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TOKI faaliyetlerinin son yillarda 6n plana ¢ikmasinda; tasinmaz eko-
nomisinin pozitif digsalliklari, ipotekli konut finansmani sisteminin etkinlik
sorunlart ve konut finansmanindaki gelir/servet yetersizligi etkili olmustur.
Calismada, finansal etkinlik agisindan yazinda kapsamli olarak incelenmedigi
goriilen, TOKI modelinin temel nitelikleri ve finansal yapisinin etkinligi ana-
liz edilmistir. Inceleme sonucunda, basarili yonleri bulunmakla birlikte, TOK{
faaliyetlerinin ve buna iliskin finansal sonuglarin yeterince seffaf olmadigi ve
finansman yapisinin risk/etkinlik sorunlari1 dogurabilecegi belirlenmistir. S6z
konusu belirlemeler 1s181nda, olasi faaliyet risklerinin azaltilmasi ve kurumsal
yonetim/ finansman kalitesinin artirilabilmesi i¢in, TOKI nin finansal bir ku-
rum olarak yapilanmasi dnerilmistir.

Anahtar Kelimeler: TOKI, mortgage, konut finansmani, konut, konut pi-
yasalari.

JEL Smmiflandirmasi: G21, R21,018.

ANALYSIS OF THE HOUSING DEVELOPMENT AGENCY (TOKI)
MODEL AND ITS FINANCIAL STRUCTURE

ABSTRACT

Developments in housing finance system and activities of Housing Deve-
lopment Agency (HDA/TOKI) have been major trends in recent years in Tur-
key. Primary reasons of the increasing activities of HDA are positive externali-
ties of real estate economy ,inefficiencies of mortgage system, and compansa-
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ting income/wealth constraints in housing finance. Because existing literatiire
does not comprehensively adress financial structure/efficiency of the HDA, the
paper explores Fundamentals and financial efficiency of the HDA model. We
conclude although it has positive outlook, HDA system may have risks due to
its less transparent/accountable organizational structure and financial structure.
It is suggested in the paper that HDA may transform a full service financial
firm to minimize its potential risks and improve its corporate governance/fi-
nancial efficiency.

Keywords: TOKI, mortgage, housingfinance, house, housingmarkets.

JEL Classification: G21, R21, O18.

1. GIRIS

Son yillarda ortaya ¢ikan 6nemli bir kamu girisimciligi modeli ola-
rak dikkat ¢eken, TOKI sisteminin diisiik gelir gruplarina yonelik uy-
gun kosullarda konut arzi saglamasi; konut sorununun belli bir model
cergevesinde kismen ¢ozliimlenmesi ve toplumdaki boliisiim iliskileri-
nin diigiik gelir gruplari lehine nispeten diizeltilmesi agisindan olumlu
karsilanabilir. Ancak 6zellikle biiyiik kent ekonomilerini yonlendiren
baslica kamu girisimi olmasina karsim, TOKI’nin faaliyetlerinin/finan-
sal durumunun, 6lgegine/etkisine oranla, yeterince seffaf ve etkin de-
netime konu olmamasi dikkat ¢ekicidir. S6z konusu olgu, Kurum’un
faaliyetlerinin etkinlik derecesinin ve finansal durumunun siirdiiriilebi-
lirliginin nesnel olarak belirlenmesine engel olugturmaktadir.

Yazin incelemesine ve veri analizine dayali olan bu calismada,
TOKI’nin iiretim siire¢lerine/finansal durumuna iliskin olarak kamuya
aciklanan bilgi ve veriler 15181nda, finansal etkinlik agisindan yazinda
kapsamli olarak incelenmedigi goriilen TOKI modelinin, temel nitelik-
leri ve finansal yapisinin etkinligi analiz edilerek, Kurum’un finansman
modelinin uzun vadede siirdiiriilebilirligine yonelik onerilerde bulunul-
mas1 amaglanmistir. S6z konusu dnerilerin ayn1 zamanda, TOK] sistemi
ile baglantili gayrimenkul ekonomisinin ve ipotekli konut finansman
sisteminin (IKFS) gelistirilmesine ve diisiik gelir gruplarmin konut so-
rununun ¢ozllmesine de katki saglayabilecegi diistiniilmektedir.

Calismada sonug¢ disinda ii¢ boliim daha bulunmaktadir. Konut pi-
yasalarmda kamu miidahalesi ve TOKI sistemi ikinci boliimde ince-
lenirken, iiciincii bdliimde TOKI modelinin nitelik ve etkileri analiz
edilmektedir. Dérdiincii boliimde TOKI finansal sisteminin analizi ya-
pilarak, sistemin etkinliginin gelistirilmesine yonelik onerilerde bulu-
nulmustur. Ayrica, ¢aligmanin temel aragtirma ve onerileriyle baglantilt
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olarak, TOKI nin kentsel rant olusturulmasi/paylasiimasindaki rolii ve
bu siireglerin seffaflagtirilmasina yonelik 6neriler de ¢alismanin ekinde
incelenmektedir.

2. KONUT PiYASALARINDA KAMU MUDAHALESiI VE
TOKI SISTEMi

2.1.Konut Sorunu ve Kamu Miidahalesi

Ulkemizde konut sahiplik orani yaklasik olarak % 68’dir (TUIK,
2013). Ancak konut finansmani piyasasi, konut finansman maliyetleri
ve ortalama vade agisindan, ortalama gelir sahibi hane halkinin konut
finansmanin1 kolaylastiran kosullar1 sunmaktan uzaktir. Ulkemizdeki
IKFS’ne yonelik temel diizenlemeler 5582/6362/6502 sayili kanunlar
ve ikincil diizenlemelerden olusmaktadir. Temelde birincil/ikincil IKFS
piyasalarina canlilik getirmeyi amagclayan IKFS mevzuatinin da, konut
sorununun ¢éziimiine olan katkis1 ihmal edilebilecek diizeydedir (Cos-
kun, 2015a)." Konut sorununun, IKFS gercevesinde piyasa mekaniz-
masina dayali olarak ¢oziimlenememesi, 6zellikle alt/orta gelir grubuna
yonelik kamusal konut arzinin gelistirilmesini giindeme getirmektedir.?
Dolayisiyla, konut gereksiniminin sosyo-ekonomik/politik boyutu,
bu gereksinimin karsilanmasinda kamu ydnetiminin gorev iistlenme-
sine neden olmustur.?> Ulkemizde alt/orta gelir grubuna y&nelik fiyat
erisilebilir konut arzi; kismen yerel yénetimler ve dzellikle de TOKI
araciligryla kargilanmaya caligilmaktadir. Bazi gelismis ekonomilerde
konut edinimine yonelik kamusal tesvik politikalarinin giderek etkisini
yitirdigi gozlenmekle birlikte, gelismekte olan tilkelerde konut sorunu-
nun yoksulluk, boliisiim ve kalkinma sorunlari ile i¢ ige gegmesi, konut
edinimine yonelik kamusal politikalarin 6nemini korumasina neden ol-
maktadir. Bu baglamda, alt/orta gelir gruplarina yonelik fiyat erisilebilir
sosyal konut iiretiminin baglica kamusal politikalar arasinda oldugu go6-
rilmektedir. Sosyal konut arzinin artirilmasi toplumun genis kesimleri-
nin barmma kosullarinin daha saglikli hale gelmesine katki saglamakta,
toplumsal gelismeyi ve ekonomik verimliligi desteklemektedir.

