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OZET

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirk yatirnm fonu sektoriiniin rekabet yapisini 6lgmek
ve bu cercevede zaman igindeki degisimi ortaya koymaktir. Rekabet yapisinin
Olglilmesinde Herfindahl Hirschman Endeksi ve Yogunlagma Orani (CR-4)
kullanilmistir. Calisgmada hem tiim yatirim fonlar1 sektorii, hem de A-tipi ve B-tipi
yatirim fonlari igin ayri ayri hesaplamalar yapilmistir. Her iki yonteme gore de,
herhangi bir yogunlagma s6z konusu olmayip, sektoriin A-tipi yatirim fonlarindan
olusan boliimiiniin B-tipi yatirim fonlarindan olusan boliime gore daha rekabetci
bir yapida oldugu tespit edilmistir.

ABSTRACT

The aim of this study is to assess competition and concentration in Turkish
mutual fund sector and indicate changes over time in this regard. In assessment of
concentration, Herfindahl-Hirschman Index and Concentration Ratio (CR-4) have
been employed. Calculations are performed for mutual funds sector as a whole,
and for A- type funds and B-type funds separately. The findings reveal that, under
both methods, there is no significant concentration in the sector and the A-type
funds sector is more competitive compared to B-type funds sector.

GIiRiS

Yogunlagma; bir endiistride ya da pazarda iiretimin az sayida biiyiikk firmanin
elinde olmasi olarak tanimlanabilir. Ancak, konunun rekabet hukuku i¢indeki agirligi
dikkate alindiginda rekabeti de icine alan tanimlamalara daha ¢ok rastlanmaktadir.
Yogunlagsma, ekonomik karar alma giiciiniin, bir bagka deyisle iktisadi kontroliin,
tesebbiisler arasinda el degistirerek belirli merkezlerde yogunlasmasi ve bu durumun,
ilgili piyasada rekabeti azaltacak sekilde yapisal degisikliklere yol agmasi olarak
nitelendirilmektedir.l Daha farkli bir ifadeyle, yogunlasma sonucu, tesebbiisler
arasindaki birliktelikler siirekli, bagimsiz ve kurumsal nitelik gostermekte ve bu da
piyasadaki rekabetin azalmas1 sonucunu dogurmaktadir.

Yogunlagmalar, “yatay”, “dikey” ve “karma” olmak lizere li¢ ayr1 kategoriye
ayrilmaktadir. Bu smiflama, ekonomik siirecin agamalarini dikkate aldig1 gibi; faaliyette
bulunulan piyasalar1 da géz oniinde tutmaktadir.2

Ilgili mal piyasasinin ayni asamasinda faaliyet gdsteren veya bir baska deyisle,
birbirleriyle dogrudan rekabet halinde olan tesebbiisler arasindaki kurumsal
birliktelikler, “yatay yogunlasma” olarak nitelendirilmektedir. Bu baglamda, ayni malin
iretimi veya ayni malin dagitimi asamasinda, kisaca ekonomik faaliyetin ayni
diizleminde faaliyet gosteren rakip tesebbiislerin birlesmeleri, yatay yogunlasma

1 SAPAN, Omer Faruk, Rekabet ve Oligopol Piyasalari, http://www.ekonomist.8m.net/m9.html
2 SAPAN, Omer Faruk, agm.
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kapsaminda degerlendirilmektedir. Siiphesiz birbirleriyle rekabet halinde olan ve rakip
konumda bulunan tesebbiisler arasinda yasanan bir birlesme, rakip sayisinda azalmaya
dolayistyla da ilgili piyasadaki rekabetin kisitlanmasina neden olacaktir. 3

Ilgili mal piyasasinda, ekonomik siirecin birbirini izleyen asamalarinda faaliyet
gosteren ve birbirleriyle rakip konumunda bulunmayan tesebbiisler arasindaki kurumsal
birliktelikler, “dikey yogunlasma” olarak adlandirilmaktadir. Ornegin, iiretici
tesebbiisiin dagitic1 tesebbiisle birlesmesi veya tiretici tesebbiislin, hammadde saglayan
tesebbiisii devralmasi, dikey yogunlagma teskil etmektedir. Bu tiir bir yogunlasma ile
izlenen amag, ilgili malin tiretimi bakimindan hammaddenin veya dagitimi bakimindan
sat1s ve pazarlamanin kontrol edilmesidir. 4

