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Oz: Ulkelerin gelismesinde lokomotif rol oynayan finansal piyasalarin
gelismisligi, finansal piyasalarda faaliyette bulunan araci kurumlarla yakindan
ilgilidir. En Onemli araci kurumlardan biri olan yatiim fonlari ise temel
anlamda fon arz eden birey veya kurumlardan, fon talep eden birey veya
firmalara fon aktarimini gergeklestiririler. Yatirimeilarin etkin rekabetin hakim
oldugu piyasalarda yatirimlarint degerlendirebilmeleri; yatirimlarin ve piyasaya
giivenin devami igin son derece dnemlidir.

Bu ¢alismada A Tipi, B Tipi ve Tiim menkul kiymet yatirim fonlar
arasindaki rekabet 2000-2011 yillart igin Herfindahl Hirschman Endeksi ve
Yogunlasma Oran1 (CR-4 ve CR-5) kullanilarak o&lglilmistiir. Arastirma
sonunda Tiirkiye’deki menkul kiymet yatirim fonu piyasasinin genel olarak
monopolcii rekabet yapisinda oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim fonlari, Rekabet, Herfindahl Hirschman
Endeks.

COMPETITION IN TURKISH MUTUAL FUNDS

Abstract: Development of financial markets, playing a role of locomotive
at the development of countries is closely related to intermediary institutions
operating in financial markets. Investment funds, one of the most important
financial institutions, perform the transfer of funds of surplus from spending
units to deficit spending units. To be able to increase the value of their
investments in the markets in which effective competition is prevailing is very
crucial to sustain the investments and for the reliability of the market.

In this study, the competition among the most preferred types of funds,
which are Type A, Type B and all mutual funds, is measured via Herfindahl
Hirschman Index and Concentration Ratio (CR-4 and CR-5). Consequently, it is
discovered that the competition among the market of mutual funds is
monopolistic competition in structure.

Keywords: Mutual funds, Competition, Herfindahl Hirschman Index.
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Para ve sermaye piyasalarinin biiyiidiigii, haberlesme kanallarinin
gelistigi ve ekonomik hareketleri takip etmenin kolay olmadigi giiniimiiz

hem bireysel hem de kurumsal yatirimcinin

iistesinden gelebilecegi boyutlar1 asmistir. Boyle bir ortamda tasarruflarin para
ve sermaye piyasalarinda degerlendirilerek en yiiksek getirinin elde edilebilmesi
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icin, bu isi meslek edinen ve tiim zamanini bu alana ayiran uzmanlarin olmast
gerekliligi yatirim fonlarinin kurulmasina sebep olmustur (Kont, 2001: 1).

En temel anlamda halktan toplanan tasarruflarin hisse senedi, tahvil
gibi sermaye piyasasi araclart ve kiymetli madenlerden olusan havuza
doniismesi (yatirim portfoyli) ve olusan bu portfdyiin profesyonel yonetici
tarafindan yoOnetilmesi esasina dayanan yatirnm fonlari; ilk olarak 1920’lerde
Amerika Birlesik Devletleri’nde kurulmusgken, bugiin diinyanin dort bir yaninda
kiigiiklii  biiylikli fon piyasalarinda yatirimcilara hizmet vermektedir
(Kahraman, 2006: 176).

Gelismis flilkelerde uzun yillardir kullanilan ve 6nemli bir yatirim
aract olan yatinm fonlart; yatinmcisina sundugu riski dagitma, profesyonel
yonetim ve likidite kolayligi gibi imkanlar sayesinde diger gelismekte olan
piyasalarda oldugu gibi Tiirkiye’de de giin gectikce gelismektedir. Ozellikle
1980 sonrasi banka dis1 finansal kurumlarin da sisteme girmeye baslamasiyla
yeni bir goriinim kazanan ve hizli bir gelisim siirecine giren Tiirk finans
sisteminde yatinm fonlarmma ilaveten ¢ok sayida sigorta sirketi, yatirim
ortakliklari, yatirim danigmanligt sirketleri, portfoy yonetim sirketleri, leasing,
faktoring vb. alanlarda uzmanlagmig kurumlar faaliyet gostermekte; disa agik,
liberal ve rekabetgi bir sektorel yap1 goze carpmaktadir (Yageilar, 2011: 7).

