ANALIZ / YATIRIM PiYASALARI

KRiZDE HANGI
ASAMADAYIZ?

Gayrimenkul piyasalari hala olabilecek en kétii durumu tecriibe ediyor.
Piyasalarin diizelmesi uzun ve firtinali bir siirecte gerceklesecek. Genel
kani gelecekte daha biiyiik sorunlarin goriilecegi yoniinde, kulaga kotii
gelse de gayrimenkul firsatlari ancak bu tiir zamanlarda yaratilabiliyor.

Ekonomik faaliyetlerdeki herhangi bir degisikligin
gayrimenkul piyasalarini biraz gecikmeyle
etkiledigini biliyoruz. Ekonomik kriz 2008 ve 2009
yillarinda hiz kazandi. Global ekonominin dibe
vurup vurmadigini sdylemek i¢in heniiz erken,
ancak piyasalardan iyimser sesler de yiikseliyor.
Ornegin OECD firtinasiz bir 2010 yili 6ngdriiyor.
Ancak gayrimenkul piyasalari hala olabilecek en
kotii durumu tecriibe ediyor.

2008 getiri oranlarinin diizenlendigi bir yildi.
Diizenlemeler 6zellikle gelismekte olan ve borgla
beslenen pazarlarda yapildi. Asagidaki grafik
2008 yilindaki getiri orani hareketlerini gosteriyor.
Bugiinkii durum, yatirim egiliminde gelisme
olduguna isaret eden alim satim islemlerindeki
birkag istisna disinda genel olarak ayni sayilir.

Yine de 2009 yili gayrimenkul piyasalarinin
ekonomik hasari derinden hissedecegi bir yil
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olacak. Yavaslayan ekonomi perakende, ofis,
endiistriyel vb. gayrimenkul segmentlerine olan
talebi diistirdii. Bu durum artan bosluk orani ve
dusen kiralarla agik¢a goriinliyor. Neyse ki asiri arz
bu dongiideki sorunlardan biri degil. Yine de kiralar
alarm veren oranlarda diisiiyorlar. Arz kisitlamasi
olan pazarlarda bile kiralarda yiizde 30-40
oraninda diisiis yasandi. Daha 6nce yapilan, krizin
kimi pazarlar etkilemeyecegi yoniindeki cesur
aciklamalara ragmen, tiim pazarlarin etkilendigi
artik oldukga agik. Kiiresel diizeyde yapilan
hesaplamalar islem hacminde yiizde 67 oraninda
azalma olacagini ongoriiyor.

Eger 2012 yilinda diinyanin sonunun gelecegini iddia
eden Maya takvimine inanmiyorsaniz; durumun
tipki kisin ardindan yaz mevsiminin gelmesi gibi
degisecegini soyleyebilirim. Ancak kisa vadede
gayrimenkule olan talep daralacak. Nakit rezervleri
tiikendi. Global ekonomi oldukg¢a yiizeysel bir
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diizelme gosteriyor ve bu yiizden blofler aninda
ortaya cikiyor. Bu varliklara ne olacak? Banka
bilancolarina ne olacak? Diizelmenin motorun ates
almayan bir silindiriyle baslayamayacagi kesin.
Ancak bu buzdaginin yalnizca goriinen kismi.

En bilyiik bilinmeyen borg riskinin azaltilmasindaki
hiz ve genislik. Kredi tutarinin gayrimenkuliin
degerine orani yiizde 70-90 seviyelerine kadar
cikti (pazar ne kadar olgunsa rakamlar da o kadar
yiiksek). Durum az da olsa diizelebilir, ancak su
anda herkes patlama (yiiksek fiyat) yillarinin bir
daha geri donmemek {izere gectigi konusunda
hemfikir. Ayrica kredi verme odlciitleri de artik

¢ok daha kati. Tlim bunlarin alarm veren bir yani
var: oniimiizdeki birkag yil icinde yeni finansal
diizenlemelere gore diisecek kredilere ne olacak?
Yeniden finanse edilmesi gereken 100 milyarlarca
borg var. Eger finansal yapi icindeki bosluk
kapanmazsa gayrimenkul piyasalari yeni zararlarla
karsi karsiya kalacak. Borglar biiyiiyecek. Kisacasi,
gayrimenkul piyasalarinin diizelmesi uzun ve
firtinali bir siirecte gerceklesecek.

Mevcut goriis, ekonomi diizelse bile,borg riskinin
azaltilmasinin pazarda biiyiik etkisi olacagi
yoniinde. CMBS pazari asla diizelmeyebilir.
(Diizelse bile daha konservatif olacak). Piyasadaki
bircok oyuncu pazarin 2011-2012 civarinda
diizelecegini diisiinliyor. Digerleriyse diisen kiralar
ve degerlerin ileride bir kisir dongiiye girecegini ve
bu ¢ikmazin sistem tamamen diizelene kadar sona
ermeyecegini, bunun da en az yedi yil alacagini
diistinliyor. Genel kani ise gelecekte daha biiyiik
sorunlarin goriilecegi yoniinde, kulaga kotii gelse
de gayrimenkul firsatlari ancak bu tiir zamanlarda
yaratilabiliyor.

(41

ul





