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Kriz Bapladydy Yerde mi Bitecek? Kiiresel mali krizin giinah kegisi ilan edilen emlak sektéri, kimilerine gére zor durumdaki piyas
icin umut kaynady. Bazy uzmanlar, ekonominin iyilepme siresini emlak sektériindeki canlanmaya badlyyor. Ancak bu hareketlili
yakyn bir zamanda beklenmiyor. Sektérde bir yanda yaralar sarylyrken dider yandan yeni bir mortgage dalgasy endipesi yapany\
Piyasalar kiresel krizi ilk olarak ABD&rsquo;deki subprime mortgage 6demelerinde yapanan sykyntylarla hissetti. Emlak
fiyatlarynyn pipmesi ve kredilerde yapanan sorunlarla baplayan kriz, énceleri mortgage krizi olarak adlandyryldy. Mortgage kredil
ile satyn alynmak istenen gayrimenkullerin dederleri ve kredi risklerinin yanlyp 6lcilmesi, krizi derinleptirdi. Glinimiiz ekonomik
konjonktiriinde piyasalaryn birbirleriyle yakyn ilipkide olmasy, mortgage krizinin, gayrimenkulden dider sektorlere dalgalar halind
yayylmasyna neden oldu. Yanlyp risk algylary, denetleme kuruluplarynyn yetersizlidi, krizi ¢yd gibi blyiittl. Sonunda, mortgage k
uluslararasy bir likidite krizine dénipti. Kimi uzmanlara gore, piyasalaryn ne zaman diizelecedi sorusunun cevaby, emlak sekté
yapanacak canlanmayla dodrudan ilipkili. Ancak ne yazyk ki, pek ¢cok gayrimenkul eksperi yakyn bir tarihte emlak piyasasynda b
hareketlilik beklemiyor. Emlak sektériinde canlanmanyn 2010 yylynda baplayabilecedi, en yaygyn éngdruler arasynda. Hatta kim
uzmanlar, krizin ticari mortgage kredilerinden kaynakly ikinci ve adyr bir dalgayla daha da derinlepebilecedini dipiiniyor. Yani ye
bir mortgage dalgasynyn piyasalary tekrar sarsabilecedi tartypylyyor.

Ticari Mortgage: Yeni Bir Dalga my?

Mortgage piyasasynyn bir alt segmenti olan ticari mortgage&rsquo;a ait senetlerin toplamy giiniimiizde 632 milyar dolar;
ABD&rsquo;de ticari mortgage pazarynyn biyuklida 2 trilyon 599 milyar dolar. Hi¢ de azymsanmayacak biyuklikteki ticari mort
kredilerini dider mortgage kredilerinden ayyran en énemli 6zellik ise, bu tur kredilerin vadesinin (5, 7, 10 yyl gibi) daha kysa stirel
olmasy. Krizin uzun sirecedi tahminleri, reel sektére oldukca olumsuz yansyyor. Tuketici kredilerinde yapanan sykyntylaryn ticar
gayrimenkule sycramasy, bunun belki de en dikkate deder sonucu. Uzmanlar, reel sektoriin ticari mortgage édemelerini
yapamamasy halinde krizin ikinci bir dalga ile daha da derinlepebilecedini belirtiyorlar.Alypverip merkezleri, oteller, ofis binalary
gibi ticari mortgage kredisi kullanylan alanlarda 6deme sykyntysy yapanmasy bu iddiayy kuvvetlendiriyor. Odeme sykyntysy yap:
otellerin ve dider gayrimenkullerin satypa ¢ykmasy da endipelerin haklylydyny gosteriyor. Ernst&Young&rsquo;yn 2009 raporu, b
oldukga dnemli veriler sunuyor. Rapor, otellerde 6deme sykyntysy ile karpy karpyya olundudunu ve kimi otellerin satypa ¢ykaryld
kaydediyor. Rapora gore, otelcilik sektérinde 19 milyar dolarlyk ticari mortgage icin finansman imkanlarynyn yenilenme siresi g
ancak bankalar yeni krediler icin daha yuksek faiz isteyebilir.