Bununla birlikte Tirkiye ekonomisinin ig¢inden ge¢mekte oldugu
biliyiime siirecinin siirdiiriilebilmesinin ve dis diinyayla hizla biitiinlesen bir
eckonomiye sahip olabilmesinin temel parametresi rekabet giiciidiir. Cok sayida
ve cesitli sektorlere sahip ve genis bir cografi alana yayilan Tiirk 6zel
sektorlinlin  rekabet giiciiniin gelistirilmesinde ise yatirim fonlarinin Gnemi
biiyiiktiir (Caglar, 2006: 305).

Rekabet diizeyinin diisiik yani az sayida biiyiik firmanin hakimiyetinin
oldugu bir piyasada tasarruf sahiplerinin birikimlerini etkin bir sekilde
degerlendirmeleri ve kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmasi zorlagsmaktadir.
Yogunlagma olarak ifade edilebilen bu durum genel olarak yatay yogunlasma,
dikey yogunlagma ve karma yogunlagma olarak ii¢ kategoride ele alinmaktadir.
Yatay yogunlasma, yogunlasma tiirleri igerisinde rekabeti en ¢ok tehdit eden
tirdiir ve aym faaliyet dalindaki sirketlerin kurumsal birliktelikleri seklinde
tanimlanmaktadir. Dikey yogunlagsma ise, ekonomik siirecin birbirini izleyen
asamalarinda faaliyet gosteren ve birbirleriyle rakip konumunda bulunmayan
tesebbiisler arasindaki kurumsal birlikteliklerdir. Karma yogunlagma ise, genel
olarak birbirleriyle herhangi bir sekilde rakip olmayan ve tamamen farkli mal
veya hizmet piyasalarinda faaliyet gosteren tesebbiisler arasinda gerceklesen
kurumsal birliktelikleri ifade etmektedir (Uysal ve Oziitiirk, 2005: 274).

Sunulan  bilgiler neticesinde mali piyasalarmn  en  Onemli
sacayaklarindan olan yatinm fonu sektoriiniin rekabet yapisinin analiz
edilmesinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Ug boliimden olusan bu
caligmanin birinci bdliimiinde yatirim fonlarimin gegmisten bugiine gelisimi ile
ilgili grafiksel bilgiler sunulmustur. ikinci béliimde ise yatirim fonlari ile ilgili
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diinyada ve Tiirkiye’de yapilmig bazi ¢aligmalara deginilmistir. Son boliimde
ise Herfindal-Hirshman endeksi ve Yogunlasma orani ile Tirk yatirim
fonlarinin rekabet yapisi analiz edilerek sonug ve Oneriler yer almistir.

I1. Tiirkiye’de Menkul Kiymet Yatirnm Fonlar

Yatirimeilarin -~ birikimlerinin =~ sermaye  piyasast  araglarinda
degerlendirilmek {izere bir havuz igerisinde toplanmasit ve profesyonel
yoneticiler tarafindan yonetilmesi esasina dayali kolektif bir yatirim aract olan
yatirim fonlari, finansal sistemin en énemli kurumlarindan biridir (SPK, 2010).
Yatirim fonlar1 halktan katilma paylar1 karsiliginda toplanan paralarla, katilma
pay1 sahipleri adina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina gore
profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilir. Tasarruf sahipleri fon yoneticileri
tarafindan arz edilen katilim belgelerini almak suretiyle yatirinm fonuna ortak
olurlar ancak fon yonetiminde sz sahibi degildirler. Yatirim fonlarimin tiizel
kisiligi olmamakla beraber fonun mal varligi kurucudan ayridir. Ayrica
Sermaye Piyasas1 Kanunu uyarinca, fon malvarligi rehin edilemez, teminat
gosterilemez ve ticiincii kisiler tarafindan haczedilemez. Yani fon malvarliginin
korunmasi kanun ile giivence altina alinmistir. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi
Kurulu biinyesinde esas olarak 4 tip yatinm fonu bulunmaktadir. Bunlar
asagidaki gibi gosterilebilir (SPK, 2010).