2.2. Konut Sorunu ve TOKi

Toplu konut {iretimi, sosyal donatilar1 da bulunan, genis Slgekli
konut tiretimini nitelemek i¢in kullanilmaktadir. Sosyal konut ise alt/

! IKFS’nin fiyata erisebilirligi yeterince destekleyememesi yazinda tartigilmistir. Ornek olarak bkz. Giilok-
siiz 2010, 6, Asict ve digerleri 2011, 366, Coskun 2013c, Yalginer ve Coskun 2014.
Konut gereksiniminin karsilanmasi 1982 Anayasasi’nin konut hakkina iliskin 57’nci maddesinde yer
almaktadir.
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orta gelir grubu ile bakima muhtag kesimlerin (yasli, kimsesiz, gogmen
vb.) gereksinimlerine yonelik olarak tliretilmektedir. Birlesmis Milletler
(2010, 18) tarafindan yayimlanan “siirdiiriilebilir taginmaz piyasalari
icin politika ¢ergevesi”nin sosyal konut baglikli 9 nolu ilkesinde; sosyal
konutun taginmaz piyasalarinin bir parcasi olarak degerlendirilmesi ge-
rektigi belirtilmektedir. Gecekondu sorununa da kismen ¢dziim sunan
bir politika araci olan sosyal konut, ekonomik biiylimeyi/kentsel gelis-
meyi desteklemekte ve konut baskisin1 azaltmaktadir. Ulkemizde diisiik
gelir gruplarma yonelik sosyal konut ve toplu konut uygulamalar1 agi-
sindan TOKI sistemi 6n plandadir.?

TOKI ve belediyelerin toplu konut projelerinin gergeklestirilme-
sinde sahip oldugu avantajlar; toplu konut yapilmasi i¢in belediye hiz-
metlerini haiz kentsel arsa sunumu, konut iiretimi konusunda dogrudan
(kamulastirma, arazi ve arsa diizenlemesi, 6n alim hakki vb. araglarla)
kamu miidahalesi olanag1 ve planlama yetkisine sahip olunmasi olarak
belirlenebilir. TOKI ayn1 zamanda konut iiretimi i¢in Hazine’den arsa
da saglayabilmektedir* (Tiirk ve Altes 2010, 24-25). Alodali ve diger-
leri (2014, 299) 2003 sonrasinda, TOKI’nin gorev ve yetkilerinin ar-
tirtlmasi ile birlikte; konut liretiminin énemli bir ivme kazandigini ve
Kurum’un konut politikasi olugturma siirecinde dnemli bir aktor haline
geldigini belirtmektedir. Nitekim devletin 6zellikle alt/orta gelir gru-
bunun konut gereksinimini, TOKI araciligiyla ve toplu konut {iretimi
ile karsilamaya c¢alistig1 goriilmektedir. Bu baglamda, Kurum yoksul/
alt/dar/orta gelir gruplarina yonelik konut iiretildigini, {iretilen konut-
larin maliyet fiyatina kira 6der gibi kiiciik taksitlerle ve uzun vadeli
olarak satildigini, konutlara yonelik basvuru/6deme kosullarinin gelir
diizeylerine gore farkliliklar icerdigini belirtmektedir (TOKI 2010b,
14). TOKI’nin sosyal konut {iretimi yeterli olmamakla birlikte, alt/orta
gelir grubuna ve yoksullara yonelik miilk konutlarin uygun finansman
bicimleri ile konutta fiyata erisebilirligi artirdig1 ve konut sorununun
¢oziimiine belli dlgiilerde katki sagladigi séylenebilir (TOKI 2010a, 5,
28;2010b, 17-35).

2.3. TOKi’nin Konut Uretim Faaliyetleri

Ulkemiz konut piyasasinda etkili olan konut sunum bigimlerini
cesitli agilardan siniflandirmak miimkiindiir. Tekeli (1987, 104) Tiir-

3 TOKI’nin kuruldugu yillardan 2001 yilina kadar, alt yapil arsa iiretimi ve toplu konut yapimeilarina kre-
di destegi saglama amaci 6n planda olmustur. 2002 yilindan itibaren sosyal konut, 2008 yilindan itibaren
de kamuya yonelik tesislerin yapimina agirlik verilmistir (Sayistay Baskanlhigi 2013, v).

4 TOKI, Hazine’ye ait arazileri bagl oldugu Bakan ve Maliye Bakani’min teklifi ve Bagbakan’m onay1y-
la bedelsiz olarak devralma yetkisine sahiptir (Hazine Miistesarlig1, 2010: 180). TOKI’nin Hazine’den
bedelsiz olarak devraldig: arsa ve arazilerin yiizolgiimii 2011 yilinda 6.877.247 m? ve 2012 yilinda da
10.110.043,64 m? olarak gergeklesmistir (Sayistay Bagkanligi 2012, 2013).
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kiye’deki konut arzini; gecekondu yapimi, bireysel tiretim, koopera-
tif iiretimi, kooperatif birliklerinin iiretimi, yerel yonetimlerin iireti-
mi, yapsate1 liretimi, biiyiikk konut sirketlerinin iiretimi ve toplu konut
idaresi liretiminin bir arada sagladigini belirtmektedir. Altinok (2006,
5) Tiirkiye’deki baskin yapilagsma formlarini; yap-sat¢i, gecekondu ve
toplu konut yapilagma formu olarak belirlemistir. Keles (2006, 515) ise
iilkemizde gecekondu ve likks konut® olmak {izere iki tiir konut iretil-
digini, bunlarin arasinda kalan, hem orta halli ve hem de yoksul kit-
lelerin gereksinmesine yanit verecek toplumsal/sosyal/halk konutunun
yeterince iiretilemedigini belirtmektedir. Ulkemizde konuta finansman
destegi saglayan yapi, kurumsal olan/olmayan nitelikler igermektedir
(DPT 2001, 59). Bununla birlikte, mevcut sunum bi¢imleriyle biiyiik
Olciide nicel bakimdan yeterli sayida konut saglanamamaktadir. Konut
cevreleri de yeterli nitelige sahip degildir (Tekeli 1983, 228). Son yil-
larda TOKI sisteminin, &zellikle alt/orta gelir grubunun konut gereksin-
mesinin karsilanmasinda kismen etkili oldugunu ve Kurum’un faaliyet-
lerinin 6nemli bir toplumsal gereksinmeye karsilik geldigini belirtmek
gereklidir.

1984 yilindaki kurulusu sonrasinda TOKI iilkemizdeki konut kredi-
si finansmaninin en 6nemli kaynag1 haline gelmisti (FannieMae 1992,
11). Eskinat (2012, 163) bugiin gelinen noktada TOKi’nin her tiirlii
kamu kaynagini kullanan dev bir yatirimci sirket haline geldigini ve
kamu ekonomisinin kii¢iildiigli bir donemde girisimci bir kamu kuru-
mu olarak tiiccar-devlet iliskisinde 6zel bir yere sahip oldugunu vurgu-
lamaktadir. Kurum sermayesine istirak ettigi diger sirketlerle® birlikte
iilkemiz taginmaz ve konut piyasasinin 6nde gelen oyuncusudur. Bir
goriise gore lilkemiz konut piyasasinda 6zel sektoriin agirhigr % 92 (Er-
bas ve Nothaft 2002, 12),bir diger gériise gore de TOKI nin ilkemizde-
ki konut gereksinimini karsilama orani %5-10 bandindadir (Bayraktar
2009, 24; TOKI 2010a, 10). Satilmis (2011, 168) ise Kurum’un yapi-
mina baslanan konutlardaki paymin % 10’a ulastigin1 belirtmektedir.

