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OZET

Konut finansmam, gelismekte olan iilkelerin en onemli sorunlarindan biridir. Geligmis
tilkelerde, konut finansmani sisteminin temelini konut kredisi portfoyiine dayali olarak tiiretilen uzun
vadeli menkul kiymet ihraci olusturmaktadir. Kuskusuz bu sistemin etkin bir bicimde islemesi, sistemin
altyapisint olusturacak c¢esitli kurumlara ve uzun vadeli ekonomik istikrara baghdwr. Bir kamu
kurulusu olmasi dolayisiyla, Toplu Konut Idaresi’nin, Tiirkiye'de kisa vadede konut finansman
sorununun ¢oziimiine katki saglayabilecek en 6nemli unsurlardan biri oldugu diisiiniilmektedir. Ancak
Toplu Konut Idaresi’nin mevcut isleyis bicimi, soz konusu sorunun ¢éziimiine katki saglamaktan son
derece uzaktir. Toplu Konut Idaresi, konut sorununa iliskin koklii ¢oziimler getirmek yerine, sadece
konut sayisumin arttiridmasini hedefleyen saghksiz ve siirekli yeni sorunlar iireten bir finansman
anlayisim esas almaktadir. Toplu Konut Idaresi tarafindan gerceklestirilen vadeli konut satislart
sonucu olugan kredi portfoyiine dayali olarak menkul kiymet ihrag edilmesi, soz konusu finansman
sorununun ¢oztimiine énemli katki saglayacaktir.
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ABSTRACT

Housing finance is one of the most important problems of the developing countries. In the
developed countries, long termed mortgage backed securities are the base of the housing finance
system. Certainly, to be able to work the system effectively, it is essential to having some
complementary financial institutions and long termed economic stability. Because it is a governmental
institution, in short term, Housing Development Administration could play an essential role and could
provide very significant contributions to housing finance in Turkey. But Housing Development
Administration’s existing policies is far away from that point. Housing Development Administration’s
existing finance policies, ignoring the other factors, only aim to increase the house reserves. That’s
why, constantly it cause new problems, in contrary to bringing efficient solutions. It is considered that,
issuing the mortgage backed securities derived from mortgage credits portfolio of the Housing
Development Administration will provide a great contribution to housing finance problem in Turkey.
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1. Giris

Tiirkiye’de geleneksel yatirim araglar1 i¢inde ¢ok 6nemli bir yeri olan ve bu nedenle
O6nemini hi¢bir donem kaybetmeyen konut sektori, kiiresel 6lgekte hizli bir mali genislemenin
yasandigi ve konut sektoriiniin de yine kiiresel dlgekte hizli bir biiylime egilimine girdigi 2002
sonras! siiregte ¢ok 6nemli bir biiyiime seyri yakalamistir. Onemli boyutlardaki konut acig
sorunu, hizla artan konut kredisi olanaklar1 ve konut yatirnminin geleneksel cazibesi gibi
etkenlerle 2008 yilindaki kiiresel ‘mortgage krizi’ne kadar devam eden bu parasal genisleme
siireci, konut yatirrmlarinm hizla arttign yillar olmustur. Bu siirecte Toplu Konut Idaresi’nin
(TOKI) iistlendigi rol ise, konut piyasasi agisindan son derece belirleyici olmustur.

Tiirkiye’de gayrimenkul piyasasi hizla gelisirken, bu egilim gayrimenkul finansmani
alanina yeterince yansimamis; gerek bu piyasanin finansman ihtiyacim1 giderecek gerekse
toplamda Tiirkiye’deki finans piyasasinin  biiyiiylip derinlesmesine Onemli katki
saglayabilecek olan gayrimenkule dayali menkul kiymetler uygulamasi yeterince isler hale
getirilememistir. Yeterli sermaye birikimine sahip biiylik sirketler tarafindan gergeklestirilen
ve TOKI’nin proje ortagi olarak yer aldign yatirimlar i¢in bu durum 6nemli bir sorun
olusturmazken, bizzat TOKI tarafindan yiiriitiilen projelerde cok énemli finansman sorunlari
yasanmistir. Yiklenicilere olan 6demelerin 2 yila, konut satis1 gelirlerinin ise genel olarak 8
ila 12 yi1l arasinda bir siireye yayildigi bu sorunlu nakit yonetimi anlayisi, neticede hem
TOKI’yi, hem de bircok kiigiik ve orta dlgekli yiiklenici insaat sirketini ¢ok ciddi finansal
sikintilarla kars1 karsiya birakmaktadir. Anilan bu ‘¢cok temel’ nakit dengesizligi sorununun
kalic1 bir bigimde ¢oziilmesi yerine, siirecin gegici ¢éziimlerle yiiriitiilmesinde 1srar edilmesi
ise, bu projeler dolayisiyla ortaya ¢ikan sorunlarin giderek artmasina ve ¢ozlimiin daha da zor

hale gelmesine neden olmaktadir.

Bu calismada oOncelikle gayrimenkul finansmanina iliskin kavramsal c¢erceve
incelenecek, Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Avrupa ve Tiirkiye’deki gayrimenkul
finansman olanaklar1 ele alinacak, ardindan da, 6zellikle 2002 yilindan itibaren Tiirkiye’de
konut sektdriiniin en nemli unsurlarindan biri haline gelen TOKI tarafindan yiiriitiilen
projelerdeki (6nemli kismi1 finansman dengesizliginden kaynaklanan) sorunlar incelenecek ve

s0z konusu sorunlara iliskin ¢6ziim 6nerilerinde bulunulacaktir.

2. Konut Finansmani

Gayrimenkul piyasasi, diinyanin birgok iilkesinde tasarruf sahipleri i¢in 6nde gelen
yatirrm seceneklerinden biridir. Ozellikle konut yatirimlari, sermaye piyasasi araglarinin
heniiz yeteri ¢esitlilige ve derinlige ulasmadig1 Tirkiye’de tasarruf sahiplerinin yogun olarak
tercih ettikleri geleneksel bir yatirim secenegidir. Gerek dnemli bir yatirim se¢enegi olmasi
gerekse temel bir ihtiyaca karsilik gelmesi dolayisiyla, konut piyasasi ve bu piyasaya islerlik

kazandiran konut finansmam {ilkeler agisindan biliyllk Onem tagimaktadir. Konut
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yatirimlarinin gorece yiiksek boyutlu maliyetleri ve buna karsilik konut talep eden alt ve orta
gelir diizeyindeki kisilerin bu maliyeti bir anda karsilayacak birikime sahip olmamalari,
O0demelerin uzun vadeye yayilacagi bir finansman bi¢imini zorunlu kilmaktadir. Krediye konu
olan konut teminat gosterilerek iiretilen ipotege dayali konut kredileri (mortgage), konut

finansmaninin temelini olusturmaktadir.

