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Kriz Baþladýðý Yerde mi Bitecek? Küresel mali krizin günah keçisi ilan edilen emlak sektörü, kimilerine göre zor durumdaki piyasalar
için umut kaynaðý. Bazý uzmanlar, ekonominin iyileþme süresini emlak sektöründeki canlanmaya baðlýyor. Ancak bu hareketlilik
yakýn bir zamanda beklenmiyor. Sektörde bir yanda yaralar sarýlýrken diðer yandan yeni bir mortgage dalgasý endiþesi yaþanýyor. 
Piyasalar küresel krizi ilk olarak ABD&rsquo;deki subprime mortgage ödemelerinde yaþanan sýkýntýlarla hissetti. Emlak
fiyatlarýnýn þiþmesi ve kredilerde yaþanan sorunlarla baþlayan kriz, önceleri mortgage krizi olarak adlandýrýldý. Mortgage kredileri
ile satýn alýnmak istenen gayrimenkullerin deðerleri ve kredi risklerinin yanlýþ ölçülmesi, krizi derinleþtirdi. Günümüz ekonomik
konjonktüründe piyasalarýn birbirleriyle yakýn iliþkide olmasý, mortgage krizinin, gayrimenkulden diðer sektörlere dalgalar halinde
yayýlmasýna neden oldu. Yanlýþ risk algýlarý, denetleme kuruluþlarýnýn yetersizliði, krizi çýð gibi büyüttü. Sonunda, mortgage krizi
uluslararasý bir likidite krizine dönüþtü.   Kimi uzmanlara göre, piyasalarýn ne zaman düzeleceði sorusunun cevabý, emlak sektöründe
yaþanacak canlanmayla doðrudan iliþkili. Ancak ne yazýk ki, pek çok gayrimenkul eksperi yakýn bir tarihte emlak piyasasýnda bir
hareketlilik beklemiyor. Emlak sektöründe canlanmanýn 2010 yýlýnda baþlayabileceði, en yaygýn öngörüler arasýnda. Hatta kimi
uzmanlar, krizin ticari mortgage kredilerinden kaynaklý ikinci ve aðýr bir dalgayla daha da derinleþebileceðini düþünüyor. Yani yeni
bir mortgage dalgasýnýn piyasalarý tekrar sarsabileceði tartýþýlýyor.  

 

Ticari Mortgage: Yeni Bir Dalga mý?

Mortgage piyasasýnýn bir alt segmenti olan ticari mortgage&rsquo;a ait senetlerin toplamý günümüzde 632 milyar dolar;
ABD&rsquo;de ticari mortgage pazarýnýn büyüklüðü 2 trilyon 599 milyar dolar. Hiç de azýmsanmayacak büyüklükteki ticari mortgage
kredilerini diðer mortgage kredilerinden ayýran en önemli özellik ise, bu tür kredilerin vadesinin (5, 7, 10 yýl gibi) daha kýsa süreli
olmasý. Krizin uzun süreceði tahminleri, reel sektöre oldukça olumsuz yansýyor. Tüketici kredilerinde yaþanan sýkýntýlarýn ticari
gayrimenkule sýçramasý, bunun belki de en dikkate deðer sonucu. Uzmanlar, reel sektörün ticari mortgage ödemelerini
yapamamasý halinde krizin ikinci bir dalga ile daha da derinleþebileceðini belirtiyorlar.Alýþveriþ merkezleri, oteller, ofis binalarý
gibi ticari mortgage kredisi kullanýlan alanlarda ödeme sýkýntýsý yaþanmasý bu iddiayý kuvvetlendiriyor. Ödeme sýkýntýsý yaþayan
otellerin ve diðer gayrimenkullerin satýþa çýkmasý da endiþelerin haklýlýðýný gösteriyor. Ernst&Young&rsquo;ýn 2009 raporu, bu konuda
oldukça önemli veriler sunuyor. Rapor, otellerde ödeme sýkýntýsý ile karþý karþýya olunduðunu ve kimi otellerin satýþa çýkarýldýðýný
kaydediyor. Rapora göre,  otelcilik sektöründe 19 milyar dolarlýk ticari mortgage için finansman imkânlarýnýn yenilenme süresi geldi;
ancak bankalar yeni krediler için daha yüksek faiz isteyebilir. 