TOKI faaliyetlerine iiretilen konut stoku boyutuyla da bakilabilir.
Kurum 1983-2002 déneminde 940.000 konuta kredi destegi saglar-

5 2000’1 yillarla birlikte artan ve biiyiik bir rant kapisi agan liiks konut iiretiminin sehir makro formlarina
olumsuz etkileri olabilmektedir (bkz. Baymdirlik ve iskan Bakanligi 2009, 26). Liiks konut iiretimi siire-
cinde TOKI’nin rolii ve kentsel rant siireglerinin seffaflasmasina iliskin incelemeler 3.2 ve EK/1°de yer
almaktadir.

6 Soz konusu sirketler arasinda, hakim sermayedar: TOKI olan, Emlak Konut GYO’nun (Sirket) 6nemli
bir yeri vardir. Sermaye piyasas1 mevzuatina gore faaliyet gosteren Sirket’in arsalarmnin agirlikl bolimii
ihale siireci diginda dogrudan TOK1’den saglanmaktadir (bkz. Emlak Konut GYO 2010, 50-51). Kamu
olanaklarindan faydalanmasinin konut piyasasindaki faaliyetleri agisindan onemli oldugu anlagilan
Sirket’in, 2012-2013 yillarindaki hissedarlara ait net kari sirastyla 523 milyon TL ve 1.060 milyon TLdir
(Emlak Konut GYO 2014, 44).
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ken, 43.145 konut da (7.852 adedi Emlak Bankasi’ndan devralinan)
dogrudan TOKI tarafindan iiretilmistir (Bayraktar 2007, 16). 2003-
18.02.2014 doneminde Kurum 608.894 adet konut iiretmistir. Alt/dar/
orta gelir grubu ve yoksul olarak nitelenen kesimleri de iceren sosyal
konut tiretimi toplam konut iiretiminin % 86’sin1 olustururken, konut-
larm % 14°ii kaynak gelistirme kapsaminda iiretilmistir (TOKI, 2014).
Farkli bir agidan veri sunmak gerekirse, Sayistay Bagkanligi (2013, 25)
kurulusundan 2012 yilina kadar TOKi’nin sagladigi/verdigi krediler-
le edinilen konut sayisinin 1.072.699 adet oldugunu ve toplam konut
sayisinin Kurum’un kendi arsalar1 tizerinde iirettigi sosyal konutlar ile
hasilat paylasim usuliiyle iiretilen konutlar eklendiginde (1.505.252)
adedi bitirilmis olmak iizere) 1.669.395 adede ulagtigini belirtmektedir.

3. TOKi MODELININ NiTELIiK VEETKILERIi
3.1. Dogrudan Konut Uretimi ve Etkileri

1950-2000 doneminde kamu sektorii konut piyasasinda daha ¢ok
diizenleyici islevini iistlenmisti. Ancak, 2003-2005 doneminde yapilan
yasal degisiklikler ile TOKi’nin yetki/faaliyet sahas1 genisletilmis (Oz-
demir 2011, 1104, 1111) ve Kurum konut sektoriiniin temel belirleyicisi
olmustur (Satilmig 2011, 168). 1980-2012 déneminin ilk yarisinda koo-
peratiflerin etkisi gdzlenirken, 2002 yil1 sonrasinda TOKI ve kentsel do-
niisiim uygulamalari etkili olmusgtur (Coban 2012, 98). Bunun ardindan,
2002-2007 doneminde iilkemiz tasinmaz sektdriinde ortaya ¢ikan pat-
lamada TOKI’nin en biiyiik gelistirmecilerden biri haline geldigi goz-
lenmistir (Balaban 2012, 27-28). Kurum kredi veren, arsa temin eden,
gelistiren ve yerel yonetimlerle koordineli uygulamalar yapan yetkili bir
merkezi kurulus haline doniistiiriilmiistiir (Samsunlu 2007, 373).

TOKI modelinin, arazi spekiilasyonu ve yiiksek arazi fiyat1 gibi fi-
yat erisebilir konut arzin1 gii¢lestiren sorunlari engelledigi belirtilmekle
birlikte (Mekawy 2014, 113), fiyat erisilebilir konut arzinin gelistiril-
mesi siirecinde, konutlarin dogrudan kamu tarafindan iiretilmesinin,
tiretimin 6zel sektdre taninan vergi avantajlari ¢ergevesinde yapilma-
sina kiyasla daha az etkili oldugu da ileri siiriilmektedir (Erbas ve Not-
haft 2002, 12). TOKI’nin konut {iretiminin dolayl olarak 6zel sektor
isbirligi ile yapildig1 ve salt bir kamusal girisim olarak goriilemeyecegi
agiktir.® Bununla birlikte, bir kamu girisimciligi modeli olarak, TOKI

7 1984-2001 donemindeki TOKI’nin konut iiretimi verileri iin ayrica bkz. Demir ve digerleri (2003, 8) ve
1984-2003/Agustos donemindeki veriler i¢in bkz. DPT (2004: 244).

8 Kamu-bzel sektér isbirligi ile uygulanan TOKI’nin kar amagh projelerinin, TOKI agisindan kaynak
yetersizligi sorununu ortadan kaldirdig: belirtilmektedir. Yapimer sirketlerin baglica faydalari ise; yasal
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faaliyetlerinde dogrudan konut fireticiliginin 6n plana g¢ikmasinin;’
kamu ekonomisinin 6zel sektor aleyhine biiylimesi ve kurumsal yone-
tim yetersizligi gibi ¢esitli sorunlara neden olmas1 miimkiindiir. Bu kap-
samda Pekelsma (2011, 18-19), 2003 yili sonrasinda orta/diisiik gelir
gruplarinin konut gereksiniminin kargilanmasinda temel kurum haline
gelen TOKI’nin olaganiistii yetkilerinin bulundugunu,'®* TMMOB Insa-
at Miihendisleri Odas1 (2009, 44) kamu olanaklarini siirsiz kullanma
hakkina sahip olan TOKI’nin haksiz rekabete neden olarak toplu konut
politikasindan uzaklastigini ve Ozdemir (2011, 1112) ise TOKI’ye ta-
ninan yetkilerin 6zel sektor sirketleri agisindan haksiz rekabete neden
oldugunu belirtmektedir.

Yildirim (2012, 100) insaat firmalar1 ve miiteahhitlerin TOKI’ye
saglanan ayricalik ve imtiyazlardan (proje licretleri, belediye hargla-
r1, yap1t denetim harglar1 vb.) yararlanamamasinin rekabet dezavantaji
olusturdugunu vurgulamaktadir. Kostakoglu ve Bari (2011, 157) iilke-
mizdeki yap1 sektoriinde 6zellikle son 5 yildaki yavaslamanin nedeni-
nin TOKI’nin yapim faaliyetleri oldugunu vurgulamaktadir.

Onemli bir iiretim kapasitesi yaratmakla birlikte, TOKI’nin dog-
rudan fretici roli ¢esitli olumsuz dissalliklar icerebilir. Bu ¢ercevede,
iilkemizdeki 6zellestirmelerin dayandirildig temel gerekgelerin basin-
da gelen, kamu girisimciligindeki genel etkinlik sorunlarmin, TOKI
ozelinde de ortaya ¢ikmasi miimkiindiir. Bu kapsamda, TOKI sistemi
ile yonlendirilen gayrimenkul ekonomisinin kent/iilke ekonomisindeki
sosyal/ekonomik islevlerinin uzun vadeli 6l¢iiler i¢inde tasarlanmasi-
min'' ve TOKI faaliyetlerinin dogrudan {iretici bir kurum yerine, ay-
ricalikli bir finans kurumu olarak yerine getirmesinin etkinlik artirict
¢Oziimler olabilecegi diistiniilmektedir. Kurum’un diger faaliyetleri
(bkz. 3.2) ve finansal yapisina (bkz. 4. Bl.) yonelik analizler sonucunda
ulagilan sonuglar da s6z konusu 6neriyi desteklemektedir.

sorunu bulunmayan kentsel arsanin elde edilmesi ve insaat siirecine iligkin gerekli izinlerin alinmasinin
kolaylagmasi olarak belirlenebilir (Giindogdu 2008, 75; Aktaran: Giiloksiiz 2010, 7).