2.1. ipotege Dayah Konut Kredileri ve Sistemin Isleyisi

Sozlikteki karsiligr itibariyle ipotek anlamina gelen mortgage, literatiirde, ‘ipotege
dayali konut kredisi’ yerine kullanilmaktadir. Mortgage, bor¢ veren ve borg talep eden taraflar
arasinda olusturulan ve gayrimenkuliin kredi teminat1 olarak gosterildigi 6zel bir bor¢lanma
bi¢imidir (Corgel vd., 1998: 441). Bir bagka tanimlamayla mortgage, bir borca iliskin geri
O0demenin gilivence altina alinmasini saglamak {izere bir miilkiin taahhiit olarak
gosterilmesidir. Burada miilk kavrami ile gayrimenkul ve onun en énemli unsuru olan konut
kastedilmektedir. Yani mortgage, bor¢ geri 6demelerinin giivence altina alinmasini saglamak
tizere bir konutun taahhiit olarak gosterilmesi olarak da tanimlanabilir (Fabozzi vd., 2002:
423).

Gayrimenkul finansmanin en O6nemli unsuru olan mortgage kredileri, gerek islem
taraflar1 ve gerekse potansiyel hacmi itibariyle fisansal piyasalara derinlik katan son derece
onemli bir finansman aracidir. Sekil-1’de gosterildigi gibi, mortgage kredilerinin temel fon
kaynaklar1 mevduatlar, sigorta primleri ve emeklilik fonlaridir. Bu fonlar kredi veren finansal
aracilar tarafindan konut alimi amaciyla kredi talep edenlere konut ipotegi karsiliginda
kullandirilmaktadir. Bu sekilde olusan ipotekli kredi portfoyii, ilgili (kamu ya da 6zel) araci
kurulustan giivence alinmasiin ardindan menkul kiymetlestirilmekte ve yatirim bankalarina
satilmaktadir. Yatirim bankalar1 da bu finansal araglara dayali olarak tahvil ihra¢ etmekte ve

piyasayi daha da derinlestirmektedir.

Sekil 1°den de anlagilacagi iizere, ipotekli konut kredisi piyasasinin hacmi, ikincil
piyasanin derinligiyle dogru orantihdir. Her iki piyasa da karsilikli olarak birbirinden
beslenmekte, bir baska deyisle birbirinin biiyiime dinamigini olusturmaktadir. Kredi
portfoyliniin menkul kiymetlestirilerek nakde doniistiiriilmesi, uzun vadeli ve diigiik maliyetli

konut kredisi talebinin karsilanabilmesinin temelini olusturmaktadir.

2007 yilindan itibaren ABD merkezli olarak yasanmaya baslanan ve 2008 yili
itibariyle tiim diinyaya yayilan kiiresel finans krizi, genel isleyis bi¢cimi yukarida ele alinan
mortgage piyasasinin son derece sagliksiz bir bigimde isletilmesinin bir sonucu olarak ortaya
cikmistir. Risk yonetiminin en temel kurallarinin bile goz ardi edilerek kredi degerliligi diisiik
miisterilere toplam hacmi 6nemli tutarlara ulasan konut kredisi kullandirildigi, s6z konusu
kredilere yiiksek derecelendirme notlar1 verilerek ikincil piyasada pazarlandigi ve devaminda
(yine yiiksek kredi notlar1 saglanarak) bu finansal araglara dayali tahvil ihrag¢ edildigi bu son
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derece sagliksiz stireg, soz konusu finansman araglarinin o zamanki yiiksek getirisi ve 2001-
2006 arasindaki hizli parasal genisleme konjonktiiriiniin de etkisiyle olusan talep artisiyla
stirekli beslenmis ve bliylimiistiir.

Sekil 1: ipotekli Konut Kredisi
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Kaynak: Corgel vd, 1998: 445.

2007 yili itibariyle ABD mortgage piyasasinin hacmi 10 trilyon dolar diizeylerine
ulagsmistir. Anilan siirecte, hem birincil hem de ikincil piyasa son derece sagliksiz bir biiylime
sarmalina girmis ve sagladigi yiiksek getirilerin yaninda, kabul edilebilir diizeylerin ¢ok
tizerinde riskler liretmistir. ABD’de ekonomik biiylimenin yavaslamasi1 ve gelecege iliskin
olumsuz biiyiime tahminleriyle birlikte séz konusu yapi tasmamaz duruma gelmistir. Ilk
olarak ABD’de ortaya ¢ikan bu kriz, anilan sagliksiz uygulamalarin gelismis tilkeler
diizeyindeki yaygimliginin da etkisiyle, kisa siirede kiiresel bir nitelik kazanmustir.

Goriildugii tlizere, sonugta ‘mortgage’ piyasast kaynakli olarak ortaya ¢ikan bu krizin
temel nedeni aslinda konut finansmani sisteminin kendisi degil, bu sistemin yanlis
isletilmesidir. Bankaciligin en temel risk yonetimi ilkelerinin dahi ¢ignendigi ve kamusal
denetimin son derece yetersiz kaldig1 bu siire¢, mortgage sisteminin heniiz tam anlamiyla
islemeye baglamadigi Tiirkiye acisindan son derece ‘Ogretici’ bir Ornek olarak
degerlendirilebilir.
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2.2. ABD ve Avrupa’da Konut Finansmani

ABD’de ipotege dayali kredi piyasasinin gelisiminde kamu desteklerinin ¢ok 6nemli
bir yeri vardir. Ipotekli konut kredisi piyasasinin (6zellikle ikincil piyasani) gelistirilmesine
doniik cabalar ve yogun hiikiimet tesvikleri 1930’lu yillara kadar uzanmaktadir. Ipotek kredisi
saglamak iizere kurulan ve kendilerine Hazine’den bor¢lanma imkani taninan Federal Konut
Kredisi Bankalar1 (Federal Home Loan Banks - FHLB, 1932), 6zellikle ipotek kredilerinin
sigorta edilmesi islevini goren Federal Konut Idaresi (FHA, Federal Housing Administration,
1934), Emekliler Idaresi (VA, Veterans Administration, 1944) ve ipotek kredilerinin ikincil
piyasasinin olusturulmasini saglamak ve sigorta edilmis ikincil piyasa araglarini satin almak
iizere kurulan Federal Ipotek Birligi (FNMA, Federal National Mortgage Association, Fannie
Mae, 1938), bu kapsamda sayilabilecek en onemli c¢abalardir (Fabozzi vd., 2002: 445. Bu
kurulusglar hakkinda ayrica bkz, Saunders ve Cornett, 2001: 201-206). Ancak bu konudaki asil
gelisme, ikincil piyasalarin gelisimine yonelik olarak 1960’larin sonu ve 70’lerin basindaki
diizenlemeler sonrasinda yaganmistir.