Bu da tüketici kredilerinde yaþanan sýkýntýlarýn, ticari mortgage&rsquo;ta da tekrarlanabileceði düþüncesine yol açýyor.Atlanta FED
Baþkaný Dennis Lockhart da ABD bankalarýnýn yüklü ticari mortgage kredilerinden dolayý sýkýntý yaþadýðý açýklamasýný yaptý.
Lockhart&rsquo;a göre, 2009 yýlýnda piyasalara ticari mortgage dalgasý hakim olabilir. Bu açýklamalar, tehlikenin bir öngörüden
ibaret olmadýðý intibaýný güçlendiriyor. Tanýnmýþ kredi derecelendirme kuruluþlarý Standard&Poor&rsquo;s ve Fitch, bu eðilimi
kuvvetlendiren raporlar yayýnladýlar. Raporlarda, ticari mortgage&rsquo;lara baðlý ödeme güçlüðünde büyük bir artýþ olduðu bilgileri yer
alýyor. Ayrýca S&P, 2007 yýlýnda &permil; 2,7&rsquo;lik ödenmeme oranýnýn, 2009 yýlýnda %119 artarak %3,5&rsquo;e
yükseleceðini tahmin etti. Bu yükselmenin zaten zor ayakta duran bankalara ve aracý kuruluþlara vereceði zararýn boyutlarý ise
henüz bilinmiyor. Dünya finans devlerinin ticari mortgage üzerinden yazdýklarý zararlara bakýnca, rakamlarýn göz ardý
edilemeyecek düzeyde olduðu görülüyor. Örneðin, City Group 2008 sonu itibariyle 2,67 milyar dolar zarar yazarken,  

Morgan Stanley 2007 sonunda 400 milyon dolar ticari mortgage zararý açýklamýþtý. Alman Commerzbank&rsquo;ýn finansman
þirketi Eurohypo&rsquo;nun ticari gayrimenkulden 2008 yýlýnda 454 milyon euro&rsquo;luk zarar ettiðini açýklamasý, ticari
mortgage kayýplarýnýn da diðer ülkelere yayýldýðýný kanýtlýyor. CoStar Group&rsquo;un analizine göre, ABD&rsquo;de 83 binden
fazla ticari mortgage bazlý enstrümanda sorun var ve ticari gayrimenkulde sorun yaþanabilecek senetlere iliþkin tahminler 3,5
milyar dolardan 7,5 milyara çýkarýldý. 

Emlak Sektörü Ne Zaman Canlanýr?

PricewaterhouseCoopers (PwC) ve Urban Land Institute (ULI) tarafýndan ortaklaþa hazýrlanan &ldquo;Emerging Trends in
Real Estate 2009&rdquo; (Gayrimenkul Piyasasý&rsquo;nda Geliþen Trendler, 2009) raporu, emlak sektöründe kayda deðer
bir canlanma için henüz erken olduðuna iþaret ediyor. Yatýrýmcýlar, gayrimenkul þirketi temsilcileri, kredi verenler, aracýlar ve
gayrimenkul danýþmanlarý dahil 600&rsquo;ü aþkýn önde gelen gayrimenkul uzmanlarýnýn katýlýmý ile oluþturulan raporda, ABD
gayrimenkul ve genel finans piyasasýnýn bu yýl içinde en düþük seviyelerine gerileyeceði ve emlak deðerlerindeki düþüþlerin
2010&rsquo;da da büyük ölçüde devam edeceði öngörülüyor. Ayrýca araþtýrmaya katýlan uzmanlar, önümüzdeki dönemlerin daha fazla icra
takipleri ve borç ödeyememe durumlarý ile geçeceðini ve gayrimenkul nakit akýþlarýnýn, aksayan ekonomi koþullarýndan da
etkileneceðini düþünüyor.  Raporda, ticari gayrimenkul piyasasýnýn konut piyasasýndan çok daha hýzlý bir þekilde toparlanacaðý öngörüsü de
yer alýyor. 