9 TOKI’nin 2003 yilindan itibaren baslatmis oldugu konut iiretimi/satis1 sisteminde, dar/orta gelirliler i¢in
uygun 6deme kosullari/uzun vadeler getirmis olmast ve son yillarda konut yap: kooperatiflerinin bek-
lentileri karsilayamamasi konut kredilerinde 6nemli bir azalmayi beraberinde getirmistir. Bu kapsamda,
2008-2012 yillari arasinda, 2009 yilindaki diisiik tutarda kullandirilan kredi harig, toplu konut kredisi
kullanimi gergeklesmemistir (Sayistay Baskanligi 2013, 25). TOKi’nin 2003-2005 dénemindeki kredi-
lendirmeleri igin ayrica bkz. Yiiksek Denetleme Kurulu (2009, 428).

10 Son yillarda TOKi’ye verilen olaganiistii yetkiler; yerel yonetimlerden bagimsiz planlama yapabilme, kii-
¢lik miilkiyetleri birlestirme ve hazine arsalarini kullanabilme yetkisi olarak belirlenebilir (Tekeli 2010,
252). Ayrica kentsel yenileme, doniisiim ve gelisim projelerine yonelik merkezi diizeyde en kapsaml
yetkiler de TOKi’dedir (Ozden 2008, 334).

11 Ulkemiz tasinmaz sektoriiniin avantaj/dezavantajlarma ve gelistirilmesine yonelikbir inceleme igin bkz.
Coskun (2011b).
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3.2. Kar Amach Projelere Dayah Finansman

TOKI bir tiir arsa satis1 niteliginde olan ve daha dénce ABD ve
Japonya’da uygulandig belirtilen (Bayraktar 2009, 26) arsa satis1 karsiligi
gelir paylagimi modeli ¢ergevesinde; kamunun elindeki arazilerin en iyi
sekilde degerlendirildigini, Kurum faaliyetlerinin biitceden pay alinma-
dan gergeklestirildigini,'> devlete kaynak saglandigini ve nitelikli ¢cevreler
olusturuldugunu belirtmektedir. S6z konusu projelerdeki temel ilke, satisi
amaglanan arazilerin ekspertiz ve piyasa degerinin iizerinde bir fiyatla iha-
le edilerek gelir elde edilmesidir. Arsa satis1 karsilig1 gelir paylasimi mo-
delinde satis/pazarlama yiikiimliiliigii yiikleniciye ait iken, TOKI satislar1/
gelirleri takip etme yilikiimliiligiinii Gstlenmektedir.”* Fiyat ayarlamasinin
yapilabildigi s6z konusu modelde satislar genellikle banka kredili olarak
yapilmaktadir (TOKI 2010b, 52). Arsa satis1 karsilig1 gelir paylasimi mo-
delinden saglanan kaynaklarin gecekondu doniisiim projelerine aktaril-
dig1 dikkate alindiginda (bkz. Bayraktar 2007, 105), s6z konusu mode-
lin saglikli kentsel alanlar yaratilmasi i¢in kullanildig1 da diisiiniilebilir.
TOKI’nin finansman modelinde gelir paylagin sisteminin dnemli bir yeri
bulunmaktadir. S6z konusu modelde ihalede en yiiksek geliri teklif eden
firma, yiiklenici olarak belirlenmektedir. Modelde arsanin gelistirilmesi ve
yatirimin finansmanin yiiklenici firma iistlenirken, TOKI projeye yonelik
finansman siirecinin disinda kalmaktadir (TOKI 2010a, 72).

TOKi’nin konut piyasalarina sadece dar gelirli kisilerin konut ge-
reksinimlerinin yiiksek siibvansiyonlara dayali olarak kargilanmasi
acisindan yaklasmasimin; IKFS nin gelisimini (Teker 2000, 82) ve ko-
nut finansmani sorununun ¢6ziimiinii olumsuz yonde etkileyebilecedi
(Berberoglu ve Teker 2005, 62) diisiincesi ¢ercevesinde, kaynak yarati-
c1 faaliyetlerin TOKI modeline art1 deger kattig1 diisiiniilebilir. Ancak,
arsa satis1 karsihig1 gelir paylasimi modeli gergevesinde TOKI tarafin-
dan gergeklestirilen kar amagl projelerin TOKI’nin temel misyonu ile
celisebilecegi de yazinda tartisilmaktadir. Ornegin Karasu (2009, 256)
TOKI nin prestij projeleri adi altinda iist gelir gruplarma ydnelik ko-

12 Bayraktar (2008, 10) TOKi’nin (ve Emlak GYO’nun) likks konut iiretiminin altinda Kurum’un
Hazine’den kaynak kullanma yerine kendi kaynagini yaratma anlayisinin bulundugunu belirtmektedir.

13 TOKI’nin istiraki olan ve gelir paylasgimina yonelik uygulamalarda énemli bir konumu oldugu diisiiniilen
Emlak Konut GYO’nun (Sirket) tasinmaz projelerinde, kamu ihale kanunu modeli ve gelir paylasimi
modeli olmak {iizere iki is modeli kullanilmaktadir. Kamu ihale kanunu modelinde yiiklenici segmek
i¢in kamu ihale kanunu uyarinca yapim ihalesi diizenlenmektedir. Bu durumda Sirket, bagimsiz boliim-
lerin satis ve pazarlamasindan sorumlu olmaktadir. Gelir paylasimi modelinde ise, proje i¢in gerekli
arsa yiikleniciye saglanmaktadir. Bunun karsiliginda ise yiikleniciden hem asgari bir gelir pay1, hem de
asgari tutarin {izerinde bir satis yiizdesi alma hakkina sahip olunmaktadir. Bu kosullarda gelir paylasim
modelindeki kar marji, kamu ihale modelinde gergeklestirilen projelerin kar payindan daha yiiksek ol-
maktadir. Bu modelde yiiklenici tiim proje masraflarindan ve bagimsiz béliimlerin satig ve pazarlama-
sindan sorumludur. Gelir paylasimi modeli getirisi yiiksek yerlerdeki arsalarda gelistirilecek projelerde
kullanilabilmektedir (Emlak Konut GY02010, 50).
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nut {irettigini belirtirken, Turan (2009, 281) TOKI nin iist gelir grup-
larma yénelik projelerinin TOK1’yi asli amaci olan dar gelirli kisilere
konut iiretimi amacindan uzaklastirdigini ve ihale siirecinde ayricalikli
sirketlerin yaratildigini vurgulamaktadir.' Erol (2007, 239) dar gelirli
kesimlere yonelik konut iiretimi amaciyla TOKi’ye devredilen arsa ve
arazilerin, lilks konut amagli olarak ya da baska amagclarla satis1 ve dev-
rinin hukuken dogru olmadigimi belirtmektedir. Tiirk ve Altes (2010,
25) ise, arsa satis1 karsilig1 gelir paylasimi modelinin konut fiyatlarini
yiikselttigini belirtmektedir.

TOKI’nin rant projeleri kapsaminda liikks konut {iretimini desteklemesi
diger faaliyetler i¢in kaynak yaratilmasi a¢isindan 6nemli goriilebilir. An-
cak, bu faaliyetlerle ilgili finansal etkinligin/performansin objektif olarak
dlciilmesi gerektigi dikkate alindiginda; dzellikle biiyiik kentlerde TOKI
ortakligi/destegiyle iiretilen liiks konutlardaki girisimcilik/ortaklik/rant
paylasimi modelinin (bkz. EK/1), finansal kurum catisi altinda gercek-
lestirilerek, finansal tablolarla birlikte ayrintili olarak, kamuoyuna agik-
lanmasinin Kurum faaliyetlerindeki seffafligi artiracag diistiniilmektedir.