1968°de FNMA ikiye béliinmiis ve bu boliinme sonucu Kamu ipotek Birligi (GNMA,
Government National Mortgage Association, Ginnie Mae) kurulmustur. GNMA’ ’nin temel
amaci, hiikiimetin tam giivencesiyle FHA ve VA’nin sigorta ettigi ipotek kredilerini satin
alarak mortgage piyasasini desteklemektir. 1970 yilinda FNMA ayrica, FHA ve VA
tarafindan sigorta ettirilen ipotek kredilerinin yanmi sira, diger geleneksek ipotek kredilerini
satin almak konusunda da yetkilendirilmis ve yine ayni yil, gerek FHA ve VA tarafindan
sigortalanmig kredilere gerekse geleneksel nitelikteki diger mortgage kredilerine destek
saglanmas1 amaciyla, Federal Konut Ipotek Kredisi Sirketi (FHLMC, Federal Home Loan
Mortgage Corporation, Freddie Mac) kurulmustur (Fabozzi ve Modigliani, 2003: 500). Tiim
bu gelismeler ABD’de ipotege dayali konut kredisi piyasasinin gelisme seyri agisindan
O6nemli doniim noktalar1 olmustur.

Ipotek kredilerine dayali olarak ihrag edilen menkul kiymetlere devlet garantisi veren,
bunlar1 piyasada satin alan ve bunlara dayali olarak ayrica menkul kiymet ihraci
gerceklestiren kamu gilidiimiindeki bu yapi, mortgage piyasasinin hizla biiyiimeye ve
derinlesmeye baslamasini saglamistir. 1980°li yillarin baslarindan itibaren ABD’de bu kamu
kurumlar ve kamu destekli kurumlar yaninda 6zel finansman kuruluslar1 da ikincil ipotek
piyasasinda ipoteklerin menkul kiymetlestirilmesi konusunda agirlik kazanmaya baglamistir
(Henning vd., 1998: 359).

Federal Konut Idaresi'nin (FHA) 1930 yilinda iirettigi 30 yil vadeli ve sabit faizli
mortgage kredileri, uzun yillar boyunca ABD’de en yaygin kullanilan konut finansmani {irtini
olmustur. Ozellikle 1970’1 yillardan itibaren konut finansmanina iliskin iiriin cesitliligi hizla
artmistir (Santomero ve Babbel, 2001: 276). ABD’de bugiin gayrimenkul finansmanina iliskin
olarak, 6deme aktarmali ipotek menkul kiymetleri, ipotege dayali tahviller, nakit aktarmali
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ipotek menkul kiymetleri, seritli ipotege dayali menkul kiymetler ve gayrimenkul ipotek
yatirim araci olmak iizere ipotege dayali 5 temel menkul kiymet tiirii s6z konusudur (Bu
konuda ayrintili bilgi i¢in bkz, Adigiizel, 2008: 35-45).

ABD gerek birincil gerekse ikincil piyasa bakimindan ¢ok genis bir konut finansman
piyasasina sahip oldugundan, diger iilkelere de model olmustur. Sanayilesmis iilkelerde
uygulanan kurumsal konut finansman sistemleri, ilgili iilkelerin kendi kosullarima uygun
degisimler icermekle birlikte, esas itibariyle ABD sisteminin 6zelliklerini tasimaktadir (Alp
ve Yilmaz, 1999: 2).

Avrupa’da ise ipotege dayali sermaye piyasasi aracglari, asil hizli gelisimini 1990’
yillardan itibaren gostermeye baslamistir. Bu gelisimin temel etkenleri, kiiresellesme siireci
ile yogunlasan tiirev iirlin yatirimlar1 ve Avrupa Birligi biitiinlesme siirecidir (Adigiizel, 2008:
46). Uluslararas1 anlamda Avrupa’da biiyiik bir piyasa olusumunun baslamasi, bu piyasalara
da olumlu yansimistir. Konut sahibi olma egiliminin hizla arttig1 90’11 yillarda, {ilkelerin mali
politikalart da bu egilimi destekler nitelikte olmustur. Bu siirecte mortgage kredilerinin milli
gelir i¢indeki pay1 da belirgin bir bicimde artmistir (Suarez ve Vassallo, 2004: 3).

Avrupa’da daha Onceleri ipotek teminathi tahvillerden olusan ikincil ipotek
piyasasinda, 1987 yilindan itibaren diger ipotege dayali menkul kiymetler de islem gérmeye
baslamis ve 90’11 yillarin ortalarindan itibaren hizla yayilmistir. 2000°1i yillarin basindan
itibaren Avrupa’da ipotege dayali menkul kiymetler konusunda, 6deme aktarimli ve bunun
tiirevleri bigimindeki menkul kiymetlere dogru bir yonelis yaganmaya baslanmistir. Bununla
birlikte geleneksel ipotek teminatli tahvillerin piyasadaki yiiksek payir halen siirmektedir
(Adigtizel, 2008: 48-49).

Konut finansmaninda 90’11 yillar boyunca yasanan biiylime siireci 2000’11 yillarin son
ceyregine kadar hizli bir bicimde devam etmistir. Euro bolgesinde hanehalki borglar1 finansal
yiikiimliiliiklerinin 6nemli kismini1 konut kredileri olusturmaktadir. 2007 yili itibariyle Euro
bolgesinde hanehalkinin konut finansmanina iliskin bor¢larinin toplam borg yapist i¢indeki
pay1 %70 diizeyindedir (European Central Bank, 2009: 13). Ancak ‘mortgage krizi’ nedeniyle
2008 yilinda, konut kredisi diizeylerinde bir daralma s6z konusu olmustur. 2007 yilinda
%351,2 olan mortgage kredilerinin milli gelire (GDP) orani, 2008 yilinda %49,8 olarak
gerceklesmistir (European Mortgage Federation, 2009: 7). Bu oran 2009 yili itibariyle
yeniden artis gostererek %52,3 diizeyine ulasmistir (European Mortgage Federation, 2010: 9).

Konut finansman sistemine iligkin olarak uygulamalar birbirine benzese de, aslinda
hicbir iilkenin konut finansman modeli digeri ile tamamen uyusmamaktadir. Bir baska deyisle
her tlkenin uygulamis oldugu model kendi ihtiyaglar1 dogrultusunda sekillenmektedir.
(Berberoglu ve Teker, 2005: 59).
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2.3. Tiirkiye’de Konut Finansmani

Konut finansmani, gelismekte olan tilkelerin basta gelen sorunlarindan biridir. Bazi
durumlarda ise, yeterli kaynak bulunsa bile, var olan kaynaklarin etkin kullanilmamasi ve
yatirimcilara dogru bir sekilde yonlendirilmemesi, finansman sorununun temelini
olusturmaktadir (Berberoglu ve Teker, 2005: 59).