Bu da tiketici kredilerinde yapanan sykyntylaryn, ticari mortgage&rsquo;ta da tekrarlanabilecedi diipiincesine yol agyyor.Atlanta
Bapkany Dennis Lockhart da ABD bankalarynyn yukli ticari mortgage kredilerinden dolayy sykynty yapadydy agyklamasyny yap
Lockhart&rsquo;a gore, 2009 yylynda piyasalara ticari mortgage dalgasy hakim olabilir. Bu agyklamalar, tehlikenin bir 6ngoériiden
ibaret olmadydy intibayny giclendiriyor. Tanynmyp kredi derecelendirme kuruluplary Standard&Poor&rsquo;s ve Fitch, bu edilim
kuvvetlendiren raporlar yayynladylar. Raporlarda, ticari mortgage&rsquo;lara badly 6édeme giclidiinde buyik bir artyp oldudu bil
alyyor. Ayryca S&P, 2007 yylynda &permil; 2,7&rsquo;lik 6denmeme oranynyn, 2009 yylynda %119 artarak %3,5&rsquo;e
yikselecedini tahmin etti. Bu yikselmenin zaten zor ayakta duran bankalara ve aracy kuruluplara verecedi zararyn boyutlary ise
heniiz bilinmiyor. Diinya finans devlerinin ticari mortgage Gzerinden yazdyklary zararlara bakynca, rakamlaryn goz ardy
edilemeyecek diizeyde oldudu gorililyor. Ornedin, City Group 2008 sonu itibariyle 2,67 milyar dolar zarar yazarken,

Morgan Stanley 2007 sonunda 400 milyon dolar ticari mortgage zarary agyklamypty. Alman Commerzbank&rsquo;yn finansman
pirketi Eurohypo&rsquo;nun ticari gayrimenkulden 2008 yylynda 454 milyon euro&rsquo;luk zarar ettidini acyklamasy, ticari
mortgage kayyplarynyn da dider llkelere yayyldydyny kanytlyyor. CoStar Group&rsquo;un analizine gore, ABD&rsquo;de 83 bin
fazla ticari mortgage bazly enstrimanda sorun var ve ticari gayrimenkulde sorun yapanabilecek senetlere ilipkin tahminler 3,5
milyar dolardan 7,5 milyara ¢ykaryldy.

Emlak Sektdri Ne Zaman Canlanyr?

PricewaterhouseCoopers (PwC) ve Urban Land Institute (ULI) tarafyndan ortaklapa hazyrlanan &ldquo;Emerging Trends in

Real Estate 2009&rdquo; (Gayrimenkul Piyasasy&rsquo;nda Gelipen Trendler, 2009) raporu, emlak sektériinde kayda deder

bir canlanma icin hentiz erken olduduna iparet ediyor. Yatyrymcylar, gayrimenkul pirketi temsilcileri, kredi verenler, aracylar ve
gayrimenkul danypmanlary dahil 600&rsquo;i apkyn 6nde gelen gayrimenkul uzmanlarynyn katylymy ile olupturulan raporda, AE
gayrimenkul ve genel finans piyasasynyn bu yyl icinde en dipuk seviyelerine gerileyecedi ve emlak dederlerindeki diptplerin
2010&rsquo;da da biyik dlgclide devam edecedi dngoruliyor. Ayryca araptyrmaya katylan uzmanlar, dniimizdeki dénemlerin da
takipleri ve bor¢ 6deyememe durumlary ile gegecedini ve gayrimenkul nakit akyplarynyn, aksayan ekonomi kopullaryndan da
etkilenecedini dipunlyor. Raporda, ticari gayrimenkul piyasasynyn konut piyasasyndan ¢ok daha hyzly bir pekilde toparlanacad
yer alyyor.