Genel olarak birbirleriyle herhangi bir sekilde rakip olmayan ve tamamen farkli
mal veya hizmet piyasalarinda faaliyet gosteren tesebbiisler arasinda gerceklesen
kurumsal birliktelikler “karma yogunlasma” olarak ifade edilmektedir. Ornegin,
ayakkabi {ireticisi bir tesebbiisiin, bir ingaat firmasini devralmasi veya sabun iireten bir
tesebbiisiin, bir restoran zinciriyle birlesmesi, karma yogunlasma olarak nitelenebilir.®
Bu itibarla, genellikle bu tip yogunlasmalarin yasaklanmasi s6z konusu olmamaktadir.

Sonu¢ olarak, dikey ve karma yogunlagmalarla karsilastirildiginda, yatay
yogunlagmalarin rekabet iizerindeki olumsuz etkilerinin daha fazla oldugu kabul
edilmekte ve Rekabet Hukuku uygulamalarinda bu tip yogunlagmalara kars1 daha kati
bir yaklasim sergilenmektedir.

Bazi hallerde piyasanin gosterdigi yapisal Ozellikler, yatay yogunlagmalarin
rekabet agisindan zararli degil, aksine yararli sonuglar meydana getirmesini saglayabilir.
Somutlastirmak gerekirse, oligopol piyasasinda faaliyet gdsteren kiigiik ¢aptaki
tesebbiislerin birlesmeleri, bir taraftan piyasadaki tesebbiislerin sayisinda bir azalmaya
yol agmakta, fakat diger taraftan kiiciik 6lgekli tesebbiislerin biiyiik tesebbiislere karsi
rekabet olanaklarini artirarak, piyasadaki rekabetin ger¢ek anlamiyla artmasina yol
acabilmektedir.6

1. YOGUNLASMANIN OLCULMESI

Herhangi bir sektérde yogunlagsma oOlgiilmesinde ekonomistler tarafindan iki
olgiit yaygm olarak kullanilmaktadir:’ Yogunlasma oram ve Herfindahl-Hirschman
Endeksi.

Yogunlagsmanin en basit dl¢iimii sektérde yer alan m adet en biiyiik firmanin
piyasa paylarmin Ol¢iimii olarak yapilmaktadir. Sektdre gore degismekle birlikte

SAPAN, Omer Faruk, agm.
SAPAN, Omer Faruk, agm.
SAPAN, Omer Faruk, agm.
SAPAN, Omer Faruk, agm.

KRISHNAMURTHY, Suresh, *“ Herfindahl Index — Measuring Industry Concentration”, Hindu Business
Line’s Investment World, Sunday, July 30, 2000.
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genellikle ilk 4 (CR-4) veya ilk 5 (CR-5) firmanin toplam piyasa pay:1 alinarak diger
sektorlerle kargilagtirilabilmektedir.

Diger yandan, Herfindahl-Hirschman Endeksi® (HHE) piyasa yogunlasmasini
6lemek i¢in kullanilan en basarili endekslerden birisidir. ilk olarak Hirschman® daha
sonra da Herfindahl tarafindan onerilen endeks ekonomistler arasinda ¢ok popiiler hale
gelmistir.10 HHE piyasadaki tiim sirketlerin piyasa paylarinin karelerinin toplami olarak
hesaplanir. Piyasada n adet firma varsa, HHE asagidaki sekilde ifade edilebilir:

(Sj) sirketlerin ylizde olarak piyasa paylari

HHE=X(S)? i=1...n  vyani

HHE= 5,2+ 5,2 + 852 +5,2+ 5520 tg,2

Ornegin; HHE= (10)*+ (10)? + (10)*+ (10)? + (10)? + (25)% + (25)?