Menkul Kiymet
Yaurim Fonlan

\
Borsa Yaurim
Yaturnim Fonlar: Fonlarn

Serbest Yaurnim
Fonlan

Fonl Yabanc: Yatinm
SNt Fonlan

. e Korumali Amach
Semsiye Fonlar

Semsiye Fonlar

Garantili Semsiye
Fonlar

Menkul Kiymet
Semsiye Fonlan

Emeklilik Yatirnm
Fonlan

Sekil 1: Fon tiirleri

Portfoye  dahil edilen menkul kiymetler g6z  Oniinde
bulunduruldugunda ise Tahvil ve Bono Fonu, Hisse Senedi Fonu, Sektér Fonu,
Istirak Fonu, Grup Fonu, Yabanci Menkul Kiymetler Fonu, Altin Fonu, Diger
Kiymetli Madenler Fonu, Degisken Fon, Karma Fon, Likit Fon, Endeks Fon,
Fon Sepeti Fonu, Ozel Fon, Koruma Amacl Fon, Garantili Fon ve Serbest
Yatirnm Fonu olmak tizere 17 farkli tipte yatirnm fonu tanimlanmaktadir. Fon
tiirlerinin ¢oklugu yatirnmcinin tasarrufunu degerlendirebilmek i¢in elinde ¢cokca
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alternatifin olmas: ve sonucunda tasarruflarin ekonomiye daha fazla aktarilma
ihtimalinin dogmasi1 anlamina gelir (SPK, 2010).

Yatirim fonlar1 kurucunun belirleyecegi bir yonetici (SPK’dan portfoy
yoneticiligi yetki belgesi alan araci kurumlar ile portféy yonetimi sirketleri
yonetici olabilir) ile yapilan portfoy yonetim sozlesmesi ¢ergevesinde yonetilir.
Ayn1 zamanda fon yoneticisine portfdy yonetim hizmeti i¢in bir iicret ddenir.
Yatirim fonuna, her fon i¢in belirli nitelikleri tasiyan en az bir denetgi atanir ve
yatirim fonlar1 yapilacak bir soézlesme kapsaminda 6 aylik ve yillik olarak
Bagimsiz Dig Denetim sirketleri tarafindan denetlenir. Yillik denetim raporunun
Sermaye Piyasast Kurulu'na gonderilmesi ise zorunludur. Sermaye Piyasasi
Kurulu yatirim fonlarini her zaman denetleme yetkisine sahiptir.

Yatirim fonlar1 A Tipi ve B Tipi olmak {izere 2 tipte kurulabilir. A
Tipi yatirim fonlarimin portfoylerinin en az aylik ortalama bazda, % 25' Tirk
sirketlerinin hisse senetlerinden olusur. B Tiplerinin portfoylerinde boyle bir
sinirlama yoktur. Fonlarin A veya B Tipi olmas1 konusunda dnemli olan nokta
ise A Tipi fonlara vergi avantaji taninmasidir.

Ulkemizde ilk olarak 16 Ekim 1986 tarihinde kurulan yatirim fonlar,
yatirimeilar tarafindan biiytik ilgi gérmiis 2011 yili itibariyle 26.7 milyon TL ye
ulasmigtir. Asagidaki tabloda ¢alisma donemi i¢inde A ve B tipi fonlarin ve
toplam tutarlarin yillar icerisindeki tutarlari verilmistir.