4. TOKI’NiN FINANSAL YAPISININ ANALIZi

Kurum’un faaliyet amacinin énemli bir unsuru olan, diisiik gelir
gruplarina yonelik konut arzindaki siirdiiriilebilirlik, finansman modeli
ile de iliskilidir. Bu nedenle son yillarda Tiirkiye’nin en biiyiik kamusal
girisimlerinden birine doniisen TOKI modelinin finansal etkinliginin
incelenmesi onemlidir. Ulasilabilen veri ve bilgiler ¢ergevesinde; ya-
zinda kapsamli olarak incelenmedigi goriilen, TOKi’nin finansal duru-
muna iligkin degerlendirmeler asagida yer almaktadir,

4.1. Finansal Yapiyla flgili Secilmis Gostergeler

Yukarida da belirtildigi gibi, ilkemizde 6zel sektdr disinda en dnem-
li konut iireticisi olan ve fiilen sosyal konut politikalarini belirleyen/
uygulayan kurum TOKI’dir. (Bayindirlik ve iskan Bakanligi 2009, 31;
TOKI2010a, 144; Alodal1 ve digerleri 2014, 299; Giir ve Dostoglu 2010;
Karayalgin 2010, 93). Bu nedenle TOKI sisteminin finansal agidan siir-
diiriilebilir olmasi, konut politikalarinin basarisi agisindan énemlidir.'s

14 Ayrica, gapraz finansman yéntemiyle {iretim yapan TOKi’nin (bkz. Tekeli 2010, 253), maliyeti azaltma
ve minimum 6deme kapasitesine sahip kullanicilara konut iiretme gabasinin kaliteyi azaltabilecegi (bkz.
Giir ve Dostoglu, 2010) de yazinda tartisilmaktadir.

15 Bayraktar (2007, 116) TOKi’nin halen uygulamakta oldugu ipotege dayali kredilendirme siirecinin
IKFS’nin (mortgage sisteminin) bir baska agilim1 oldugunu ve Kanun’un TOKi’ye taginmaz satislarindan
dogan (ilgili tarihte yaklasik 8 milyar TL olan) alacak portf6yiinii ipotek finansman kurulusuna devretme
olanagini sagladigini belirtmektedir. S6z konusu sistemde, kredi borcunun bitiminde konut miilkiyeti
aliciya devredilmekte ve taksit tutarlart UFE/TUFE oranlarina gére artiriimaktadr.
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Ayrica, faaliyetlerinin ulastig1 boyutlar ve hedefleri; Kurum’un finansal
saghiginin giderek genel ekonomi agisindan da 6dnemli hale gelebilece-
gini gostermektedir. Ancak, kar amagh bir kurum olmadiginin diisii-
niilmesi (TOKI 2010a, 17), kamu tesebbiisii olmas1 ve sirketlesmemesi
gibi nedenlerle faaliyet sonuglarinin uluslararast muhasebe/raporlama
standartlarina uygun olarak raporlanmamasi, Kurum’a ydnelik finan-
sal analizlerde 6nemli bir kisitin olusmasina neden olmaktadir. Calis-
mada TOKI’nin finansal durumunun degerlendirilebilmek icin; Hazine
Miistesarlig tarafindan yayimlanan kamu isletmeleri raporu, Sayistay
Baskanlig1 tarafindan yayimlanan inceleme raporlari, Kurum’un resmi
internet sitesinde yer alan faaliyet raporlar1 ve derecelendirme notlarin-
dan yararlanilmistir.

TOKI 2003-2010 déneminde, yatirrm maliyeti yaklasik 35 milyar
TL olan, 3.000 ihaleyi 600 yiiklenici sirketle birlikte gerceklestirmistir.
Gelir paylasimi projeleri ile birlikte, bu donemdeki toplam yatirim tu-
tar1 30 milyar TL ve hakedis 6demesi de 20 milyar TL olmustur (TOKI
2010a,5,6,15).'s TOKI’nin 2005 ve 2006 yillarinda sirasiyla 5,7 milyar
TL ve 10,2 milyar TL olan aktif biiytikliigii, 2008 ve 2013 yillarinda
sirasiyla 18 milyar TL ve 46,4 milyar TL’na yiikselmistir (ilgili yillar
icin bkz. Tablo 1). Kurum’un dénem net gelir gider farki 2005 ve 2013
yillarinda sirastyla 0,7 milyar TL ve 2,8 milyar TL olarak ger¢eklesmis-
tir. 2008 yilinda % 30 olan y1llik karin toplam gelir i¢indeki pay1, 2012
yilinda % 53’e ylikselmistir.!” Kurum’un dig borg¢lari Hazine’ nin onayi-
na baglhdir. 2012 yilinda varliklarinin % 24,4’{inli ve 6z kaynaklariin
da % 54’unidis kaynakla (borgla) finanse eden Kurum’un, 2008-2012
doneminde borglarina oranla nakit benzeri varliklarinin diisiik olmasi
ve cari varliklar/cari borglar oraninin hizla biiyiimesi dikkat ¢ekicidir
(TOKI 2010a, 17; Hazine Miistesarlig1 2008, 190; 2013, 158; Sayistay
Baskanligi 2014a, 149)."® TOKi’nin 2013 yili bilangosunda ise aktifin
% 49’u yabanci kaynakla finanse edilirken, yabanci kaynaklarin yakla-
sik % 55’1 kisa vadelidir (Sayistay Baskanligi, 2014a, 139, 149). Konut
ve igyeri satislar1 ve diger gelirler ile karsilanamayan giderler i¢in Ku-
rum arsa satisindan gelir elde etmektedir. 2008-2012 déneminde konut
ve igyeri satisindan yaklasik 21,6 milyar TL gelir elde edilirken, arsa
satiglarindan da 8,5 milyar TL gelir elde edilmistir (Sayistay Baskanlig1
2014a, III).

16  Kurum’un 2002-2005 dénemindeki gelirleri i¢in bkz. Yiiksek Denetleme Kurulu (2009, 440).

17 TOKI’nin elde ettigi yiiksek donem karlarinin diger kuruluslarin 6z kaynak birikimine énemli 8lgiide
katkida bulundugu belirtilmektedir (Sayistay Baskanligi 2014b, 177).

18 Tablo 1’de yer alan verilerin igerigine ve degerleme tekniklerine iliskin yeterli agiklama incelenen kay-
naklarda bulunmamaktadir. Bu nedenle, bu boliimdeki belirlemelerin s6z konusu kisit ¢ercevesinde de-
gerlendirilmesinde fayda vardir.



Toki Modeli ve Finansal Yapisinin Analizi

2011, 2012 ve 2013 yillarinda konut ve igyeri satig alacaklarinin ak-
tife oram1 % 44; % 44 ve % 38 olarak gerceklesirken, ayn1 yillardaki
takipteki alacaklar tutar sirasiyla 92 milyon TL, 120 milyon TL ve 84
milyon TL olarak gerceklesmistir. Ayrica konut kredisi borcunun tam
olarak 6denmemesi durumunda tapu devrinin gerceklesmemesi nede-
niyle geri 6denmeme oraninin oldukg¢a diisiik oldugu'® belirtilmektedir
(TOK1 20104, 28, 158; 2010b, 14; Sayistay Baskanlhig 2013, 150, 154;
2014a, 143, 146).

