2004.
Considering that a major portion of new members
of EU were able to move to market economies
only after 1990s with newly formed capital markets,
one can say that the Turkish economy can absorb
the innovations and changes easily and will
progress more rapidly. Both the developments to
be recorded in the upcoming period and targets
sought to be achieved in macroeconomic indicators
in light of the expectations to be brought about by
membership in the union and also the increase
in direct foreign investments and the contents and
quantity of aid to be procured from EU as the
negotiation process starts will bring together
positive developments in the Turkish economy in
the upcoming period.
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fi.D: Mortgage enflasyon için ateflleyici bir etken
olabilir mi?
D.C: Konut finansman sistemini, temel olarak
tasarruf sahiplerinden sa¤lanan kaynaklar›n konut
al›c›lar›na aktar›lmas›n› sa¤layacak bir mekanizma
olarak ifade etmek mümkün olmakla beraber, bu
mekanizman›n sa¤l›kl› bir flekilde çal›flmas›n›n
en temel önkoflulu makroekonomik koflullar›n
belirli bir istikrar arz etmesidir. Ancak burada
ekonomik istikrar ile ifade edilen enflasyon oran›,
iflsizlik düzeyi, reel faiz oran› gibi makroekonomik
de¤iflkenlerin mutlaka geliflmifl ülkeler seviyesine
gelmesi de¤ildir. Bu de¤iflkenlerin belirli bir düzeye
gelmeleri önemli olmakla beraber, kritik olan bu
düzeyin istikrarl› bir flekilde korunabilmesi ve
iyilefltirilebilmesidir. Konut finansman› sisteminin
hayata geçmesiyle birlikte, talep taraf›nda meydana
gelmesi muhtemel art›fl, konut fiyatlar›nda art›fla
neden olsa bile, fiyatlar›n piyasa dinamiklerine
göre belirlendi¤inde, arz ve talebe göre bir dengeye
ulafl›laca¤›n› düflünüyoruz.

