ANALIZ / YATIRIM PiYASALARI

KRIZDE HANGI
ASAMADAYIZ? - II

Hasta, kazadan ¢ag ¢ikti ama hala yogun bakimda ve yaralarini sarmaya
calisiyor. Tedavi siirecinin zor ve yavas gececegi 6ngoriiliiyor. Yilin {iciincii
ceyregine girerken, tiim gozler biiyiik hastaya c¢evrilmis durumda.

Hiikiimetlerin simdiye kadar harcadiklari
milyarlarca Dolar, Euro, Pound vb. cok korkulan
ekonomik ¢okiisii, 30’lu yillarda yasanan
buhranin olasi tekrarini engellemis goriiniiyor.
Kiiresel ekonomi serbest diisiiste degil,

ancak kiictilmeye iliskin veriler de kesinlikle
gormezden gelinemez.

Dogu Avrupa bilyiik oranda hala buhranda
olmasina karsin, ABD ve Avrupa’nin gegici

bir diizelme siirecinde oldugu konusuluyor.
“Cifte dibe vurmalar” ve “sorular” konusunda
yiikselen sesler azalmadi: artan issizlik, destek
fonlarinin kesilmesi ve faiz oranlarinin artmasi
olumsuz kosullari ve riski yeniden tetikleyebilir.

Son raporlar, getiri oranlarinda sadece ikinci

ceyrekte marjinal bir artis oldugunu gosteriyor:

Ornegin CB Richard Ellis’in arastirmasi
Avrupa’daki ofis gelirlerinin ortalama 5 bps
arttigini gdsteriyor. Londra ve Paris’te de getiri
oranlarinda azalma gozlemleniyor. Daha riskli
pazarlar hala fazlasiyla kirilganlar: Kiev 100
bps ile ylizde 15, Moskova 50 bps ile ylizde 12.
Bu durum kismen asli gelismelerle ilgili (diisen
kiralar ve su ana kadar yapilan diizeltme
seviyesi), ancak “kaliteye ugmak” kesinlikte
kritik bir etken.

Yatirim hacimleri hala inanilmaz derecede
diisiik, 6ncelikle ticretlere ve varliklara
odaklaniliyor. Yatirimcilar ve bankerler ikincil
ve ortaya ¢ikmakta olan pazarlardan ka¢indigi
miiddetce diisen {icretler pek de iyilesme
olarak goriilemez. Bununla birlikte kiralama
cephesinden gelen haberler hala hayal
kirikligi yaratiyor. Cushman&Wakefield raporu
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32 Avrupa lilkesi icinde 26 tanesinde kira
oranlarinin diistiigiinu gosteriyor. Genel kani,
Bati Avrupa’daki gayrimenkul doniislerinin
2010’a kadar diizelmeyecegi yoniinde. Merkez
ve Dogu Avrupa’nin daha uzun siire beklemesi
gerekecek gibi goriiniiyor.

Hepimiz krizi neyin tetikledigini hatirliyoruz;
ABD konut pazarindaki riskli krediler. ironik
olarak ayni seyin ticari gayrimenkul pazarinda
da olacagina dair korkular gittikce artiyor.
Diinya genelinde alarm veren kanitlar ortaya
cikiyor. Kimi bankalar (hepsi degil) kosullara
harfiyen uyuyorlar: Commertzbank, RBS ve
Eurohypo kayiplarin 2010 yilinda da devam
edecegi konusunda uyarilarda bulunuyorlar.

Alman banka diizenleme kurulu Bafin yakin
zamanda Alman bankalarinin bilangolarinda
zehirli ve ikincil nitelikte 800 milyar Euro’nun
bulundugunu agikladi. ABD’de Wells Fargo

ve Morgan Stanley, ticari gayrimenkuldeki
potansiyel kayiplarin “konut pazarinin
¢dkmesinin ardindan ekonomik krizin yeni
cephesi” olacagi konusunda uyarida bulundu.

Bu sirada durumun kétiiye gittigine dair ¢cok
daha fazla kanit ortaya ¢ikiyor. Real Capital
Analytics sorunlu kredilerin hacminin kiiresel
anlamda 145 milyar Euro oldugunu ve 3 ayda
yiizde 30 oraninda arttigini tahmin ediyor.
The Royal Institute of Chartered Surveyors
(RICS) sorunlu gayrimenkul satislarinin
diinyanin her yerinde artista oldugunu
rapor etti. RICS, ayrica diisen kiralarin ve
artan sirket iflaslarinin yilin gelecek ¢eyrek
dénemlerinde sikintili gayrimenkul satisini
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artiracagini ongoriyor. Finansman konusunda
ise Ingiltere’de 2013’e kadar yeniden
finansman islemleri icin yillik 47 milyar Pound
kullanilacak. Bu miktar ABD igin yillik 280
milyar Dolar. Tim bunlar CMBS pazarinin ve
bankacilik sektoriiniin hala komada olduguna
isaret ediyor.

Bankalar pragmatik bir yaklasim belirleyerek,
bugiinlerde kimsenin gayrimenkul degerlerini
dogru olarak belirlemeyecegini soyliiyorlar.
Ancak faiz karsilama oranlari ve daha da
onemlisi vaktinde 6denmemis borg bakiyeleri
ortaya ¢iktiginda ¢ok sevimsiz oluyorlar.
Bankalarin verdikleri tepkilerde daha tutarli
ve Ol¢iilu olduklari sdylenebilir. Bu defa
“yangindan kurtarilan mal” satisi olmayacagini
acikladilar. Aslinda kimi bankalar gayrimenkul
teminatlarinda zirve yapmis durumdalar, bu
da gerektiginde yonetimdeki is planlarinda ve
sermaye yapilarinda degisiklikler yapmalarini
etkiliyor.

“Akbabalar” i¢cin bu durum bir ziyafetten ¢ok
tencerenin dibini styirmak oldu. Oniimiizdeki
birkag ay sirket iflaslari ve kiraci temerriitleriyle
ilgili cok daha fazla sey duyacagiz. Bankalar
zamaninda bilgi aldiklarini ve durumu kontrol
altinda tuttuklarini garantilemezlerse isler
kontrolden ¢ikabilir.

Yilin iiglincii ceyregine girerken, tiim gozler
biiyiik hastaya, ABD’ye ¢evrilmis durumda.
Eger gayrimenkul pazarinin 2010’da
diizelmeye baslayacaksa, hastaligin yeniden
niiksetmesini engellemek kesinlikle ¢ok
onemli.