Zengin tüketicilerin gayrimenkullerde yaþanan düþüþü fýrsata çevirebilecekleri ve büyük kârlar elde edebilecekleri, ifade edilen bir diðer
nokta. Yatýrýmcýlara mevcut konumlarýný bozmamalarý tavsiyesini veren çalýþma, indirimli kredilerin tercih edilmesinde büyük yarar
olacaðýnýn altýný çiziyor. Türkiye ve Rusya&rsquo;nýn gayrimenkul yatýrýmý getirileri bakýmýndan geçen yýl en üst sýralarda bulunduðu,
ancak þu an yatýrýmcýlarýn harcama yapmaktan imtina ettikleri de raporun iþaret ettikleri arasýnda. Diðer taraftan dolardaki deðer
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kaybýnýn emlak deðerlerindeki düþüþle birleþerek,  ABD&rsquo;nin, yatýrýmcýlarýn gözünde uygun bir pazar haline dönüþtüðü ve fiyatlarýn
önümüzdeki yýl daha da düþeceði öne sürülüyor. Bu da Türkiye ve diðer geliþmekte olan ülkeler için yabancý yatýrýmcýyý çekmenin eskisi kadar
kolay olmayacaðýný iþaret ediyor. PwC Türkiye Gayrimenkul Sektörü Lideri Ersun Bayraktaroðlu&rsquo;na göre, Türkiye gibi
&ldquo;geliþmekte olan&rdquo; gayrimenkul piyasalarý, kriz nedeni ile pek çok fýrsat yaratan &ldquo;geliþmiþ&rdquo;
piyasalara göre dezavantajlý durumda. 

Geliþmiþ piyasalardaki risklerin fazlalýðý nedeniyle daha kârlý olarak deðerlendirildiðini belirten Bayraktaroðlu, ayný kârýn geliþmiþ
piyasalardan da edinilmesi durumunda yatýrýmcýnýn bu piyasalara yöneleceði tahmininde bulunuyor.  Geliþmiþ piyasalarýn kriz
nedeniyle yatýrýmcý için daha cazip fýrsatlar sunmasý, gayrimenkulde Türkiye&rsquo;nin rekabet gücünü azaltabilir. Uzmanlar, bu
noktada yerli yatýrýmcýya yönelik stratejiler geliþtirmenin önemli olduðunda hemfikir. Özellikle borsa ve döviz piyasalarýnýn hâlâ riskli
görüldüðü bu dönemde, gayrimenkul belki de en kârlý yatýrým aracý olarak kabul edilebilir. Gayrimenkul Yatýrým Ortaklýðý Derneði
(GYODER) eski baþkanlarýndan Bekir Cumurcu&rsquo;ya göre de, sektörde canlýlýk en erken 2010'da baþlayacak. Sektörün, bu yýl
yabancý sermayenin iþtahsýzlýðýndan olumsuz etkileneceði öngörüsünde bulunan Cumurcu, hem yerli hem de yabancý yatýrýmlarda
azalma yaþanacaðý fikrinde. 

Türkiye&rsquo;de Emlak Sektörü

17 Aðustos depremi sonrasýnda 2000 yýllarýn baþýnda, emlak sektörü büyük bir durgunluða girmiþti. Sektör, 1999 yýlýný tam %12,5 küçülerek
kapamýþtý. Tüketiciler, özellikle Marmara Bölgesi&rsquo;nde büyük bir deprem daha yaþanacaðý endiþesiyle emlak piyasasýna soðuk
bakýyordu. Bu dönemde gayrimenkul fiyatlarý da ciddi oranda düþüþ göstermiþti. Zamanla depreme daha dayanýklý gayrimenkullerin
inþasýna özen gösterildi ve tüketiciler bu tür yapýlarý tercih etmeye baþladý.  2000 Kasým&rsquo;ýnda patlak veren kriz, gayrimenkul
piyasasýndaki olumsuz havayý devam ettirdi.  2001 krizi ile sektör zor günler geçirmeye devam etti. Sektör o yýl %5,5 oranýnda
küçüldü. Krizin etkileri kýsa sürede geçmedi. Sektör, 2002&rsquo;de %5,6, 2003&rsquo;te de %9 oranlarýnda küçülmeye devam
etti. 2004 ise emlak sektöründe beklenen çýkýþýn yaþandýðý yýl oldu. Bu çýkýþta, TOKÝ&rsquo;nin elindeki arsalarý kat karþýlýðý sistemi yoluyla
pazarlamasý büyük rol oynadý. Sektöre taze kan pompalanmýþ oldu ve uzun süredir beklenen hareketlilik baþladý. Mütehhatlik
firmalarý çoðalýrken, maket projelerden konut satýþlarý dönemi baþladý. Mortgage sisteminin ülkemiz emlak sektörüyle tanýþmasý da bu
dönemde gerçekleþti. 