fi.D: IOSC Uluslararas› Sermaye Piyasas› Kurullar›
Örgütü-Geliflmekte Olan Piyasalar Komitesi,
Avrupa Birli¤i Dan›flma Kurulu’nun
Baflkanl›klar›na seçildiniz. AB ile uyum
çerçevesinde Türk ekonomisinin gelece¤ini nas›l
görüyorsunuz?
D.C: AB’ye uyum sürecinde yap›lmas› gerekenler
mevcut piyasalar›n istikrar›n› korumaya, etkin ve
rekabetçi yap› içerisinde çal›flmas›n› teflvik etmeye
iliflkin uygulamalar› da beraberinde getiriyor.
Piyasan›n etkinli¤ini bozan ifllemlere yönelik
giriflimlerin önüne geçilmesi, yat›r›mc›n›n daha
fazla korunmas›na yönelik önlemlerin al›nmas›,
finansal piyasalar içerisinde önemi giderek artmas›
kaç›n›lmaz olan sermaye piyasalar›n›n
geliflmesinde de kayda de¤er bir etki yaratacak.
AB üyelik sürecindeki geliflmelere paralel
yans›malar özellikle finansal piyasalarda kendini
h›zla göstermektedir. 2004 Aral›k ay›nda yap›lan
AB Zirvesi’nde müzakere tarihi verilmesi yönündeki
iradeyle birlikte yabanc› yat›r›mc›lar›n
ifllemlerindeki art›fl en önemli göstergelerden
birini oluflturdu. AB’nin yeni üyelerinin büyük bir
bölümünün piyasa ekonomisine 90’l› y›llardan
sonra geçebilmifl ve sermaye piyasalar› henüz
yeni oluflturulmufl oldu¤u da dikkate al›narak,
Türkiye ekonomisinin yap›lacak yenilikleri ve
de¤ifliklikleri kolayl›kla sindirebilecek ve daha h›zl›
ilerleme kaydedecek. Gerek sermaye piyasalar›nda
önümüzdeki dönem kaydedilecek geliflmeler ile
Birli¤e üye olman›n getirece¤i beklentiler ›fl›¤›nda
makro ekonomik göstergelerde ulafl›lmas›
amaçlanan hedefler, gerekse do¤rudan yabanc›
yat›r›mlar ve müzakere sürecinin bafllamas›yla
birlikte AB’den sa¤lanacak yard›mlar›n hem içerik
hem de miktar olarak art›fl›, önümüzdeki dönem
Türkiye ekonomisinde olumlu geliflmeleri de
beraberinde getirecek.
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fi.D: ‹MKB’nin özellefltirilmesini istedi¤inizi
biliyoruz. Özellefltirme ve alternatiflerle
ilgili olarak baflkanl›¤a yaz› gönderdiniz.
Bu konuyla ilgili herhangi bir geliflme var
m›?
D.C: Global geliflmeler ›fl›¤›nda rekabetçi
ve etkin yap›ya ulaflma amac› ile
yurtd›fl›ndaki borsalar›n birleflmesi ve kar
amaçl› flirkete dönüfltürülmesi
hususundan hareketle ‹stanbul Alt›n
Borsas› ve ‹stanbul Menkul K›ymetler
Borsas›’n›n kar amaçl› flirkete
dönüfltürülmesi önem arz eden konular
aras›nda. 2003 y›l› bafl›nda Özellefltirme
Yüksek Kurulu’nun bu konuyu gündeme
almas› üzerine uygulamaya dönük
haz›rl›klara bafllanm›fl olup, borsalar›n
anonim flirketlere dönüflüm süreci ve
borsa paylar›n›n sat›fl ve devrine iliflkin
çal›flmalar yürütüldü. Bu kapsamda ‹MKB
nezdinde dan›flman firma seçimine yönelik
ihale için bafllat›lan çal›flmalarda önemli
bir mesafe al›narak Mart 2004’de k›sa liste
oluflturulmak suretiyle teknik ve mali
teklifler için davetiye gönderilmesi
aflamas›na gelinmifl, fakat bu aflamada
Kamu ‹hale Kurulu’nun, ‹MKB’nin mal ve
hizmet al›mlar›n›n 4734 say›l› Kamu ‹hale
Kanununa göre yürütülmesi gerekti¤i
yönündeki karar› ‹MKB’ye ulaflt›. Bu durum
dan›flman seçimi konusunda bafllam›fl
olan ihale sürecinin devam ettirilip
ettirilmeyece¤i konusunda tereddütlere
neden olmufl ve bu konuda Kamu ‹hale
Kurumun’a görüfl sorulmas› üzerine al›nan
cevapta söz konusu dan›flmanl›k hizmet
al›m›n›n yeniden ihale edilmesi gerekti¤i
fleklinde görüfl belirtildi.

fi.D: We know that you want ISE to be
privatized. You sent a note to the
Institution in respect of privatization
and its alternative. Are there any
developments relating to this subject?
D.C: Transformation of the Istanbul
Gold Exchange and Istanbul Securities
Exchange into profit seeking companies
are among important subjects
considering that exchanges abroad are
merging and being transformed into
profit seeking companies to achieve
competitive and effective structures in
light of global developments.
As the Privatization Higher Board
placed this topic in the agenda in early
2003, implementation preparations
were started and activities were
performed relating to the process of
transformation of exchanges into joint
stock companies and the sale and

transfer of shares of exchanges.
In this context, significant distance was
covered in efforts started for the tender
to be held for a consulting firm for ISE
and a shortlist was formed in March
2004 and the stage of sending of
invitations for technical and financial
proposals was reached but at this stage,
the decision by the Public Tenders
Board that ISE’s goods and services
purchases should be conducted
according to the Public Tenders Act no.
4734. This lead to hesitations on
whether the tender process, which was
under way on selection of the
consultant, could be continued with or
not and the Public Tenders Agency
answered to the query on this subject
stating that the said consulting service
purchase should be re-tendered.

  “Geliflen ‹flletmeler
Piyasalar› A.fi. (G‹P) ile

tüm ülkeye hitap
edecek, elektronik

al›m- sat›m sistemi
sayesinde çok genifl

bir yat›r›mc› kitlesinin
sermaye piyasalar›na

çekilmesini
planl›yoruz.”

 “We are planning to
attract a very broad
investor population to
capital markets with
Developing
Undertakings
Market, Inc (GIP)
using an electronic
trading system to
cover the whole
country”