= 100+100+100+100+100+625+625
=1.750

Bu durumda, eger sektérde sadece 1 sirket varsa, piyasa payr %100’diir. Bu
durumda HHE 10.000 olarak hesaplanir ki bu rakam endeksin alabilecegi en yliksek
degerdir. Bu durumda piyasada tekel yapisi hakimdir. Diger ucta ise, eger ¢cok sayida
sirket neredeyse sifira yakin c¢ok kiiciik piyasa paylarina sahiplerse HHE sifira
yakindir.11 Bu durum da piyasada tam rekabetin oldugunu gosterir.

Her ne kadar HHE hesaplanmasi i¢in tiim piyasaya iligskin pazar paylarinin elde
edilmesi gerekse de, piyasa payi verilerinin tam olmamasi durumunda da Hirschman-
Herfindahl endeksi hesaplanabilmektedir.12

HHE rekabet ortaminin analizi disinda ¢esitli amaglarla da kullanilabilmektedir.
1991-1994 doénemleri igin, 480 imalat¢1 Ispanyol firmasmin kapsandigi ve panel veri
(panel data) kullanilarak, ¢esitlendirme stratejisinin firmanin sermaye yapist iizerindeki
etkisini inceleyen bir calismada, satig gelirine dayali (revenue based) Herfindahl endeksi
cesitlendirme stratejisi igin kukla (proxy) olarak kullamlmustir.13 Sonugta, sermaye

Bu endeks degerinin bazi kaynaklarda sirketlerin piyasa paylarinin karesinin toplami olarak alindig
halinin kullanimina da rastlanmistir. Bu hesaplamaya gore endeks degeri 1 ile 0 arasinda degismektedir.
(Si) sirketlerin piyasa paylari ise

HE=X(S;)*> i=1...n yani

HE= 5%+ 557 + 58 +5,7 4557 Sn

Ornegin; HE= (1/4)2 + (3/4)2 =0.625"tir.

9 HIRSCHMAN, A. O.,”The Paternity of an Index”, American Economic Review, 54, 761-762.

10 CLARKE, Roger, Industrial Economics, Basil Blackwell Ltd, 1985, p. 14.
11

Endeksin hesaplanma mantiginda pazar paylarinin karesi alinarak pazarda biiyiik pay sahibi olanlarin
paylarini daha biiyiik bir dl¢ege dahil etmek, %]1’°den kii¢iik paya sahip olanlar ise toplama kendinden
daha kiigiik bir degerde toplama ilave etme amaci tasinmaktadir. Ornegin 2’nin karesi 4 iken 0,5’in karesi
0,025.

12 NAUNBERG, Eric, Kisalaya Basu ve Harish Chand, “Hirschman-Herfindahl Index Determination Under
Incomplete Information”, Applied Economics Letters, 1997, 4, p. 639.

13 MENENDEZ-ALONSO, Eduardo J., “Does Diversification Strategy Matter in Explaining Capital
Structure? Some Evidence From Spain”, Applied Financial Economics, 2003, 13, p. 428.
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yapist ile HHE arasinda pozitif olan ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski
saptanmugtir.14

Ayrica, HHE den tiiretilen endeksler de akademik ¢aligsmalarda kullanilmaktadir.
1984-1999 yillar1 arasinda aktif olarak yonetilen ABD yatirim fonlarinin performansi ile
fon yatirimlariin sektorel yogunlasmasi arasindaki iliskinin incelendigi bir ¢alismada,
piyasaya gore uyarlanmis bicimde HHE ile iligkili ve HHE ile 0.93 korelasyona sahip
bir Sektorel Yogunlasma Endeksi tiiretilmistir.1°

Bir bagka ¢alismada da, HHE nin karekokiiniin 100°e bdliinmesi ile tiiretilmis bir
rekabet ortami analizi 6lgiitii elde edilmistir.16 Boylece, endeks degeri yiizdesel olarak
ifade edilmis ve daha karsilastirilabilir bir hal almasi saglanmistir.1

HHE diger olgitlere gore daha agik ve bilgi saglayici oldugu igin, ABD Adalet
Bakanlig1 da, 1984 yilinda yayinladig “Sirket Birlesmeleri Rehberi” baslikli ¢aligmada
belirtildigi iizere sirket birlesmelerinin incelenmesinde bu endeksi benimsemistir.18
Buna gore;

HHE < 1000 ise bu yogunlagmamus bir piyasanin varligini,

1000 < HHE < 1800 ise bu orta diizeyde yogunlagsmamis bir piyasanin varligini,
HHE > 1800 ise bu yiiksek derecede yogunlagsmamus bir piyasanin varligini,
gostermektedir.