Tablo 1. 2000-2011 Yillart Arasinda A Tipi, B Tipi ve Toplam Yatirim Fonu

Biiyiikliikleri
YILLAR A TIiPi B TiPi TOPLAM
2000 529.997 1.460.403 1.990.400
2001 584.980 4.575.388 5.160.368
2002 446.295 9.523.417 9.969.712
2003 778.831 19.114.296 19.893.127
2004 780.370 23.663.404 24.443.774
2005 1.033.635 28.340.486 29.374.121
2006 831.518 21.180.057 22.011.575
2007 919.383. 25.461.778 26.381.161
2008 593.585 23.190.703 23.784.288
2009 961.057 28.179.925 29.140.982
2010 1.313.689 28.346.108 29.659.797
2011 1.381.073 25.411.597 26.792.670

Tablo 1’de yatinm tutarlarima bakildiginda yatirnmcilar tarafindan
agirlikl olarak B tipi yatirim fonlarinin tercih edildigi goriilmektedir. 2011 yili
itibariyle B tipi fonlarin toplam fon yatirimi i¢indeki pay1 ise yaklagik %95°tir.
Yine Tablo 1’den goriilecegi iizere, 2004 yilindan 6nce menkul kiymet yatirim
fonlarina olan talepte bir duraganlik yasanmaktadir. Bu tiir fonlara karsi en
yiiksek talebin ise 2005 yilinda gerceklestigi goriillmektedir. Yine, 2000 Kasim,
2001 Subat ve 2008 krizlerinin 6zellikle A tipi yatinm fonlarini 6nemli
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derecede diisiirdiigli, B tipi yatinm fonlarma olan talebi ise arttirdigi
gbzlenmektedir.

III. Literatiir Arastirmasi

Yatirim fonlar ile ilgili farkli agilardan yapilmis ¢ok sayida ¢aligma
mevcuttur. Yurt disinda yapilan calismalarin geneli performans 6l¢iimii, risk-
getiri iligkisi, yonetici profilleri, rekabet yapilar1 gibi alanlarda yogunlagmistir.
Tirkiye’de ise yatirnm fonlarimin ¢ok koklii bir ge¢misi olmamakla birlikte
ozellikle son yillarda yatirim fonlarina olan ilgi artmis ve yapilan calismalar
genellikle performans Olglimiine yonelik olmustur. Bu calismada ise Tiirk
menkul kiymet yatinm fonlarindaki rekabet diizeyi tespit edilerek, rekabet
konusunda yapilmis sinirl sayidaki literatiire katki saglamak amaglanmistir.