Zengin tiketicilerin gayrimenkullerde yapanan diipupu fyrsata cevirebilecekleri ve biyik kéarlar elde edebilecekleri, ifade edilen b
nokta. Yatyrymcylara mevcut konumlaryny bozmamalary tavsiyesini veren calypma, indirimli kredilerin tercih edilmesinde biyik
olacadynyn altyny ciziyor. Turkiye ve Rusya&rsquo;nyn gayrimenkul yatyrymy getirileri bakymyndan gecen yyl en st syralarda b
ancak pu an yatyrymcylaryn harcama yapmaktan imtina ettikleri de raporun iparet ettikleri arasynda. Dider taraftan dolardaki ded
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kaybynyn emlak dederlerindeki dipiple birleperek, ABD&rsquo;nin, yatyrymcylaryn gbéziinde uygun bir pazar haline déniptudi
onumizdeki yyl daha da dipecedi 6ne suruliyor. Bu da Turkiye ve dider gelipmekte olan Ulkeler icin yabancy yatyrymcyyy ¢cekm
kolay olmayacadyny iparet ediyor. PwC Turkiye Gayrimenkul Sektori Lideri Ersun Bayraktarodlu&rsquo;na gore, Tirkiye gibi
&ldquo;gelipmekte olan&rdquo; gayrimenkul piyasalary, kriz nedeni ile pek ¢ok fyrsat yaratan &ldquo;gelipmip&rdquo;
piyasalara gore dezavantajly durumda.

Gelipmip piyasalardaki risklerin fazlalydy nedeniyle daha karly olarak dederlendirildidini belirten Bayraktarodlu, ayny karyn gelipn
piyasalardan da edinilmesi durumunda yatyrymcynyn bu piyasalara yénelecedi tahmininde bulunuyor. Gelipmip piyasalaryn kriz
nedeniyle yatyrymcy icin daha cazip fyrsatlar sunmasy, gayrimenkulde Turkiye&rsquo;nin rekabet gliclini azaltabilir. Uzmanlar, |
noktada yerli yatyrymcyya yonelik stratejiler geliptirmenin 6nemli oldudunda hemfikir. Ozellikle borsa ve déviz piyasalarynyn hala
gorildioi bu dénemde, gayrimenkul belki de en kérly yatyrym aracy olarak kabul edilebilir. Gayrimenkul Yatyrym Ortaklydy Derr
(GYODER) eski bapkanlaryndan Bekir Cumurcu&rsquo;ya gore de, sektérde canlylyk en erken 2010'da baplayacak. Sektoriin, b
yabancy sermayenin iptahsyzlydyndan olumsuz etkilenecedi éngorisiinde bulunan Cumurcu, hem yerli hem de yabancy yatyryn
azalma yapanacady fikrinde.

Tirkiye&rsquo;de Emlak Sektori

17 Adustos depremi sonrasynda 2000 yyllaryn bapynda, emlak sektori biiyik bir durgunluda girmipti. Sektor, 1999 yylyny tam %
kapamypty. Tuketiciler, 6zellikle Marmara Bolgesi&rsquo;nde biyik bir deprem daha yapanacady endipesiyle emlak piyasasyna
bakyyordu. Bu dénemde gayrimenkul fiyatlary da ciddi oranda diiptp gostermipti. Zamanla depreme daha dayanykly gayrimenkt
inpasyna 6zen gosterildi ve tiketiciler bu tir yapylary tercih etmeye baplady. 2000 Kasym&rsquo;ynda patlak veren kriz, gayrim
piyasasyndaki olumsuz havayy devam ettirdi. 2001 krizi ile sektdr zor glinler gecirmeye devam etti. Sektdr o yyl %5,5 oranynda
kiicllda. Krizin etkileri kysa strede gegmedi. Sektér, 2002&rsquo;de %5,6, 2003&rsquo;te de %9 oranlarynda kiigcilmeye devan
etti. 2004 ise emlak sektériinde beklenen ¢ykypyn yapandydy yyl oldu. Bu ¢ykypta, TOKY&rsquo;nin elindeki arsalary kat karpyls
pazarlamasy biiyik rol oynady. Sektore taze kan pompalanmyp oldu ve uzun siredir beklenen hareketlilik baplady. Mitehhatlik

firmalary ¢odalyrken, maket projelerden konut satyplary dénemi baplady. Mortgage sisteminin Glkemiz emlak sektdriyle tanypme
dénemde gerceklepti.