Tiirkiye’de, o6zellikle hizli bir sehirlesme egiliminin yasanmaya basladigi 1950’1
yillardan itibaren konut agig1 6nemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmistir. Bu siirecin yasandigi
diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, artan konut talebine karsilik yeterli miktarda ve
makul fiyatlarda konut iiretilememistir. Yiiksek enflasyon kosullar1 ve tasarruf diizeylerinin
(uzun vadeli fon kaynaklarinin) yetersizligi sorunu, konut finansmani yoluyla s6z konusu
ithtiyacin giderilmesini miimkiin kilmamistir. Bu konuda uygulanan hiikiimet politikalarinin
sonucta biitge olanaklarina dayali olmasi, diizenli bigimde ve yeterli l¢iide fon aktarilmasini
engellemistir (Akcay, 2003: 45. Bu konuda ayrica bkz, Akcay, 1999: 3-15). Konut finansmani
kapsamindaki menkul kiymetlere iliskin diizenlemelerin 6nemli kismi, sermaye piyasalarinin
gelisim seyri ve iilkenin ekonomik kosullarina bagli olarak, Bati’ya gore oldukca geg
gerceklestirilebilmistir.

Tiirkiye’de konut finansmanina iliskin olarak olusturulan ilk kurum Emlak ve Eytam
Bankasi’dir. ‘Halkin insaat tesebbiislerini desteklemek, gerekli kredileri saglamak ve yetim
haklarin1 korumak’ amaciyla 1926 yilinda kurulan Emlak ve Eytam Bankasi’nin o dénem ig¢in
diger bankalardan ayirt edici 6zelligi, gayrimenkul ipotegi karsilifinda bor¢ para veren bir
kamu bankasi olmasidir. 1946 yilina kadar ¢aligmalarini siirdiiren Emlak ve Eytam Bankasi,
yeniden yapilanma c¢aligsmalar1 c¢ercevesinde o yil kurulan Tiirkiye Emlak Kredi Bankasi
Anonim Ortakligina devredilmistir (www.tasfiyeemlak.com, 2011). Emlak bankas1
faaliyetlerini uzun yillar boyunca siirdiirmiis, uzun vadeli ve piyasa faiz oranlarinin altinda
maliyetlerle konut kredisi kullandirmistir. Ancak 1980°1i yillarin sonuna dogru degisen
ekonomik kosullar sonucu enflasyon oranlarinda hizli bir artis yasanmaya baslamis ve
sonugta bankalar kredi faiz oranlarimi yiikseltirken vadeleri de kisaltmak zorunda kalmstir.
Bu yillardan itibaren diger kamu bankalar1 ve 6zel bankalar da konut kredisi kullandirmaya
baslamis, ancak uzun yillar boyunca, ticari bankalar tarafindan kullandirilan s6z konusu konut
kredilerinde orta ve alt gelir grubu degil iist gelir grubu hedeflenmistir (Akgay, 2003: 50).

2001 krizi sonrast alinan yogun tedbirler sonucu saglanan mali istikrarin sonraki
yillarda da siirdiiriilmesi, enflasyon ve faiz oranlarinin hizla diismesi ve bankacilik risklerinin
yonetimine iliskin alinan siki tedbirler, konut kredisini bankalar agisindan cazip bir iirlin
haline getirmeye baglamistir. Anilan yillarda gerek toplam kredilerin varlik yapis1 igerisindeki
payinda, gerekse konut kredilerinin toplam krediler i¢indeki payinda belirgin bir artis egilimi
s0z konusudur. 2001-2009 yillar1 arasinda toplam kredilerin toplam varliklar igerisindeki pay1
sirastyla  %21.9, %26.5, %28, %33.7, %38.6, %45, %50, %52 ve %A47,7 olarak
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gerceklesmistir (www.tbb.org.tr, 2011). Bu siirecte konut kredilerinin toplam hacmi de ¢ok
hizli bir bliylime egilimi izlemistir. 2001-2009 yillar1 arasinda konut kredilerinin parasal
hacmi (bakiye miktar) sirasiyla 352, 306, 801, 2.439, 12.389, 22.137, 30.735, 37.347 ve
42.733 milyon TL olarak gerceklesmistir. Eyliil 2010 itibariyle konut kredilerinin toplam
hacmi (bakiye) 52.105 milyon TL diizeyine ulasmistir (www.tbb.org.tr, 2011). Ozellikle 2007
yilinda ylriirliige giren ‘mortgage yasasi’, konut piyasasinin ve dolayisiyla konut
finansmaninin 6nemini ve hacmini arttiran bir bagka olumlu etken olmustur. Uygulamanin
heniiz baginda olunmasinin da bir sonucu olarak, kiiresel ‘mortgage krizi’nden Tiirkiye’deki
konut finansmani sistemi ayni ol¢iide zarar gérmemistir.

Tiirkiye’de gayrimenkul finansmanina doniik olarak kullanilabilecek baslica finansal
araclar varliga dayali menkul kiymetler ve gayrimenkul sertifikalaridir. Tiirk sermaye
piyasasina 1992 yilindaki diizenlemelerle birlikte dahil olan varliga dayali menkul kiymetler,
zaman i¢inde piyasanin en ilgi c¢eken yatirim araglarindan biri haline gelmistir. Menkul
kiymetlestirme uygulamasiyla, ¢ok sayida bor¢lunun bulundugu, belli bir zamana yayilmis ve
belgelenmis alacak kalemleri ile aktifin diger bir bolimiinii olusturan duran varliklarin
menkul kiymet haline getirilerek alim satiminin yapilabilmesi s6z konusu olabilmektedir
(IMKB, 2010: 202). Gelismis iilkelerde konut finansmani sisteminin temelini olusturan bu
menkul kiymetlerin Tiirkiye’de bu piyasada heniiz yaygin kullanim alan1 bulamamis olmasi,
konut finansmaninda ikincil piyasasinin gelisememesinin ve piyasanin toplamda blyiiyiip
derinlesememesinin en dnemli nedenlerinden biridir.

Tiirkiye’de konut finansmani piyasasinin katilimeisi olan ya da olabilecek finansal
kurumlar (aracilar) ise bankalar, sigorta sirketleri, gayrimenkul yatirim ortakliklari, yatirim
fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 bi¢iminde siralanabilir. Ancak Tiirkiye’de konut finansmanina
iliskin ikincil piyasanin canli olmamasi, gerek s6z konusu finansal araclarin gerekse (bankalar
disindaki) finansal kurumlarin konut finansmani konusunda yararlarini smirlamaktadir.
Birincil piyasayr daha saglikli kilan ve konut finansman1 piyasasinin derinlesmesini saglayan
ikincil piyasanin isler hale gelebilmesi, gerekli altyap: hazirlanarak s6z konusu finansal arag

ve aracilarin sisteme etkili bir bicimde dahil edilmesiyle miimkiindiir.

Tiirkiye’de konut finansman1 konusundaki en belirgin aktdrlerden biri Toplu Konut
Idaresi’dir. Konut finansmani konusunda TOKI’nin énemli rolii ve TOKI uygulamalarinin

elestirisi, caligmanin bundan sonraki bdliimiinde ayrintili olarak ele alinacaktir.