Birlesme sonrasi rekabet diizeyinin Olglilmesine iliskin olarak kullanilan
hesaplama ise su sekildedir.

Eger;
i) Yogunlagsmamis bir piyasanin varligi sdzkonusu ise birlesme sonrasindaki
rekabet diizeyi i¢in herhangi bir analiz yapilmamaktadir.

14 MENENDEZ-ALONSO, Eduardo J., agm., p. 429.

15 KACPERCZYK, Marcin, Clemens Sialm ve Lu Zheng, “ On the Industry Concentration of Actively
Managed Equity Mutual Funds”, working paper, University of Michigan, June 2004.

16 AGIOBENEBO, T.J., “Market Structure, Concentration Indices and Walfare Cost”,
http://econwpa.wustl.edu:80/eps/io/papers/0406/0406011.pdf

7 - VHHE

100 HHE esik degerlerini bu formiile uyarlayacak olursak;
HHE HHA

1000 %32

1800 %42

10.000 %100

olarak hesaplanacaktir.
18 NAUNBERG, Eric, Kisalaya Basu ve Harish Chand, agm., p. 639.
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ii) Orta diizeyde yogunlagsmis bir piyasanin varligi sozkonusu ise ve de birlesme
HHE degerinde 100 puanl® ve iizerinde bir artisa neden oluyorsa bu durum
rekabet ihlali ile ilgili 5nemli bir sinyal olarak kabul edilmektedir.20

iii) Yiiksek derecede yogunlagmis bir piyasanin varhigi soz konusu ise ve
birlesme HHE degerinde 50 puan ve iizerinde bir artis meydana getiriyorsa
bu durum rekabet ihlali ile ilgili 6nemli bir sinyal olarak kabul edilir. Bu
rekabet diizeyinde HHE degerinde 100 puan ve iizerinde bir artis mevcut ise
o bu durumda ¢ok daha ciddi bir risk s6z konusudur.?!

2. TURK MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI SEKTORUNDE
YOGUNLASMA

Ulkemizde ilk olarak 16 Ekim 1986 tarihinde kurulan yatirim fonlari, Subat 2005
sonu itibariyle yaklasik 25,7 milyar YTL’lik (20,1 milyar USD’lik) bir portfoy
biiyiikliigii ve 2.7 milyondan fazla hesap sayisina ulasarak 6nemli bir sektdr haline
gelmistir.22

Yatirim Fonlarina liskin Seri:VII, No:10 sayili SPK Tebligine gore fon
ictliziiklerinde belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en
az %25’ini, devaml olarak mevzuata gore dzellestirme kapsamina alinan Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri dahil Tirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar A
tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilir.

Ulkemizdeki yatirrm fonlarin %96’s1 B tipi, geri kalan %4’ii ise A tipidir. Ayni
donem itibariyle fonlarin portféylerinin %2’si hisse senetlerinden, %30’u ters repo ve
borsa para piyasasi islemlerinden islemlerinden ve geri kalan %68’i de kamu borglanma
senetlerinden (hazine bonosu+devlet tahvili) olusmaktadir.23

19 yHE degerindeki artis birlesen firmalarin piyasa paylarinin garpilip iki katmin almmast seklinde
hesaplanmaktadir. Ornegin; piyasa paylar1 %35 ve %10 olan iki sirket birlesince HHE degeri 2(5*10)=100
HHE artmus olur. Bireysel olarak hesaplamaya dahil olan sirketlerin endeks degerine katkisi (a?+ b?) iken
birlesme sonrasinda piyasa paylarinin toplamlarmin karesi (a+b)*’nin a’+b?+2ab olmast nedeni ile artis
2ab ile hesaplanmaktadir.

20 y.s. DEPARTMENT OF JUSTICE AND THE FEDERAL TRADE COMMISSION-“Horizontal Merger
Guidelines” Issued: April 2, 1992, Revised: April 8, 1997.

