YATIRIM / Goriis

KRIZDE HANGI
ASAMADAYIZ? - Il

Bu yililk kez biri ingiltere’de digeri de ispanya’da olmak iizere, bir milyar
Euro degerinde iki biiyiik islem gerceklesti. Avrupa gayrimenkul piyasasi
sonunda toparlaniyor mu? lyimser gelismelere ragmen, bu soruya cevap

vermek i¢in heniiz erken.

Avrupa piyasalarinda yatirim hacmi ikinci
ceyrekte de yiikselme egilimini siirdiirdi.
2009’un ikinci ceyreginde gayrimenkul islem
hacmi yaklasik 14 milyar Euro’ydu ve bu rakam
ilk ceyrege gbre yiizde 30 gibi etkileyici bir
yiikselise isaret ediyor. Dahasi, bu yil ilk kez biri
ingiltere’de digeri de ispanya’da olmak iizere, bir
milyar Euro degerinde 2 biiyiik islem gerceklesti.
ilki, bankalarin yeniden yiiksek tutarlarda kredi
vermeye baslamasi ile; ikincisi ise, yatirimcilarin
krizde biiyiik darbe almis pazarlardan birine
yeniden girmesiyle gerceklesti. Avrupa
gayrimenkul piyasasi sonunda toparlaniyor mu?

BANKALAR

Kesin sonuglara varmadan 6nce, suna bir
bakalim: S6ziinii ettigim islemler cesaret verici
olmalarina ragmen, hi¢ kimse ikinci ceyrekteki
islem hacminin son on yilin ortalamasindan
yiizde 55 daha disiik oldugu gercegini goz ardi
edemez. Bunun ana nedeni bankalarin hala

yeni yatirimlari finanse etmek konusundaki
isteksizligi. Bankalar “verimsiz krediler” satmak
yerine, var olan kredileri yeniden finanse etmeye
ve batik kredilerin verdigi hasari onarmaya
calistyorlar. Goriinen o ki, kredilerin “geri
donusiimi” hatiri sayilir oranda bir kara olanak
taniyor. Bu nedenle, bankalar bu finansal
kosullarda yeni yatirimlari fonlarken aslinda

o kadar da endiselenmiyorlar ve tehlike arz
etmeyen teklifleri degerlendiriyorlar (Ornegin,
ispanya ikinci bilyiik bankasi BBVA’nin 950
subesinin satis ve geri kiralama islemi).

Borcu uzatmanin artik yeni bir adi var: “Extend

and pretend”. Kredi 6deme planinizi yapilandirip,
piyasalarin yiikselecegini umut ederek yeniden
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2-5 yil kadar uzatiyorsunuz. Bankalarin

bugiin karsi karsiya oldugu sermaye maliyeti
onceki krize gore oldukga diisiik, bu nedenle
maliyeti karsilayabiliyorlar. Bununla birlikte
bilancolari bir hayli zayif ve sermaye yeterlilikleri
sorgulaniyor (Avrupali banka yoneticileri,

bu noktada Tiirk meslektaslarindan yardim
alabilirler). Kotii kredilerin silinmesi ileride daha
fazla stres yaratabilir. Kimi varliklar bu durumun
tistesinden gelebilirken, biiylik cogunlugu
gelemeyecek ve daha biiyiik kayiplar yasanacak.
Sonug olarak, finans musluklari hala biiyiik
Olciide kapali ve yakin bir zamanda da agilmasi
beklenmiyor.

EKONOMI

Resesyonun ardindan herkes ekonomiden
gelecek istikrar ve toparlanma haberlerini
bekliyor. Global ekonomi az ¢ok bir denge
sagladi, ancak bu toparlanmanin mijdecisi
olmaktan uzak. Kimse giiclii bir toparlanmanin
ne zaman gerceklesecegini bilmiyor.
Toparlanmanin ne kadar kirilgan olabilecegi
ingiltere’de goriildii. Ingiltere, bugiine kadarki
en uzun durgunluga isaret eden, art arda
kii¢lilmenin yasandigi alti ceyrek donemi geride
birakti. Avrupa’nin geri kalaninin ise daha iyi
durumda oldugunu sdylemek zor. Ukrayna
ekonomisinin bu yil yiizde 14 oraninda kii¢tilmesi
beklenirken, bu oran Tiirkiye, Rusya ve Romanya
icin ylizde 7 civarinda.

ASIRI LIKiDITE

Analistler, diinya borsalarindaki erken ve hizli
yiikselislere iliskin uyarilar yapmaya basladilar
(istanbul Borsasi da bu yilin baslangicindan beri
yiikselis egiliminde). Uzmanlara gore birikmis
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durumdaki likidite, boga piyasasi rallisine (bear
market rally) yol agiyor.

Gayrimenkul piyasasl i¢in de ayni seyden séz
edilebilir mi? Bir 6l¢lide, evet. Bugiin Avrupa
piyasalarinda hatiri sayilir bir sermaye yiikii
ayni sey icin bekliyor: Gelir glivencesi. Tam da
bu nedenle, alim-satim islemleri biyiik 6l¢iide
ingiltere ve Almanya’da gerceklesiyor (ve bu
yiizden yabanci sermaye Atatiirk Havalimani’na
bile yanasmiyor). Asyali devlet fonlari (SWF),
Orta Dogulu yiiksek net degerli bireyler (HNWI)
ve kurumsal yatirimcilar uzun vadeli getiriler
icin saydam ve yetiskin piyasalara ragbet
gosteriyorlar.

BIR KANATLA KUS UCMAZ

ingiltere’de 1990-1991 yillarindan yasanan krizi,
kisa siiren (yalnizca bir yil) bir toparlanma siireci
izledi. Bu deneyim, toparlanma siirecinin yanlis bir
baslangig ile ne kadar endise verici olabilecegine
dair canli bir kanit. Bugiiniin kosullari cok daha
kotii, bankalar geri 6denmeyen kredilerle
bogusmaya devam ediyor. Gelismekte olan
pazarlardaki risk primi yiiksek seviyelerde kalmaya
devam edecek gibi goriiniiyor. Bu pazarlar, daha
kiiclik islemlerde yerli sermaye ile ilerleyecek.

Tiirkiye’nin ise kendine 6zgii bir durumu

var. Bankalar oldukga tedbirli ve ihtiyatli
olduklarindan, daha az sikintili bir dsnemden
geciyorlar. Ukrayna ve Rusya’nin aksine
saticilarin kar beklentileri ise beklendigi
kadar diismedi. Bu da yabanci sermayenin,
fiyatlandirma cizgisi Avrupa’nin geri kalaniyla
ayni hizaya gelmedigi siirece Tiirkiye’ye geri
donmeyecegi anlamina gelebilir.