3. Toplu Konut Idaresi Uygulamalarinin Analizi

Tiirkiye’de konut iiretimi konusunda nicel ag¢idan ¢ok onemli bir islevi yerine
getirmekte olan TOKI’nin tercih ettigi finans modelindeki aksakliklar, sonugta hem TOKI
hem de yiiklenici sirketler agisindan zaman i¢inde énemli likidite sorunlarina neden olmakta
ve bu durum dogal olarak insaat kalitesine de yansiyarak konut sahipleri agisindan da ciddi bir
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magduriyet olusturmaktadir. Asagida dncelikle TOKI’nin faaliyetleri ve finansman sistemine
iliskin temel saptamalar yapilmakta, devaminda da bunun ortaya ¢ikardigi sorunlar ele
alinmaktadir.

3.1. Tiirkiye’de Konut Finansmanin Tarihi Gelisimi ve Toplu Konut Idaresi

Tiirkiye’de toplu konut finansmani 1990’11 yillara kadar sadece kamu nitelikli
kurumlar tarafindan saglanmigtir. Gelismis Bati iilkelerinde oldugu gibi, finans piyasalar
icinde faaliyet gosteren ihtisaslasmis konut kredisi kurumlar1 ortaya ¢ikamamais, (6zel) ticari
bankalar ancak 1990’l1 yillardan itibaren konut kredisi vermeye baslamistir. 1926 yilinda
kurulan Emlak Kredi Bankasinin yani sira, 1950’den itibaren Sosyal Sigortalar Kurumu, 1963
yilindan itibaren OYAK ve 1976-1980 yillar1 arasinda BAGKUR, konut kredisi saglayan
baslica (kamu nitelikli) kurumlar olmustur (www.toki.gov.tr, 2011). Ancak s6z konusu
finansman kaynaklari, hizli kentlesme siireci karsisinda konut ihtiyacinin siirekli biiyiiyen bir

soruna donligmesini engellemeye yetmemistir.

Yasanan hizli niifus artis1 ve hizli kentlesme sebebiyle olusan konut ve kentlesme
sorunlarmin ¢dziilmesi amaciyla, 1984 yilinda Toplu Konut ve Kamu Ortakligi idaresi
Bagkanlig1 kurulmustur. Bu tarihte yiirtirliige giren 2985 sayili Toplu Konut Kanunu ile Toplu
Konut Fonu olusturulmus, bdylece Idare’ye 6zerk ve esnek hareket etme imkan1 saglanmustir.
S6z konusu Fon, 2001 yilinda yiiriirliikten kaldirilmistir. Halihazirda, Toplu Konut Idaresi
gelirleri, gayrimenkul satis ve kira gelirlerinden, kredi geri dontislerinden, faiz gelirlerinden
ve biitge 6deneklerinden olugmaktadir (www.toki.gov.tr, 2011).

Toplu Konut Idaresi Baskanlhigi, kurulusundan 2002 yilma kadar yaklasik 950 bin
konuta kredi yoluyla finansman destegi saglamis, ayni zamanda kendi arsalari {lizerinde
43.145 konutun insaatim1 da tamamlamstir. Idare tarafindan 2003-2010 yillar1 arasinda
iiretilen konut sayisi ise, 392.245°1 sosyal konut ve 80.830’u kaynak gelistirme uygulamasi
niteliginde olmak iizere toplam 473.075’tir (www.toki.gov.tr, 2011). Toplu Konut Idaresi
konut ingaasi faaliyetlerini halen Tiirkiye genelindeki yiizlerce projeyle devam ettirmektedir.
S6z konusu projeler ya idare’nin kendi diizenledigi ihaleler yoluyla anlastig1 (daha ¢ok orta
Olgekli) yiiklenici sirketler vasitasiyla ya da kaynak gelistirme uygulamalar1 kapsaminda
TOKI’nin arsa saglayarak ortak oldugu (biiyiik o&lgekli) insaat sirketleri tarafindan
yiiriitiilmektedir.'

3.2. Toplu Konut Idaresi’nin Finansman Modeli ve Bu Modelin Etkileri

Yukarida da belirtildigi gibi Toplu Konut Idaresi gelirleri, gayrimenkul satis ve kira
gelirlerinden, kredi geri doniislerinden, faiz gelirlerinden ve biitce Odeneklerinden

' Kaynak gelistirme uygulamalari, TOKi’nin arsa saglayarak hasilat paylasimi karsiiginda ortak oldugu,
genellikle iist gelir sinifina doniik konut projelerini kapsamaktadir.
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olusmaktadir. Bu gelirler icerisinde 6zellikle hasilat paylasimi yoluyla ortak olunan kaynak
gelistirme uygulamalarindan elde edilen finansman onemli bir yer tutmaktadir’. Konut
satiglarindan elde edilen gelirler de bu finansmanin 6nemli bir kismin1 olusturmaktadir.

TOKI konutlar1 genel olarak 8, 10 ve 12 yillik taksit segenekleriyle satisa
sunulmaktadir. Miiteahhit firmalarin hak edisleri ise, ise baglama tarihinden itibaren 2 yillik
bir siirede 6denmektedir. Konut satisindan elde edilecek olan toplam hasilat miiteahhit
firmalara yapilacak olan toplam 6demelerden daha fazla olsa da, nakit akislar1 zamanlamasi
arasindaki bu biiyiik fark, TOKI’yi sik sik likidite sorunuyla kars1 karsiya birakmaktadir. Yeni
baslatilan konut projelerinin sayisinin siirekli artmasi, finansman bi¢imindeki bu ¢ok temel
vade uyumsuzlugu sorunu nedeniyle, likidite sorununu canli tutmakta ve TOKI’yi konut satis1
disindaki finansman kalemlerine bagvurmaya zorlamaktadir.

Yukarida da belirtildigi iizere, TOKI’nin likidite sorununun ¢6ziimiinde Hazine arazisi
satiglart sik¢a kullanilan kaynak unsurlarindan biridir. Ancak Hazine arazilerinin satisindan
elde edilen gelirin, Kurumun carpik finansman anlayisinin (finansal ydnetim bigiminin)
tirettigi likidite sorununun ¢6ziimiinde kullaniliyor olmasi son derece 6nemli bir kaynak israfi
olarak degerlendirilmektedir. Kald1 ki, dnemli kism1 orta gelir seviyesindeki bir kitlenin konut
sahibi olabilmesinin maliyetinin -Hazine arazisi satmak yoluyla- o arazinin sahibi olan tiim
topluma (bu arada yoksul kesime de) yiiklenmesi, sadece finansal ya da hukuki acidan degil,

ahlaki olarak da sorgulanmasi gereken son derece sorunlu bir husustur.

Ancak s6z konusu carpik finansman modelinin olumsuz sonuglari, siibvansiyon
niteligindeki arazi satiglariyla da giderilememekte ve Tiirkiye’de konut sorununun kapsamini
genisletecek son derece onemli sonuclar dogmasina neden olmaktadir. Halen siiregelen bu

olumsuz isleyisin tiretmekte oldugu temel sorunlar agagida ele alinmaktadir.