Avrupa Birligi birlesme rehberinde de ayni indeks kullanilmasma ragmen risk degerlerinde birtakim
farkliliklar bulunmaktadir.Buna gére;

Eger;

HHE < 1000 ise bu yogunlagmamis bir piyasanin varligini,

1000 < HHE < 2000 ise (kritik degisim esigi 250 endeks degeridir) bu orta diizeyde bir yogunlagmisg bir
piyasanin varligini,

HHE > 2000 ise (kritik degisim esigi 150 endeks degeridir) bu yiiksek derecede yogunlagmis bir
piyasanin varligini,

gostermektedir.

22 http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf index.html?tur=mkyf ve SPK Aylik Biiltenleri www.spk.gov.tr
23 gpK. Aylik Biiltenleri www.spk.gov.tr

21
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Tirk yatinm fonu piyasasinin yapisina bakildiginda, Sekil 1’de gosterildigi
iizere, sektordeki en biiyiik ilk 10 kurucunun tamami bankadir ve bunlarin pazar pay1

piyasanin yaklasik %85’ini olugturmaktadir. 24

Sekil 1: Yatirim Fonlar1 Kurucu Paylarina iliskin Genel Goriiniim

Kurucularin Piyasa Buylikligiine Goére Sira ve Pazar Paylari

6,000 4
5,500 A
is Banka,
5,000 A
4,500 1
A@

(ST Kol
2,500 -

2,000 Yag
Kredi;!
Zira
1,500 Bank
D
Ban Hs
Ban

4,000

3,500 A

3,000

Portfoy Degeri (Milyon YTL)

1,000 +

O
Ban@ linansPasﬂ(: 2

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kurucularin Sirasi ve Pazar Paylarn %

10

11

12

13

1987 yilinda ihrag¢ edilmeye baglanmakla birlikte, yatirim fonu sektériine iligkin
ilk istatistikler 1988 yili basinda olusmaya baslamustir. 25 By caligmada, 1988-2005
doneminde her yilin Ocak ay1 verileri dikkate alinarak, Herfindahl-Hirschman Endeksi
(HHE) ve Yogunlagma Oranina (CR-4) goére menkul kiymet yatirnm fonlari
sektoriindeki yogunlagsma, hem tiim menkul kiymet yatirim fonlari igin hem de A-tipi ve

B-tipi menkul kiymet yatirim fonlari i¢in ayr1 ayri incelenmistir.

Asagidaki grafikte tiim menkul kiymet yatirim fonlar1 baz alinarak sektdrdeki
yogunlagma gosterilmektedir. Grafikte HHE esik degerleri (1000 ve 1800 seviyeleri)

yatay eksene paralel iki ¢izgi ile gosterilmektedir.

Tablo 1: Yillar itibariyle HHE Endeks Degerleri

1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 [ 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 [ 2004 | 2005
?55{ 1,848 | 1,714 | 1,395 | 1,707 | 1,556 | 2,959 | 2,763 | 3,348 | 1,819 | 1,172 | 1,274 | 1,212 836 | 1,000 996 | 1,026 | 1,025
HHE-A 4,099 | 1,130 | 1,774 | 1,119 665 754 648 697 658 636 640 801
HHE-B 2,139 | 3315 | 3,646 | 2,510 | 1,793 | 1,779 | 1,664 991 | 1,074 | 1,030 [ 1,228 | 1,040

24 gpk Aylik Biiltenleri www.spk.gov.tr

25 SPK Aylik Biiltenleri 1989-2004, 1998 ve sonrasi igin Www.spk.gov.tr adresinden ulasilabilir.
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Sekil 2: Tiim Yatirim Fonlarinin Herfindahl-Hirschman Endeksi

TURK YATIRIM FONLARI SEKTORU HERFINDAHL-HIRSCHMAN
ENDEKSI

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Grafikten de goriildiigii lizere, menkul kiymet yatirim fonlari piyasasi genel
olarak ele alindiginda, 1989°dan 1994°e kadar orta diizeyde yogunlagsma olmus, 1994-
1996 yillar1 arasinda 6nemli dlgiide yogunlagma yasanmis ve 1997 yilindan itibaren de
yogunlagma diizeyinde diislis yasanmuistir.