Tablo 1. TOKIi’ninSecilmis Finansal Veri ve Rasyolar1 (2008-2012)

2008 2009 2010 2011 2012
Toplam Varliklar (milyon TL) 17.801 | 20.008 | 31.891 |37.464 | 45.408
Oz Sermaye (milyon TL) 7.368 9.520 14.812 | 17.247 | 20.579
Net Gelir (milyon TL) 1.768 2.152 3.518 2.434 3.332
Operasyon Marj1 (%) 29,73 39,39 90,4 93,7 92
Yillik Kar (Zarar)/Toplam Gelir (%) 30,07 38,13 54,4 33,9 53,2
Toplam Borg/Toplam Varliklar (%) 24,15 25,92 19,9 21,4 24,4
Toplam Borg/Toplam Ozsermaye (%) 58,34 54,48 42,8 46,4 53,9
Nakit ve Birikimler/Toplam Borg (%) 2,22 1,95 1 7,5 3,0
Cari Varliklar/Cari Borglar 3,00 2,66 285,1 2459 2225

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 (2010, 183; 2013, 158).

Fitch ve Moody’s tarafindan TOKi’ye derecelendirme notlar1 veril-
mistir. 22 Mart 2012 tarihinde Moody’s tarafindan global 6lgekte Ba2
derecelendirme notu verilen TOKI’nin hiikiimet ile yakin iliskisinin ol-
dugu, konut/kentlesme politikalarini uyguladigi, % 85°i sosyal konut
ve % 15’1 ticari faaliyetlerden kaynaklanan satig performansinin gelir
tiretimi ile desteklendigi, satis i¢in gelistirme modelinden kaynaklana-
bilecek operasyonel risklerin yonetildigi, finansal performansinin iyi
oldugu ve sinirli borcunun bulunmasinin kendi kendini finanse etme ka-
pasitesini gosterdigi vurgulanmustir. 15 Nisan 2014 tarihinde TOKI’ye
“Baa3 stable” derecelendirme notunu veren Moody’s Kurum’un kredi
profilinin; gliclii satig performansi, olumlu finansal sonuglar ve sinir-
I1 kredi biiyiikliiginden faydalandigini belirtmektedir. 12 Kasim 2012
tarihinde TOKI’ye uzun dénem yabanci para notu olarak BBB - (dura-
gan) derecelendirme notunu veren Fitch Ratings ise; kar amagsiz sos-
yal konut iiretimi ve kredilendirmesine yonelik hiikiimet programlarini

19  Taksitlerin gecikmesi halinde, s6zlesmedeki orana gére gecikme faizi 6denmektedir. Alicinin taksitle-
rinden birbirini izleyen en az ikisini 6deyememesi ve 6denmeyen taksit toplaminin satis bedelinin %
10’undan fazla olmas1 halinde, iki ihtarname sonrasinda alicinin sézlesmesi feshedilebilmektedir (TOKI
2010b, 69).
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uygulayan TOKI’nin kamu destegine sahip oldugunu vurgulamaktadir
(Moody’s 2012; 2014, Fitch, 2012).

4.2.Finansal Yapinin Riskleri ve Gelistirilmesi

Onemli &lgiide biiyiiyen bilangosu ve faaliyetleri TOKI finansal sis-
teminin risklerinin ve etkinliginin gelistirilebilecegi noktalarin belirlen-
mesini 6nemli bir aragtirma konusu haline getirmektedir.

TOKI’nin dogrudan/dolayl iiretici bir kurum olmas1 (bkz. 2.3), ko-
nut piyasasinda diislik gelir gruplan lehine fiyat/deger olusumuna ve
bu gelir segmentine yonelik piyasanin diisiik karlilikla istikrar kazan-
masina neden olabilir. Bu nedenle, TOKi’nin sosyal amagclara dayal
iiretici roliiniin, 6zel sektdre dayali girisimciligi olumsuz yonde etki-
lemesi de bir lgiide makul karsilanabilir. Ancak TOKi’nin {iretim/
finansal faaliyetlerinin kamu ekonomisinin seffaf olmayan bi¢im-
de biiylimesine neden olmasi (Coskun ve Yalciner 2014, 255) ve bu
cergevede TOKI modelinin kamu girisimciligine bagl gesitli etkinlik
sorunlar1 ile karsilasmasi olasidir. Sermaye piyasalarindan finansman
saglayan kurumlar, menkul kiymet sahiplerine donemsel/giincel olarak
ayrmtil bilgiler sunmaktadir. TOKI menkul kiymetlerini halka arz et-
mig bir sirket olmamakla birlikte, toplumsal fayda/maliyet agisindan
ortalama bilango biiyiikliigline sahip bir borsa sirketiyle (veya ortala-
ma bir KiT’le) kiyaslanamayacak paydas/etki dlgegine sahiptir. Biitiin
istirakleri ile birlikte, TOKI’nin faaliyetleri son 10 yilda yasanan gay-
rimenkul ekonomisinin de basat 6zelliklerinden birini olusturmustur.
Ancak,6nceki boliimlerde tartisildigi iizere, TOKi’nin ayrintili finansal
tablolarinin kamuya agiklanmamasi kurum faaliyetlerini seffafliktan
uzaklagtirmaktadir (Coskun 2011a, 24).2° Kurum’un etkinlik/verimlilik
analizinin; {iretilen konut sayis1 ve gelir-gider farki gibi tam ve kapsam-
I1 bilgi saglamayan Olgiitlere indirgenmesi objektif bir degerlendirme
icin yeterli degildir. Oysa, gayrimenkul piyasasinda 6nemli bir etkinligi
bulunan Kurum’un faaliyet sonuglarina iligkin sosyal fayda ve maliye-
ti tam olarak analiz edebilmek i¢in; siibvansiyon tutari/etkinligi, proje
bazinda gelir/gider/karlilik verileri, hasilat paylasim ol¢iitleri/uygula-
malar1 ve iiretim/pazarlama stratejileri gibi konularda halka acik sirket
kadar ayrintili ve analize elverisli bilgi sunmasi gereklidir. Bu sorunla
baglantil1 olan ikinci 6nemli sorun ise, TOKI faaliyetlerinin énemli 61-
¢lide kamu denetiminin disinda kaldiginin diistiniilmesidir (TMMOB
Insaat Miihendisleri Odas1 2009, 42; Keles 2010, 6; Geray 2010, 9;

20 KiT Komisyonu ve Sayistay’mn TOKI’nin finansal durumunu analiz eden raporlarina erisim olanag: bu-
lunmakla birlikte, s6z konusu raporlarda yer verilen bilgilerin TOKI 6lgegindeki bir kurumun faaliyetle-
rinin bir biitiin olarak degerlendirilmesi agisindan yeterli olmadigi sdylenebilir.
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Ozdemir 2011, 1112).*' Kurum, Sayistay’in denetimine tabidir.?> Ancak
Sayistay raporlarinin etkinlik denetimi igermemesi ve finansal analizle-
rin belli bir 6l¢iide ayrint1 sunmasi; Kurum faaliyetlerinin daha etkin bir
denetime konu edilebilecegini diisiindiirmektedir. Dolayisiyla, Kurum
faaliyetlerinin (seffaf olmamasi ve) etkin bigcimde denetlenmemesi;
Kurum’un hesap verebilirligini olumsuz yonde etkilemektedir (Coskun
ve Yal¢mer 2014, 254-255). Kurum uygulamalar1 Meclis denetimine
tabi olmakla birlikte (TBMM 2010, 199), buradaki denetim mekaniz-
masinin da bigimsel oldugu ve Kurum’un etkinligini/performansini de-
gerlendirmeyi amaglamadigi bilinmektedir.