Woerheide (1982) tarafindan yatinm fonlan ile ilgili yapilan bir
caligmada yatirrm fonu se¢me kriterleri tespit edilmeye calisilmistir. Fon
seciminde kriter olarak biiyiikliik, pazarlama programlarinin etkinligi ve getiri
oranlarmin degerlendirilmesi gibi 3 kriter tespit edilmistir. 1990°’da ise Lee,
Shleifer ve Thaler tarafindan kapali-sonlu yatirnm fonlarinin anomalileri
hakkinda bir ¢alisma yapilmis ve 4 tip anomali iizerinde durulmustur. Caligsma
sonunda talebin -irrasyonel inanglara dayansa da- menkul kiymetlerde fiyati
etkileyebilecek bir unsur oldugu sonucuna ulasilmistir. 1999°da Busse
tarafindan yapilan caligmada ise gilinlik getiriler kullamilarak volatilite
zamanlamasi arastirilmig; volatilite arttikca fonlarin pazar riskinin azaldigi
sonucuna ulagilmistir. Bollen ve Busse (2001) tarafindan yatirim fonu
yoneticilerinin zamanlama yetenegi {izerine bir c¢alisma yapmig, calisma
sonucunda yatirim fonlarinin zamanlama yeteneklerinin aylik verilerden daha
cok giinliikk verilerde goriilldiigii tespit edilmistir. Aynt zamanda bulgular,
Olciilen zamanlama yeteneginin sahte bir istatiksel sonu¢ olamayacagini
gostermistir. 2003°te yapilan bir ¢aligmada ise Elton, Gruber ve Blake (2003)
tesvik ticretlerinin yatirim fonu yoneticileri iizerindeki etkisini incelemis, sonug
olarak tesviklere sahip fonlarin tesviklere sahip olmayan fonlardan daha iyi
menkul varlik segme yetenegi sergiledigini ifade etmislerdir. Mahoney (2004)
tarafindan yapilan calismada ise fon yatirimcilar ile yoneticileri arasindaki
zithiklara deginilmistir. Fonlarin diigiik fiyatlarla hizmet sunduklar1 bilinmesine
ragmen yine de yatirimcilarin makul bir licret 6deyip 6demediklerini bilmek
istedikleri ifade edilmis ve yatirnm fonu {icretleri ile ilgili diizenlemelerin
muhakkak seffaf olmasi gerektigi hususunun alti ¢izilmistir. 2005°te Saritas
tarafindan yapilan ¢aligmada ise fon karakteristigi ile getirileri arasindaki iligki
incelenmis; fon getirileri ile fon yasi, fonun risk diizeyi ve getirilerin standart
sapmas1 arasinda negatif iligski tespit edilmistir. Yine aym1 yilda Geranio ve
Zanotti (2005) tarafindan yatirim fon karakterinin {icretlerle agiklanabilirligi ile
ilgili bir ¢alisgma yapilmistir. Fon biiyiikliigii arttikca maliyetlerin daha diisiik
oldugu anlasilmis ve fon tiirli toplam gider rasyosunun en 6nemli agiklayicist
oldugu sonucuna ulasilmistir. 2006’da Yildiz tarafindan yapilan ¢alismada ise
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2001-2003 donemi boyunca 53 yatirim fonu; degisken, hisse ve karma fon
bazinda veri zarflama analizi kullanilarak degerlendirilmistir. Caligma
sonucunda en yiiksek performans gosteren fon tiiriiniin degisken fonlar oldugu
ve Tirk yatinm fonlarmin maliyet avantajindan yararlanmak i¢in fon
biiyiikliiklerini artirmalar1 gerektigi soylenmistir.

Korkmaz ve Uygurtiirk’iin (2007) yaptigi ¢alismada ise emeklilik
fonlarinin performansi ve ydneticilerin zamanlama kabiliyeti Olclilmeye
calisilmigtir. Calisma sonucunda ger¢ek anlamda piyasa zamanlamasi
yetenegine sahip olan emeklilik fonu sayisinin ¢ok az oldugu bulunmustur.
2007°de yapilan diger bir ¢alisma ise Davis ve Kim tarafindan yapilmistir.
Yatirim fonlar1 araciligi ile isletme baglantilar ve vekalet oylamasi arasindaki
iligkiyi inceleyen arastirmada; yonetimi oylama ile is iliskileri arasinda pozitif
bir iligki goriilmiistiir. Alper ve Ertan’in (2008) yaptig1 ¢aligmada ise biiylime
amach bir fona ve gelir amagh diger bir fona ait ger¢ek performans verileri
kullanilarak, performans verilerinin sunuldugu formatin ve zaman araliginin
karar vericilerin fon se¢imleri {izerindeki etkisi incelenmistir. Sonucta
yatirimcilarin, fon yoneticilerinin giivenilir oldugunu ve geg¢mis verilerini
kullanarak sunduklar1 grafiklerin yanlis bilgiler icermeyecegini diisiindiikleri
bulunmustur. Bertin ve Prather (2009) tarafindan yapilan bir calismada ise
yatirim fonlar1 fonunun performansi ile yoOnetim yapisi arasindaki iliski
incelenmis; sonug olarak yatirim fonu fonlariin hizlica biiylimekte oldugu ve
geleneksel fonlarla kargilagtirildiklarinda cesitlendirme yoluyla maliyet etkinligi
sagladiklar1 sdylenmistir.