Sektordeki yogunlasma oranina, yani en biiyiik paya sahip ilk 4 sirketin piyasa
paylarma bakildiginda da Herfindahl-Hirschman Endeksine benzer bir tablo
goriilmektedir. Bu tabloda dikkat ¢eken onemli husus pazar liderinin ve ikincisinin
piyasa paylarinda azalma oldugu ve ilk dort sirketin paylari arasindaki farkin
azaldigidir. Bu durum da artan rekabetin bir gostergesidir.

Sekil 3: Sektordeki En Biiyiik Dort Sirketin Pazar Paylari

TURK YATIRIM FONLARI SEKTORU iLK 4 KURUCUNUN PAZAR PAYLARI

Pazar Pay! %

1089 1990 1091 1902 1903 1904 1995 1996 1997 1908 1999 2000 2001 2002

Yillar

2003 2004 2005

& Pazar Lideri 0 Pazar kincisi O Pazar Ugiinciist 0 Pazar Dordinci

Tablo 2: Sektordeki En Biiyiik Dort Sirketin Pazar Paylari (Tiim Fonlar i¢in)
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1989 | 1990 | 1991 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 [ 2001 [ 2002 [ 2003 | 2004 | 2005

34,05 | 3459 | 2591 | 3442 | 2587 | 51,52 | 48,75 | 55,12 | 39,76 | 29,64 | 31,58 | 30,38 | 20,13 | 22,37 | 19,75 | 20,41 | 20,03

1

2| 17,86 | 16,41 | 22,22 | 17,13 | 25,40 | 13,27 | 14,30 | 12,69 7,61 8,00 8,46 9,31 | 14,00 | 12,54 | 12,50 | 14,31 | 15,15
31305 753 7991026 | 11,97 [ 6,91 | 10,58 744 | 636 | 7,08 698 | 816 | 6,76 | 10,49 | 11,35 | 10,97 | 10,88
4

700 701| 795| 729| 693| 616 | 472| 618 | 563 | 690 | 544 | 722 | 642 | 897 | 10,67 | 10,69 | 10,77

CR4 72 65 64 69 70 78 78 81 59 52 52 55 47 54 54 56 57

Sayilan tespitlerden o6zellikle ilkini yani sektdriin 1994-1996 yillar1 arasinda
yiikksek diizeyde bir piyasa yogunlagmasinda faaliyet gostermesini agiklamak igin
yatirm fonlarinin tarihcesine?6 bakmak gerekir. 1992 Temmuz ayinda vergi
kanunlarinda yapilan degisiklikle, 31.12.1993 tarihinden gegerli olmak iizere A Tipi
niteligine sahip fonlara vergi tesviki getirilmistir. Ayrica, yatirim fonu diizenlemelerinde
1993 yilinda yapilan degisikliklerle fonlara tutar artirimi yapma imkani taninmistir ve
fonlar ya A tipine doniismiis ya da en bastan A Tipi olarak kurulmaya baslanmustir.2

1994, 1995 ve 1996 yillarinda goriilen yogunlasma diizeyindeki artis lider
durumdaki sirketin yogun ihraglarindan kaynaklanmistir. Pazar lideri konumunda olan
sirket ilk dnce 1993 yilinda bazi fonlarint A Tipine doniistiirmiis ve 1993 yili sonunda
onemli miktarda bu fonlar1 pazarlamistir. 1994 yilindan itibaren ise B tipi fonlarinin
tutarin1 6nemli derecede artirarak pazarda dnemli bir pay elde etmistir. 1998 yilindan
itibaren diger sirketlerin de kurdugu fonlar ve yapilan tutar artirimlart ile birlikte
sektordeki yogunlagma azalsa da, s6z konusu sirket 1994-1996 yillar1 arasinda yapmis
oldugu atagin karsiliginda yatirim fonu piyasasinda elde ettigi liderligi korumaktadir.