3.2.1. ingaat Kalitesi ve Mimari Deger

TOKI tarafindan insa ettirilen sosyal konut projeleriyle ilgili en énemli sikdyet konusu
insaat kalitesidir. Cati, dis cephe, dogramalar, zemin kaplamasi, boya, kalorifer tesisati,
kapilar, elektrik aksami1, mutfak dolaplari, asansor isleri ve su deposu gibi yapinin kisa dmiirli
yap1 unsurlarinin neredeyse tamamina iliskin olarak malzeme ve is¢ilik konusunda yaygin
sikdyetler s6z konusudur. Bunun yaninda, yapinin temelinde zamanla diizeltilemez fiziksel
yipranmalara neden olabilecek ve yapinin ekonomik Omriinii kisaltacak sorunlar (6rnegin

drenaj sorunu) da yine sikayet konusu olabilen bir bagka unsurdur.

Bilindigi gibi TOKI tarafindan hazirlanan konut projelerini gergeklestirecek yiiklenici
isletmeler ihale yoluyla belirlenmektedir. Ancak (TOKI baskani tarafindan da sik¢a elestiri

2 TOKI verilerine gore kaynak gelistirme uygulamalart sonucunda tahakkuk eden gelir tutari toplamda 9,6 milyar
TL’dir. 30 Ocak 2011 itibariyle bu tutarin 4,7 milyar TL’si tahsil edilmis durumdadir.
(http://www.toki.gov.tr/ozet.asp)
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konusu edilen) mevcut ihale siireci sonucunda, s6z konusu ihalelerin énemli bir kismi1 yeterli
sermaye birikimi olmayan sirketler tarafindan alinabilmektedir. Buna ek olarak, TOKI ve
yiiklenici igletme arasindaki soOzlesmenin insaat kalitesine iliskin kosullar1 yeterince
icermemesi ya da bu kosullara iliskin yaptirrmlarin TOKI tarafindan yeterince isletilememesi

sonucu konut sahipleri agisindan ciddi magduriyetler yasanmaktadir”.

Hakedis 6demeleri TOKI tarafindan 2 yila yayilan bu projeler, yeterli sermaye
birikimi olmayan yiiklenici isletmeleri ¢gok hassas bir finansman dengesine itmektedir. Nakit
dengesini korumak amaciyla maliyetlerini en aza indirmeyi hedefleyen yiiklenici isletmeler,
sOzlesme kosullarinin ya da bu kosullara iliskin yaptirimlarin yetersizliginin verdigi olanakla
malzeme ve iscilik kalitesini diisiirebilmektedir®. Hak edislerin bir an dnce tahsil edilmesi
amaciyla ingaatin ¢ok hizli bir bigimde tamamlanmasi kaygisi da, kalite sorunu konusundaki
onemli etkenlerden biridir (Insaat Miihendisleri Odas1 Bursa Subesi Dergisi, 2008: 10).

Bunun yami sira, yiiklenici ingaat firmalari da, zaman zaman TOKI finansman
modelinin ve bunun tirettigi likidite sorununun magdurlari arasinda yer alabilmektedir. Nakit
dengeleri sorunlu olan ve 6demelerini genellikle TOKI’den saglayacaklar: tahsilata gore
diizenleyen yiiklenici isletmeler, TOKI’nin hak edis ddemelerini ertelemek zorunda kaldigi
durumlarda ciddi finansal sorunlarla karsi karsiya kalabilmektedir. Bu nedenle kendi
yiikiimliiliiklerini de vaktinde yerine getiremeyen bu isletmeler iflasa siiriiklenebilmektedir.

TOKI tarafindan gerceklestirilen sosyal konut projeleri mimari agidan da ¢ok yogun
elestirilere konu olmaktadir. S6z konusu projelerin, sehirlerin yap1 dokusuna aykiri, higbir
geleneksel ya da modern mimari yaklasima uymayan, sehirden sehire degisebilen kullaniglilik
beklentilerini gbz ardi eden, tek tip ve kimliksiz bir mimari anlayisla insa edildigi konusu
ilgili gevreler tarafindan yaygin bicimde dile getirilmektedir (Insaat Miihendisleri Odas1 Bursa
Subesi Dergisi, 2008: 10). TOKi uygulamalarinin, 6zellikle yap: kalitesi konusunda
piyasadaki kalite standartlarini -varlik amacina olduk¢a aykiri bigcimde- diistirdiigi
gozlemlenmektedir.

3.2.2. Konut Maliyetleri ve Fiyatlar

Toplu Konut Idaresi’nce yaptirilan konutlarin maliyet avantajlari gdz &niine
alindiginda, s6z konusu konutlarin yapilis amaglarima da aykir1 bigimde, fiyatlarin gorece
diisiik olmadigi gozlemlenmektedir. Buna ek olarak vadeli satislarda uygulanan degisken

> TOKI konutlarinin yapr denetimi konusundaki yetersizliklere iliskin ayrica bkz, Insaat Miihendisleri Odasi
Bursa Subesi Dergisi (2008: 12).

* Ingaat kalitesi konusunda TOKI’ye kars1 agilmis ve kazamlmis ¢ok sayida dava vardir. Tiirkiye’de hukuki
stireglerdeki zorluklarin bireyler agisindan caydiriciligl ya da toplu olarak hareket etmede yasanan zorluklar dava
sayisinin daha da artmasini engelleyen etkenlerdir.
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faizli 6deme kosullar1 da, hem konut sahipleri agisindan maliyetleri arttirmakta hem de
kurumun hedefledigi sosyal amagclarla celismektedir’.

Bilindigi gibi TOKI konut projesi gerceklestirecegi arsalar1 Hazine’den karsiliksiz
olarak devralmaktadir. Bunun yam sira, TOKI uygulamalari i¢in proje iicretleri, imar harglari,
SGK ve Vergi primleri konusunda c¢ok Onemli imtiyazlar saglanmaktadir. S6z konusu
projelere iliskin altyap1 hizmetlerinin belediyelerce hizli bir bigimde gergeklestirilmesi de bu
konutlarm satis kolayligi bakimindan idare’ye 6nemli avantajlar saglamaktadir. Ayrica bu
projelerin fikir agamasindan itibaren (sonugta reklam etkisi uyandiracak bigimde) haber olarak
basinda yer almasi ve bir Kamu kurulusu olmasinin da verdigi dogal ‘Devlet glivencesi’nin
etkisiyle konutlarin satisinin heniiz insaat asamasindayken gerceklestirilebilmesi, Idare’ye
mali agidan -piyasadaki diger sirketlere gore- benzersiz avantajlar saglamaktadir.