Hem faiz hem de demir çelik gibi ana girdilerdeki artýþ, 2005 yýlýnda yeni bir durgunluk dalgasý yaþattý. Sektör, ancak
2007&rsquo;nin ilk yarýsýnda yasalaþan mortgage nedeniyle kýpýrdanabildi. Küresel krizin Türkiye&rsquo;deki etkilerine
bakýldýðýnda, hali hazýrda bir mortgage piyasasý olmamasýna raðmen emlak sektörünün de küresel krizden etkilendiði görülüyor. 2008
yýlýnda önceleri yükselen faizin etkisiyle iç talepte durgunluk yaþandýðý ve yerli yatýrýmcýlarýn gayrimenkule yönelmedikleri anlaþýlýyor. O
dönemde emlak kredilerinde yaþanan düþüþ, yatýrýmcýlarýn gayrimenkulden uzak durduðunu doðruluyor.  

Ayrýca piyasada 2007 yýlý sonunda 31 milyar YTL olan kredi toplamý, 2008 sonunda toplamda ancak 37 milyar
YTL&rsquo;nin üzerine çýkabildi. 2008 baþýnda, konut hacmi aylýk 1 milyar YTL artarken, yýlýn sonlarýnda ise %50 oranýnda bir
daralma gerçekleþti. Öte yandan, yabancý gayrimenkul þirketleri Türkiye&rsquo;yi geliþmiþ ülkelere göre daha kârlý görerek, ülkede 3,5
milyar dolarlýk yatýrým yaptýlar. Kýsacasý Türkiye, 2008 yýlýnda ABD ve Avrupa&rsquo;da gayrimenkul sektörünün darboðaza
girmesiyle yatýrýmcýlarý ülkeye çekmeyi baþardý. Multi Turkmall, Merrill Lynch GPI-Krea Grup, Redevco gibi gayrimenkul devleri
Türkiye&rsquo;de yatýrým yapacaklarýný duyurdular. 2008 yýlýný sektör, uluslararasý olumsuz havaya raðmen %21 büyümeye ile
kapattý. 

Emlak sektörünün bugünkü fotoðrafýna baktýðýmýzda, geliþmiþ piyasalarda sektörün son derece zor günler geçirdiðini, diðer taraftan, Çin,
Hindistan, Rusya gibi geliþen piyasalara yatýrýmýn arttýðý görüyoruz.  Yabancý gayrimenkul devlerinin yatýrýmlarýna raðmen, belirsizlik
ortamýnýn da etkisi ile Türkiye&rsquo;de yerli yatýrýmcý parasýný cebinde tutmayý tercih etti. Ýç talepteki daralmaya
&ldquo;dur&rdquo; demek isteyen hükümet de KDV indirimlerine giderek, sektöre canlýlýk kazandýrmaya çalýþtý. Dördüncü önlem paketi
kapsamýnda, net alaný 150 metrekare ve üzeri konut teslimlerinde KDV oranýný %18'den %8'e indirildiði açýklandý. Ancak
uzmanlar konut kredi faizlerinin yüksekliði nedeniyle indirimden beklenen etkinin kýsa vadede görülmediðini belirtiyor. Burada
vurgulanmasý gereken önemli nokta ise, Merkez Bankasý&rsquo;nýn son 8 aydýr ardý ardýna gecelik faizlerde yaptýðý indirimler. 

Bu indirimler neticesinde, faizler Türkiye tarihinde ilk defa tek haneli rakamlara indi. Hazine bonosu ve mevduat faizlerinin
de bu indirimlerden payýný almasý ile yatýrýmcýlar açýsýndan faiz getirisi geçmiþ senelere kýyasla çok ciddi bir oranda azaldý. IMF
anlaþmasý beklentileri ve dýþ ticaret açýðýnýn azalmasý döviz kurlarýný bir bant içinde tutarken; gayrimenkulün alternatif bir yatýrým aracý
olarak algýlanmaya baþlandýðý ve bu yöne doðru eðilimin yavaþ yavaþ arttýðý gözleniyor. Diðer taraftan, içinde bulunduðumuz þu günlerde
emlak þirketlerinin yerli yatýrýmcýyý çekmek için yeni pazarlama stratejileri geliþtirdiklerini görüyoruz. Bu stratejiler, tamamen pazarý
hareketlendirmeye yönelik. Emlakçýlar sýfýr faizden sýfýr peþinata, uzun vadeden toplu indirime, taksit ertelemeden kuru
sabitlemeye kadar birçok farklý kampanyayla piyasayý hareketlendirmeyi umuyorlar. Bu kampanyalara tüketicinin göstereceði
reaksiyonu tüm sektör merakla bekliyor.
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