Geligmis tlkelerdeki duruma baktigimizda, menkul kiymet yatinm fonu
sektoriimiiz agisindan rekabet konusunda alinmasi gereken yol oldugu goriilmektedir.
31 Mayis 1997 tarihi itibariyle yapilan hesaplamada ABD yatirim fonu endiistrisinin
HHE degeri 329 olarak hesaplanmistir.286 Uzun donem ortalamasina bakildiginda da
rekabetin yillardan beri siiregeldigi goriilmektedir. 1980-1990 yillart arasinda ise HHE
300-400 arasinda degerler almistir.29

Bu degerler Amerikan piyasasinda oldukca yiiksek diizeyde bir rekabetin oldugu
anlamina gelmektedir. Oniimiizdeki donemlerde iilkemizde de kurumsal yatirimcilarin
gelismesi ve piyasanin derinlesmesi ile birlikte rekabet diizeyi de artacaktir.

Fon tiplerine gore, A-tipi ve B-tipi fonlar i¢in ayr1 ayr1 yogunlasmaya
baktigimizda da benzer sonuglar goriilmektedir. Asagidaki grafikte, A Tipi yatirim
fonlarinda 1994-2005 yillarina iliskin Herfindahl-Hirschman endeksinin aldig1 degerler
gosterilmektedir. Rakamlara baktigimizda, ilk yil olan 1994 yilinda 6nemli 6l¢iide bir
yogunlagma oldugu, ancak 1995-1997 yillar1 arasinda azalarak orta seviyede bir

26 (ZUTURK, Biilent, “Yatirim Fonlarinin Tarihsel Gelisimi” SPK Arastirma Raporu, 2002.

27 0OZUTURK, Biilent, agg.
28

29

Investment Company Institute “Perspective” Mutual Fund Developments in 1997, p.11.

GREMILLION, Lee, “The Mutual Fund Industry in the Life Cycle”, Investment Management Update
Americas, PriceWaterhouseCoopers, March 2001, p.9
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yogunlagma yasandigi goriilmektedir. 1997 yilindan sonra ise A-tipi menkul kiymet
fonu sektoriinde diisiik bir yogunlagma goriilmektedir.

Sekil 4: A Tipi Yatirnm Fonlarimin Herfindahl-Hirschman Endeksi

A TiPi YATIRIM FONLARI SEKTORU HERFINDAHL-HIRSCHMAN ENDEKSI
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Asagidaki grafik ve tabloda da yogunlagma oran1 (CR-4) incelenmektedir. 1994
yilindan baglayarak ilk 4 sirketin Pazar paylarinin birbirine yaklastigi ve rekabet
diizeyinde bir artis oldugu gériilmektedir. Ik 4 sirketin pazar payr %86 iken 2005
yilinda %48’e diigmiistiir. Ayrica, en biiyilik paya sahip sirket ile 4. biiyiik sirketin pazar
paylar1 arasindaki fark 1994 yilinda %57.69 iken, 2005 yilinda bu fark % 11.5%
diismiistiir. Bu rakamlardan da goriildiigi gibi A-tipi fonlarda yogun bir rekabet
gozlenmektedir.

Sekil 5: Sektordeki En Biiyiik Dort Sirketin Pazar Paylar: (A-tipi fonlar)

ATIiPi TURK YATIRIM FONLARI SEKTORU iLK 4 KURUCUNUN PAZAR PAYLARI
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Tablo 3: Sektordeki En Biiyiik Dort Sirketin Pazar Paylari (A tipi Fonlar icin)
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1994 | 1995| 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
62,05| 17,13 | 36,04 | 21,39 | 12,83 | 14,89 | 14,18 | 14,46 | 13,70 | 13,90 | 13,91 | 19,30
12,92 | 15,84 | 12,91 | 18,35 | 10,32 | 14,36 | 12,76 | 12,57 | 11,94 | 11,82 | 12,76 | 11,82