Hem faiz hem de demir ¢elik gibi ana girdilerdeki artyp, 2005 yylynda yeni bir durgunluk dalgasy yapatty. Sektor, ancak
2007&rsquo;nin ilk yarysynda yasalapan mortgage nedeniyle kypyrdanabildi. Kiiresel krizin Tirkiye&rsquo;deki etkilerine
bakyldydynda, hali hazyrda bir mortgage piyasasy olmamasyna radmen emlak sektoriiniin de kiiresel krizden etkilendioi goruliy
yylynda onceleri yikselen faizin etkisiyle i¢ talepte durgunluk yapandydy ve yerli yatyrymcylaryn gayrimenkule yénelmedikleri an
dénemde emlak kredilerinde yapanan dupup, yatyrymcylaryn gayrimenkulden uzak durdudunu dodruluyor.

Ayryca piyasada 2007 yyly sonunda 31 milyar YTL olan kredi toplamy, 2008 sonunda toplamda ancak 37 milyar

YTL&rsquo;nin tzerine gykabildi. 2008 bapynda, konut hacmi aylyk 1 milyar YTL artarken, yylyn sonlarynda ise %50 oranynda b
daralma gerceklepti. Ote yandan, yabancy gayrimenkul pirketleri Tiirkiye&rsquo;yi gelipmip lkelere gére daha karly gorerek, tilk
milyar dolarlyk yatyrym yaptylar. Kysacasy Turkiye, 2008 yylynda ABD ve Avrupa&rsquo;da gayrimenkul sektériinin darbodaza
girmesiyle yatyrymcylary Glkeye ¢cekmeyi bapardy. Multi Turkmall, Merrill Lynch GPI-Krea Grup, Redevco gibi gayrimenkul devlel
Tirkiye&rsquo;de yatyrym yapacaklaryny duyurdular. 2008 yylyny sektdr, uluslararasy olumsuz havaya radmen %21 biyimeye
kapatty.

Emlak sektoriniin bugiinki fotodrafyna baktydymyzda, gelipmip piyasalarda sektoriin son derece zor gunler gegirdidini, dider ta
Hindistan, Rusya gibi gelipen piyasalara yatyrymyn arttydy goriyoruz. Yabancy gayrimenkul devlerinin yatyrymlaryna radmen, k
ortamynyn da etkisi ile Turkiye&rsquo;de yerli yatyrymcy parasyny cebinde tutmayy tercih etti. Y¢ talepteki daralmaya
&ldquo;dur&rdquo; demek isteyen hikimet de KDV indirimlerine giderek, sektore canlylyk kazandyrmaya calypty. Dérdinci 6nle
kapsamynda, net alany 150 metrekare ve tzeri konut teslimlerinde KDV oranyny %18'den %8'e indirildidi agyklandy. Ancak
uzmanlar konut kredi faizlerinin yikseklidi nedeniyle indirimden beklenen etkinin kysa vadede goriilmedidini belirtiyor. Burada
vurgulanmasy gereken énemli nokta ise, Merkez Bankasy&rsquo;nyn son 8 aydyr ardy ardyna gecelik faizlerde yaptydy indirimle

Bu indirimler neticesinde, faizler Ttrkiye tarihinde ilk defa tek haneli rakamlara indi. Hazine bonosu ve mevduat faizlerinin

de bu indirimlerden payyny almasy ile yatyrymcylar agcysyndan faiz getirisi ge¢cmip senelere kyyasla ¢ok ciddi bir oranda azaldy. |
anlapmasy beklentileri ve dyp ticaret agcydynyn azalmasy déviz kurlaryny bir bant icinde tutarken; gayrimenkuliin alternatif bir yat
olarak algylanmaya baplandydy ve bu ydne dodru edilimin yavap yavap arttydy gozleniyor. Dider taraftan, i¢cinde bulundudumuz |
emlak pirketlerinin yerli yatyrymcyyy ¢cekmek icin yeni pazarlama stratejileri geliptirdiklerini gériiyoruz. Bu stratejiler, tamamen pa
hareketlendirmeye yonelik. Emlakgylar syfyr faizden syfyr pepinata, uzun vadeden toplu indirime, taksit ertelemeden kuru
sabitlemeye kadar bircok farkly kampanyayla piyasayy hareketlendirmeyi umuyorlar. Bu kampanyalara tiiketicinin gosterecedi
reaksiyonu tiim sektér merakla bekliyor.
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