Uciincii olarak, kira s6zlesmeleri ile kamu tasinmazlarindan uzun
vadeli gelir elde edilmesi yerine, dogrudan satis segeneginin tercih edil-
mesi (Ayan 2011, 140) kisa vadeli bir politikanin yansimasi olarak go-
riilebilir. S6z konusu politika tercihi, {ilkemizin bugiinkii kosullarinda
rasyonel goriinmekle birlikte, Kurum’un uzun vadeli ve diizenli gelir
akimindan yoksun kalmasina neden olabilir. S6z konusu tercihin uzun
donemde alternatif maliyetlerinin olabilecegine de vurgu yapan bu be-
lirleme, ayn1 zamanda TOKI nin finansal yapisina bagl olarak sekille-
nen kamu ekonomisinin de uzun vadede siirdiiriilebilirligine iliskin soru
isaretlerinin ortaya cikabilecegini giindeme getirmektedir. Dordiincii
olarak, TOKI’nin temel finansman kaynaginin proje gelirlerine ve arsa
satigina dayali olmasi, sermaye piyasalarinin aktif bigimde kullanilma-
digina isaret etmektedir. Kurum’un 2011-2013 déneminde konut ve
isyeri satig alacaklariin aktife oraninin ortalama % 42 olmasina kar-
sin (Sayistay Bagkanligi 2014a, III) menkullestirmenin bir finansman
teknigi olarak kullanilmamasi da ayni olgunun altini ¢cizmektedir. S6z
konusu durum, iilkemizdeki sermaye piyasalarmin dinamikleri kadar,
TOKI’nin finansman sorununu geleneksel ve palyatif tedbirlerle ¢oz-
meyi tercih etmesi ile iliskili olabilir. TOKI’nin finansal kuruma donii-
serek, yurt dis1 6rneklerine benzer bigimde, sabit getirili menkul kiymet
ve hisse senedi ihraci yoluyla yurt i¢i/dis1 finansal piyasalardan kaynak
saglamasi; sermaye piyasalarinin ve sosyal konut sunusunun (hacim ve
fiyata erigebilirliginin) gelismesine katki saglayabilir. TOKI nin atilim
yaptig1 ilk dénemde toplu konut fonu uygulamasinin siirdiiriilememe-
sinin altinda kaynaklarin giderek yetersiz hale gelmesinin énemli bir
pay1 bulunmaktadir. Giiniimiizde TOKI’nin kaynaklarinin énemli bir
kismimi girigimci gibi bulmaya zorlanmasinin, kentsel alandaki kamu

21 Yildirim (2012: 99) de TOKInin iirettigi konutlarda bagimsiz denetgilerin yer aldig1 yapi denetim kuru-
luslarinin sisteme dahil edilmeyerek kontrollerin etkinlestirilmesinin saglanamadigini belirtmektedir.

22 TOKi’nin gelir ve giderleri 2985 say1l1 Toplu Konut Kanunu’nun 2’nci maddesi ve 6085 sayili Sayistay
Kanunu geregi Sayistay denetimine tabidir (Sayistay Baskanligi 2013, 3). Kurum hakkinda diizenlenen
2011, 2012 ve 2013 yillarmna ait Sayistay raporlarina internetten ulasilabilmektedir.
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taginmazlaria yonelik uzun vadeli bir stratejinin olmamasinin ve s6z
konusu varliklarin satilmasinin, menkul kiymet ihraci gibi modern ko-
nut finansman teknikleri kullanilmaksizin kaynak yaratilmaya calisil-
masinin; konut sorunu gibi karmasik ve siirekliligi bulunan bir sorunun
siirdiiriilebilir kosullarda ¢oziilmesi igin yetersiz bir ¢er¢eve sundugu
diisiiniilmektedir (Coskun ve Yalginer 2014, 255).

Kamu sektorii tilkemizdeki insaat faaliyetlerinin asir1 geniglemesinde
onemli bir rol oynamistir (Balaban 2012, 33). Tasinmaz ekonomisinin fi-
nansallagma derecesinin goreli sinirli olmasi nedeniyle, konut sektoriin-
deki risklerin genel/biiyiik ekonomik kayiplar yaratmasi gii¢ goriinmek-
tedir. Ancak konut ekonomisinin makroekonomik temellerden kopuk
bigimde biiylimesinin konut-insaat sektoriiniin risklerini artirabilecegini
de belirtmek gereklidir (Coskun 2013, 78).2 Kamu kaynaklarinin TOKI
kanaliyla gayrimenkul ekonomisine aktarilmasi, alt/orta gelir grubunun
konut gereksinmesini gidermek gibi ¢ok dnemli bir sosyal fayda dogur-
makla birlikte, kaynak kullanimindaki etkinligin tartisma konusu edil-
mesine de neden olabilir. Ayrica konut piyasalarma yonelik yatirimlarin,
ozellikle ekonomik yavaglama doneminde ekonomideki riskleri daha
da artirmasi beklenebilir. Bu kapsamda, makroekonomik degisimlerin
maliyet/fiyat degisimleri yoluyla TOKI konutlarma yonelik talebi/satis
gelirlerini olumsuz yonde etkilemesi miimkiindiir. Dolayisiyla, besinci
olarak, ekonominin genisleme déneminde kamu kaynaklariyla biiyiime-
si desteklenen taginmaz ekonomisinin neden oldugu pozitif digsalliklar,
ekonomik daralma ile tersine donebilir. S6z konusu durum, faaliyet bigi-
mi geregi piyasa kosullarina gore hareket eden TOKI’nin neden olabile-
cegi ekonomik risklerin artmasiyla sonuglanabilir.

Yukarida tartistigimiz konular, TOKI modelinin basarisiz oldugu-
nun degil, ¢esitli risklerinin bulunabileceginin altini ¢izmektedir. Yeter-
li/¢esitlendirilmis kaynaklara sahip olunmasi, tesvik sisteminin fayda/
maliyet baglaminda optimal bir tasarima sahip olmasi (Coskun 2015a;
Coskun ve Yalgmer 2014, 255) ve faaliyetlerinin/finansal durumunun
seffaf bigimde kamuoyu ile paylasiimasi durumunda; TOKI’nin mis-
yonunu daha saglikli kosullarda yerine getirebilecegi diisiiniilmektedir.
Bu noktada, TOKI nin finansal faaliyetlerini kurulacak bir finansal ku-
rum catist altinda siirdiirmesinin; IKFS’nin gelismesinde, konut soru-
nunun kismen ¢dziilmesinde ve TOKI nin finansal yapisina etkin/seffaf
bir altyap1 saglanmasinda etkili olabilecegi diisiiniilmektedir.

23 Bolgesel bazda konut arz ve talebindeki dengesizlikler ve TOKI’nin konut iiretimine iliskin bir degerlen-
dirme i¢in bkz. Satilmig (2011, 168-170).

24 TOKIi’nin TOKIBANK adi altinda finansal hizmetler sunan bir kuruma déniistiiriilmesine iliskin kapsam-
11 model 6nerimiz Cogkun (2015a)’da tartisilmaktadir.
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5. SONUC

Konut sorunu, iilkemizin temel sosyo-ekonomik/politik sorunlarinin
baginda gelmektedir. Konut sorununun asgariye indirilmesinde, alt/orta
gelir grubuna yonelik fiyat erisilebilir konut finansmani iiriinlerinin pi-
yasa mekanizmasi ve kamusal desteklerin etkili oldugu biitiinlesik bir
yapida gelistirilmesi 6nem tasimaktadir. 1980 sonrasinda dnemli bir ati-
lim gosterdikten sonra, son 10 yilda yeniden aktiflestirilen TOKI, diger
faaliyetlerinin yaninda, diigiik gelir gruplarina fiyat erisilebilir konut arzi
da saglamaktadir. Konut sorununda sosyal devlet ilkesinin hayata gegiril-
mesi agisindan 6nemli olan TOKI sisteminin, dzellikle alt/orta gelir gru-
bunun konut gereksinmesinin karsilanmasinda kismen etkili oldugunu ve
Kurum’un faaliyetlerinin 6nemli bir toplumsal gereksinmeye karsilik gel-
digini belirtmek gereklidir. Caligmada, finansal etkinlik acisindan yazinda
kapsamli olarak incelenmedigi goriilen, TOKI modelinin temel nitelikleri
ve finansal yapisinin etkinligi analiz edilerek, Kurum’un finansman mo-
delinin uzun vadede gelistirilmesine katki saglanmasi amaglanmustir.