6,98 | 12,47 | 11,36 | 1055| 10,01| 984 | 1058 | 9,17| 989| 871| 983| 931

436 | 11,44| 886| 943| 884 | 821| 834| 761| 821| 847| 587| 7,80
CR4 86 57 69 60 42 47 46 44 44 43 42 48

AN

Tim fonlar icinde biiyiik agirligt olan B-Tipi yatirim fonlarindaki yogunlagsmaya
bakildiginda, A-tipi fonlara gore daha fazla yogunlasma oldugu ve tiim fonlardakine
benzer bir durum oldugu goriilmektedir. Asagidaki grafikte 1994-2005 yillar1 arasindaki
Herfindahl-Hirschman Endeks degerleri gosterilmektedir. 1998 yilina kadar yiiksek
derecede yogunlagma yasanmis ve 1998 yilinda baglayarak rekabet diizeyindeki artis
sonucu yogunlagma diizeyi azalmistir. Son yillara bakilarak bir degerlendirme
yapildiginda, B-tipi fonlardaki yogunlasma diizeyinin orta seviyede oldugu ve hatta
diisiik yogunlagma esik degerine yakin seyrettigi sdylenebilir.

Sekil 6: B Tipi Yatirim Fonlarimin Herfindahl-Hirschman Endeksi

B TiPi YATIRIM FONLARI SEKTORU HERFINDAHL-HIRCSHMAN ENDEKSI

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Asagidaki grafik ve tabloda da B-tipi fonlarda yogunlasma orami (CR-4)
incelenmektedir. A-tipi fonlarda oldugu gibi, 1994 yilindan baglayarak ilk 4 sirketin
pazar paylarinin birbirine yaklastigi ve rekabet diizeyinde bir artis oldugu
goriilmektedir. ik 4 sirketin pazar payr %81 iken 2005 yilinda %57’ye diismiistiir.
Ayrica, en biiylik paya sahip sirket ile 4. biiyiik sirketin pazar paylar arasindaki fark
1994 yilinda %24.76 iken, 2005 yilinda bu fark % 9.32’ye diismiistiir. Bu rakamlardan
da goriildiigii gibi B-tipi fonlarda da olduk¢a yiiksek seviyede bir rekabet
gozlenmektedir.

Sekil 7: Sektordeki En Biiyiik Dort Sirketin Pazar Paylar1 (B-tipi fonlar)
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B TiPi TURK YATIRIM FONLARI SEKTORU ILK 4 KURUCUNUN PAZAR PAYLARI
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Tablo 4: Sektordeki En Biiyiik Dort Sirketin Pazar Paylar1 ( B Tipi Fonlar icin)

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
38,46 | 53,80 | 57,71 | 48,01 | 38,68 | 38,19 | 37,13 | 21,96 | 23,97 | 20,09 | 22,34 | 20.05
15,48 | 16,20 | 13,66 | 7,18 | 10,55| 10,32 | 9,97 | 1555| 12,54 | 12,87 | 15,81 | 15.39
1380| 9,88| 800| 635| 715| 835| 842| 848| 1049 | 11,46 11,88 | 10.93
13,70| 535| 647| 534| 6,26| 614| 574| 798| 897| 1054 | 11,37 | 10.73
CR4 81 85 86 67 63 63 61 54 56 55 61 57

AIW|IN|PF

3. SONUC

Menkul kiymet yatirim fonlar1 sektoriinde en biiyiik paya sahip ilk 10 sirketin
(kurucunun) tamamu bankadir ve pazar payr piyasanin yaklasik  %85’ini
olusturmaktadir. Elde edilen sonuglara bakildiginda, yillar igindeki geligmeler
gergevesinde, Tiirk menkul kiymet yatinm fonu sektdriinde rekabet diizeyinin
yogunlasma riski teskil edecek diizeyde olmadig: ve sektoriin oligopol piyasa yapisinda
faaliyet gosterdigi goriilmektedir. Ayrica, sektoriin A-tipi yatirim fonlarindan olusan
boliimiiniin B-tipi yatirim fonlarindan olusan bdliime goére daha rekabetgi bir yapida
oldugu da tespit edilmistir.

Sermaye piyasasinin gelismesi ile birlikte, kurumsal yatirimcilarin rolii dnem
kazanacak ve bu sektor piyasanin geligmesinin motoru olacaktir.

Ozellikle, Avrupa Birligi'ne tam iiyelik siirecinde yatirnm fonlar1 sektérii
iilkemize yabanci fonlarin gelmesinde de 6nemli bir rol iistlenecektir. Derinlesmis bir
piyasada rekabet diizeyi artacak ve sirketler daha profesyonel bir yonetim anlayisina
yonelecektir.
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