Mali konulardaki tiim bu avantajlara ragmen konut satiglarindan elde edilen hasilatin
son derece yetersiz kalmasi ve sonucta finansman igin sik sik Hazine arazilerinin satigina
bagvurulmasi, buna ragmen yasanan nakit sikintis1 nedeniyle yiiklenici isletmelere yapilmasi
gereken ddemelerin aksatilmasi, TOKi’nin finansman biciminin yanlishigmi ortaya koyan
olgulardir. Bu yanlislik, sonucta diisiik konut kalitesi, sosyal konut amacindan uzak bir
fiyatlama anlayisi ve sayilari siirekli artan bir magdur kitlesi olusturmaktadir.

TOKI projelerinin hacmi de hesaba katildiginda, yukarida anilan avantajlarm bu
projelere dogru bir finansman politikasiyla yansitilmasinin, piyasa fiyatlari lizerinde olumlu
yonde baski1 olusturacagi ve fiyatlarin asir1 sekilde yilikselmesinin karsisinda énemli bir engel
vazifesi gorebilecegi diisliniilmektedir.

4. Sonuc Ve Oneriler

Konut finansmani, gelismekte olan tilkelerin ¢6ziimii i¢in biiylik ¢aba harcadiklar1 en
onemli sorunlardan biridir. Bu sorun Tirkiye acisindan da canliligimi korumaktadir.
Tiirkiye’de cagdas bir konut finansmani sisteminin islerlik kazanabilmesi icin, gelismis iilke
orneklerinde oldugu gibi, bankalar tarafindan verilen konut kredisi portféylerinden tiiretilen
menkul kiymetlerin sigorta edilmesi islevini goren, sigorta edilmis menkul kiymetleri satin
alarak bunlara dayali tahvil ihra¢ eden ve boylece ikincil piyasanin olugsmasina ve gelismesine
onciiliik eden kamusal kuruluslarin varligi ¢ok onemli bir gerekliliktir. Ancak, sistemin
altyapisini olusturacak 6nemli uygulamalarin hayata gecirilmesinin zaman alacak olmasi, bu

¢Ozlimii kisa vadede miimkiin kilmamaktadir.

2007 yili itibariyle yasanmaya baslanan ve olumsuz etkileri devam eden kiiresel
‘mortgage krizi’, sistemin isleyisinin etkin bir bigimde denetlenmesinin dnemini gostermistir.

> Idare’ce insa ettirilerek satisa sunulan projelerin, geri 6demelerine esas borg bakiyeleri ve taksit bedelleri, bir
onceki alt1 aylik donemdeki memur maasi artig orani ile giincellenmektedir.

150



Muhasebe ve Finansman Dergisi Temmuz/2011

Kredibilitesi diisiik miisterilere agilan (ve toplamda ¢ok Onemli tutarlara ulasan) konut
kredilerinden ve bu kirilgan portféye dayali olarak tiiretilen menkul kiymetlerden olusan bir
konut kredisi sisteminin sonugta tiim finansal sistem i¢in bir tehdit unsuruna doniisebilecegi
acikca goriilmiistiir. Dolayisiyla, sistemin altyapisini olusturacak uygulamalar ve kurumlar da
g6z Oniline alindiginda, Tirkiye’de modern anlamdaki konut finansmani sisteminin isleyisi

ancak orta vadeli bir hedef olarak degerlendirilebilir.

Bir kamu kurulusu olmasi dolayisiyla ve saglikli bir bigimde isletilmesi kosuluyla
TOKI’nin, Tiirkiye’de kisa vadede konut ve konut finansmani sorununun ¢dziimiine katki
saglayabilecek en Onemli unsurlardan biri oldugu disiiniilmektedir. Ancak Toplu Konut
Idaresi’nin mevcut isleyis bi¢imi, s6z konusu sorunun ¢dziimiine katki saglamaktan son
derece uzaktir. Konut sorununun ¢oziimiine katkida bulunmak amaciyla faaliyette bulunan
Toplu Konut Idaresi’nin mevcut finansman bigimi, bu soruna iliskin koklii ¢oziimler getirmek
yerine, kamu kaynaklarmin israf edilmesi pahasina, sadece konut sayisinin arttirilmasini
hedefleyen sagliksiz ve siirekli sorun iireten bir anlayis1 esas almaktadir.

Ortalama 10 yi1l vadeyle konut satis1 gergeklestiren TOKI nin yiiklenici sirketlere olan
O0demelerini ortalama 2 yil vadeyle gerceklestiriyor olmasi dolayisiyla ortaya c¢ikan (vade
uyumsuzlugu temelli) finansman sorununun c¢oziimiinde, sonucgta Idare’yi mali agidan
rahatlatacak ve daha uygun fiyatlarla daha kaliteli konutlarin iiretilmesine imkan saglayacak
olan modern konut finansmaninin sundugu olanaklarin kullanilmasi yerine, dogrudan kamu

kaynaklarimin kullanilmasi yolu tercih edilmektedir.

Saglikli bir konut finansmani sistemi, yapisi geregi, uzun vadeli fonlarla konut
piyasasi arasinda giiclii bir aktarim mekanizmasi islevi goren etkin bir sermaye piyasasinin
varligiyla miimkiindiir. Sermaye piyasalar1 ile konut piyasasi arasindaki bu giiclii iligkinin
kurulabilmesi ise, gelismis iilke orneklerinde oldugu gibi, kamusal bir teminat (glivence)
kurumunun varligini gerekli kilmaktadir. TOKI tarafindan insa ettirilen sosyal konutlar icin
kullandirilan kredilerden olusan portfoye dayali olarak orta ve uzun vadeli menkul kiymet
thra¢ edilmesi ve (bu amagla olusturulacak) bir kamu kurulusu tarafindan bu menkul
kiymetlere giivence verilmesi, konut finansmani agisindan Tiirkiye’ye ¢ok onemli katkilar
saglayacaktir. Menkul kiymetlere bir kamu kurulusu tarafindan teminat verilmesi, bunlara
iligkin bir ikincil piyasanin olusmasini ve derinlesmesini de miimkiin kilacaktir. S6z konusu
uygulamalar, TOKI’nin kaynak sorununun ve buna bagh olarak gelisen diger sorunlarin
¢cozlimiine biiyiik katki saglayacaktir. Tiirkiye’de konut piyasasinda ¢ok énemli bir yeri olan
Toplu Konut Idaresi’nin kamusal kimligi, modern konut finansmani sisteminin temelini
olusturan bu isleyisin hayata gecirilmesini de kolaylastiracaktir.

Sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi, kiiresel ekonomik konjonktiir ve uzun vadeli
istikrar konusundaki tereddiitler dolayisiyla, Tiirkiye’de uzun vadeli ve sabit getirili menkul
kiymet ihracinin zorluklar1 bilinmektedir. Buna karsin hem TOKi’nin kamusal niteligi, hem
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de TOKI projelerindeki vadeli satislarin cogunlukla memur maasi artis oranina (enflasyona)
endeksli olmasi, s6z konusu zorluklar1 biiyiik 6l¢iide ortadan kaldirmaktadir. Bu sayede,
TOKI nin enflasyona endeksli getiri saglayan degisken faizli menkul kiymet ihrag¢ etmesi son
derece miimkiindiir. TOKI’nin bir kamu kurulusu olmasi ve ihra¢ edilecek menkul
kiymetlerin yine bir kamu kurulusu tarafindan sigorta edilmesi, s6z konusu menkul
kiymetlerin reel maliyetini diisiiren unsurlar olacak, yani faiz oranlarini taginabilir seviyelerde
tutacaktir.

Yukarida da belirtildigi gibi, TOKI tarafindan satisa sunulan konutlarin geri demeleri
(enflasyona endeksli olan) memur maasi artis orani ile gilincellenmektedir. Bu nedenle,
onerilen finansman sisteminin hayata gecirilmesi durumunda, TOKI tarafindan ihrag edilecek
menkul kiymetlere iligkin faiz diizeylerinin, sosyal konutlar i¢in kullandirilan kredi faizlerine
gore daha yiiksek olmasi kaginilmazdir. Bu durumda TOKI aleyhine olusacak farkin, konut
satis karlar1 yoluyla finanse edilmesi son derece miimkiindiir. Bu durum TOKI’nin ‘sosyal
konut’ iiretme isleviyle de ortiismektedir.

Kanuni agidan menkul kiymet ¢ikarmak konusunda herhangi bir engeli bulunmayan
TOKI’nin, finansmanda kolayci bir yaklasimla kamu kaynaklarmin kullanimini 1srarla
siirdiirmesi, Tiirkiye’de modern konut finansmaninin islerlik kazanmasina da engel teskil
etmektedir. Yukarida da deginildigi iizere, s6z konusu finansman sorunlari, maliyet diigiirme
kaygilariyla, yapt kalitesi, konut kullanighiligi ve estetigi gibi son derece dnemli ve telafisi
imkansiz ya da ¢ok zor olan sorunlart da beraberinde getirmektedir. Finansman sorununun
¢cozlime kavusturulmasi, maliyet kaygilariyla ortaya ¢ikan bu sorunlarin ¢oziimiine de katki
saglayacaktir.

Toplu Konut Idaresi’nin konut finansmam1 konusundaki sorunlu isleyisine iligkin

yukarida ele alinan hususlardan hareketle, asagida ¢ézliime doniik 6neriler sunulmaktadir:

. Konut satisindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak orta ve uzun vadeli
menkul kiymet ihra¢ edilmelidir. Cagdas konut finansmani sisteminin temelini olusturan bu
uygulamanin Tiirkiye’de de hayata gecirilmesi acisindan TOKI projeleri son derece uygun
orneklerdir. Kald1 ki “Devlet garantili ve garantisiz i¢ ve dis tahviller ile her tiirlii menkul

kiymetler ¢cikarmak”, TOKI’ye kanunla verilmis gorevler arasindadir.

Konut satislarindan kaynaklanan alacaklarin énemli kisminin degisken faizli olmasi
dolayisiyla s6z konusu varliga dayali menkul kiymetlerin degisken faizli olarak da ihrag
edilmesi imkani, uygulamanin bagari sansini arttirmaktadir. Bu sayede bir taraftan nakit
girisleri ve nakit ¢ikislar1 arasindaki vade uyumsuzlugu sorunu ¢oziiliirken, bir taraftan da
kamu kurumu olmanin halka verdigi giiven sayesinde heniliz insaati dahi baglamamis
konutlarin satisin1 yapabilme avantajinin konut alicilari lehine degerlendirilmesi imkani
dogacaktir. Finansman sorununun etkin bir bicimde ¢6zlime kavusturulmasi, daha kaliteli ve
daha diisiik fiyath konut iiretilebilmesini miimkiin kilacaktir.
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] Konut finansmani sisteminin etkin bir bi¢imde islemesi ve derinlesmesi,
saglikli isleyen bir ikincil piyasanin varligina baghdir. Bu yapmin olusturulabilmesi
acisindan, gelismis iilke drneklerinde oldugu gibi, ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin sigorta
edilmesi ve geri 6demelerinin garanti edilmesi islevini gorecek kamusal bir kurumun varligi
son derece dnemli bir gerekliliktir. S6z konusu menkul kiymetlerin geri 6demesinin teminat
altinda olmasi, bunlarin ikincil piyasada da kolayca alinip satilabilme imkanin1 doguracaktir.
Iyi isleyen bir ikincil piyasanin varlig1 birincil piyasanin en énemli itici giiciidiir.

Temel amaci konut finansmani sisteminin saglikli bir bicimde isleyisinin saglanmasi
olan bu teminat kurumunun islevi, baslangigta sadece (sosyal bir amag giittiigii icin) TOKI
kaynakli konut kredilerini esas alsa da, uygulamanin kapsami zamanla diger bankalar1 da
icine alacak bicimde genisletilmelidir. (Kuskusuz tiim konut kredilerinin bu kapsam igine
alinabilmesi igin sistemin diger bir 6nemli unsuru olan kredi derecelendirme islevinin de faal
hale gelmesi gereklidir.)

Konut piyasalar1 ile sermaye piyasalar1 arasindaki iligkinin kuvvetlendirilecegi bu
uygulamanin olumlu etkileri sadece konut piyasasiyla sinirli kalmayacak, toplamda sermaye
piyasasinin genislemesine ve derinlesmesine de 6nemli katki saglanacaktir.

. Kiiresel 6lcekteki ‘mortgage krizi’ tecriibesinden hareketle, konut kredisi talep
eden kredi miisterilerinin kredibilitesi konusunda son derece titiz davranilmalidir. Odeme
giiclinii asan yiikiimliiliikler altina giren kredi miisterilerinin sayisinin ¢ok yiiksek olmasi,
krediler ipotek teminath da olsa, konut finansmani sistemini onemli risklerle karsi karsiya
birakabilmektedir.

] TOKI’nin bir kamu kurulusu olmasi, konut kalitesi konusundaki kamu
denetimlerini etkisiz kilabilmektedir. Sertifikali denetim elemanlarindan olusan bagimsiz yap1
denetimi  kuruluglarinin sisteme dahil edilmesi, konut piyasalarinin saglikli islemesi
bakimindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Sonucta, konut finansmani sisteminin saglikli isleyisi
de, bu sistemin dayandig varliklarin (konutlarin) kalite diizeyiyle iligkilidir.

. TOKIinin konut finansmani sisteminin saglikli bir bi¢imde islemeyebilmesi
acisindan, ihale siirecleri yeniden diizenlenmeli ve yeterli sermaye birikimi olmayan,
yetkinligi ve giivenirliligi tartismali isletmelerin ihale almasi Onlenmelidir. Bu tarz

isletmelerin ihale almaya devam etmesi, sisteme olan giiveni zayiflatici bir unsurdur.
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