Inceleme sonucunda ulasilan sonuglar asagidaki gibi dzetlenebilir.
TOKI konut {iretim/finansman modelinin dikkati geken ilk &zelligi iist ve
alt gelir gruplarim birlikte kapsamasidir. Ancak agirlikli konut arzinin alt/
orta gelir grubuna yonelik olmas1 modelin sosyal yoniinii 6n plana ¢ikar-
maktadir. Tkinci olarak sahip oldugu genis yetkilerin de etkisiyle, Kurum
hasilat paylasimi yontemiyle diisiik gelir gruplarina yonelik faaliyetlerine
kaynak yaratmaktadir. Ugiincii olarak, &nemli bir bilanco biiyiikliigiine
ulagmasina ragmen, Kurum’un faaliyetlerine ve finansal durumuna iligkin
bilgiler yetersizdir ve etkin bir denetime konu olmamaktadir. Kar amagl
olunmamasi ve sirketlesmemis kamu tesebbiisii olunmasi gibi nedenlerle
de ilgili olan bu durum, Kurum’un basariminin kamuoyunda spekiilatif
bigimde tartisilmasina neden olabilmektedir. Dordiincii olarak, TOKI nin
temel finansman kaynaginin proje gelirlerine ve arsa satigina dayali olma-
s1; sermaye piyasalarinin aktif bicimde kullanilmadigina isaret etmekte-
dir. S6z konusu durum, Kurum’un kaynak maliyetini minimize edebile-
cek ve ¢esitlendirecek alternatif finansman tekniklerine yeterince yonel-
medigini gostermektedir. Bu kapsamda, kurumsal yonetim ve finansman
kalitesini de artirabilecek bir &neri olarak, TOKI nin finansal faaliyetle-
rini kurulacak bir finansal kurum ¢atis1 altinda siirdiirmesinin; ipotekli
konut finansman birincil/ikincil piyasalarinin gelismesinde, alt/orta gelir
grubundaki konut sorununun daha giiglii bir finansal yapida ¢6ziilmesin-
de ve TOKI nin finansal yapisina etkin/seffaf bir altyap: saglanmasinda
etkili olabilecegi disiiniilmektedir. S6z konusu yaklagim ayni zamanda
TOKIi’nin misyonunu daha saglikli kosullarda yerine getirebilmesine de
katki saglayacaktir.
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EK/1 TOKI ve Kentsel Rant Siireclerinin Seffaflasmasi

Gayrimenkul ekonomisine dayali birikim siireci, ekonomilerin belli
bir donem kredi ve servet etkisiyle biiyiimesine neden olabilir. Kiiresel
kriz dncesinde birgok iilkede ortaya ¢ikan s6z konusu durumun, ilke-
mizde de 2000-2001 bankacilik krizi sonrasindaki biiyiime siirecinde
belli 6lgiilerde ortaya ¢iktig1 diisiiniilebilir. Bu siiregte yazinda tartigilan
konulardan birisi de, TOKI’nin kentsel rantlarn olusturulmasi ve pay-
lasilmasindaki roliidiir.

S6z konusu tartigmalari, borsa ve gayrimenkul sektorlerindeki rant
ekonomisine yonelik kurumsal ¢ergevenin karsilagtirilmasi yoluyla de-
gerlendirmek miimkiindiir. Bu ¢ercevede, her iki alandaki rantin kay-
naklari/stiregleri hukuken gecerlidir ve (likidite yaratilmasi, cari agik
finansman1 ve biiylime/istihdam yaratilmasi gibi) ekonomik gerekce-
lerle desteklenmektedir. Karasu (2005, 69) geri kalmis {ilkelerde ya-
sanan istikrarsiz ekonomik biiylimenin, kentsel rant1 vazgecilmez bir
yatirim aracina donistiirdiigiinii vurgulamaktadir. Coban (2012, 100)
kentsel doniisiimiin kentsel rantlar olusturma ve bunlart TOKI, beledi-
ye ve sermaye kesimleri arasinda paylastirma anlayisina dayandigini
vurgulamaktadir. Daha ¢ok iist gelir grubuna yonelik olan borsa ranti-
n1; mikro diizeyde kisa vadede yliksek getiri arayist ve makro diizeyde
de sermayenin akiskanlig1 ile desteklenen kisa vadeli finansman ihti-
yaclarmin kargilanmasi desteklemektedir. Ancak, karsilastirmali ola-
rak degerlendirildiginde; borsadaki rantin olusum/paylasim siiregleri;
uluslararasilagmistir, kiiresel yaklagimlari da i¢eren bi¢cimde kurallidir
ve denetim/ gdzetim/yaptirima konu edilmektedir. Ulkemizdeki borsa
sistemi ongoriildiigi gibi sermayenin tabana yayilmasi amacini gergek-
lestirememistir ve kisa vadeli sermaye kazanclarinin belli kosullarda
vergisiz bi¢imde saglanabildigi bir finansal ortam saglamaktadir. Buna
karsilik, 6zellikle son yillardaki tasinmaz gelistirme faaliyetleri, iilke-
mizdeki tasinmaz ekonomisinde rant iiretimi ve paylasiminin kurumsal/
seffaf olmayan siireclerle iligkili olabilecegine isaret etmektedir. Ta-
sinmaz ekonomisine dayali rant olusumunda planlama/imar yetkisine
sahip merkezi/yerel kamu ydnetimleri, 6zellikle de TOKI (ve Emlak
GYO) kritik islevler iistlenmistir. Can ve Cigek (2012, 51) TOKI ko-
nutlarinin  gecekondulardaki yoksul kesimin barmmma gereksiniminin
karsilanmasi yerine, ekonomik rantin aract haline doniistligiinii, siirecin
ticari spekiilasyonlarla iligkili hale geldigini belirtmektedir. Bu kap-
samda TOKI’nin de katilimiyla gelistirilen kentsel déniisiim uygulama-
lar1, soylulagtirmanin yani sira, kentsel rantin da yaratilmasi/bolisiimii
icin etkili bir ara¢ olarak kullanilmaktadir (Sam 2010, 147; Yildirim
2012, 104; Karaman 2012, 15). TOKI sisteminde rantin kamuya akta-



Toki Modeli ve Finansal Yapisinin Analizi

rilmast islevinin, piyasa-kamu miidahalesi mekanizmalarimin karigimi
bir sistemle (gelir paylasimi) yapildig: belirtmekle birlikte, s6z konusu
stireclerin seffaf olmamasi etkinligin/toplumsal faydanin 6lgiilmesini
muglaklagtirmaktadir. Bu kapsamda, sosyal fayda/maliyete yonelik al-
ginin objektif bicimde olusturulabilmesi amaciyla, TOKI’nin finansal
bir kuruma doniistiiriilmesi 6nerimiz ¢er¢evesinde, TOKI ortakligi/des-
tegiyle tiretilen liiks konutlardaki girisimcilik/ortaklik/rant paylagimi
modelinin de ayrintili finansal tablolar kapsaminda kamuya agiklana-
bilecegi diisiiniilmektedir.
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