Fon yoneticileriyle ilgili bir diger calisma da Arslan ve Arslan (2010)
tarafindan yapilmistir. S6z konusu caligmada A tipi, B tipi ve borsa yatirim
fonlar1 karsilastirilmistir. Analize dahil edilen yatinm fonlar, devlet i¢
bor¢lanma senetleri ve IMKB 100’den olusan yatirim araglarinin literatiirde
ongorildigi gibi dogrusal bir yapiya sahip yliksek risk yliksek getiri iligkisinin
olmadig1 tespit edilmistir. Aamir, Qayyum, Nasir, Hussain ve Butt (2011)
tarafindan yapilan bir ¢aligmada ise hisse senedi pazarindaki gelismeyle, kapali
sonlu yatinm fonlar1 arasindaki iligki incelenmistir. Calisma sonucunda
ekonominin gelismesi i¢in bu sektoriin 6nemli oldugu, gegmise nazaran gelisme
kaydettigi fakat daha da gelistirilebilmesi igin caba sarfetmek gerektigi
sonucuna ulagilmigtir 2012°de Ferruz, Mufoz ve Vargas, dini yatirim fonu
yoneticilerinin yonetsel kabiliyetlerini inceleyen bir ¢alismada yapmislardir.
Calisma sonucunda dini yatirim fonu yoneticilerinin hem pazardan hem de
emsallerinden daha diisiik performans gosterdikleri tespit edilmistir.

Yatirim fonlarinda rekabetle ilgili olarak Ruckman (2003) tarafindan
yapilan ¢alismada Kuzey Amerika’daki yatirim fonlarinin gider oranlari iizerine
arastirma yapilmistir. Arastirmada Kanada’daki yatinm fonu yatirimcilarinin
ortalama gider oranlarinin, Amerika’daki fonlarin gider oranlarindan %50°den
daha yiiksek oldugu vurgulanmistir. Bu durumun ise, yaygin olarak Kanada
yatirimeilarinin 6lgek ekonomisi avantajlarindan yararlanamadiginin ve Kanada
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yatirimcisinin daha az rekabetci olmasinin bir sonucu oldugu ifade edilmistir.
2005°te Uysal ve Oziitiirk (2005) tarafindan yapilan ¢alismada ise Tiirk yatirim
fonu sektoriiniin rekabet yapisi Herfindal Hirschman Endeksi ve Yogunlagma
Oran1 (CR-4) kullamilarak 6l¢iilmils, A tipi yatirnm fonlarmin B tipi yatirim
fonlarindan daha rekabetci bir yapida oldugu bulunmustur. Keswani ve Stolin
(2006) tarafindan yapilan g¢alismada ise yatinm fonu performanslarinda
siireklilik ve rekabet konusu arastirilmistir. Calisma sonucunda yonetilen
varliklarin  yogunlugunun yiiksek oldugu sektorlerde siirekliligin de daha
yiiksek olduguna dair gii¢lii kanitlar bulunmustur. Rekabetle ile ilgili bir diger
calisma ise Khurshid ve Singh (2009) tarafindan yapilmistir. Calismada
2003(Mart)- 2009(Mart) donemlerindeki veriler kullanilarak Hindistan’daki
tim yatinm fonlarinin rekabet egilimleri ve diizeyleri tespit edilmeye
calistimigtir. Calismada yatirnm fon endiistrisinin biiylimesi, yatirimcinin
korunmas1 ve avantajli hale gelmesi icin rekabet atmosferinin saglikli olmasi
gerektigi vurgulanmis ve Hindistan’daki yatirnm fon rekabetinde azalan bir
trend bulunmustur. Farkli sektorlerde ve ozellikle bankacilik alaninda yonetim
becerilerinin ve performansin artmasi icin tesvik edilmesi, rekabet artisi igin
pazara girisin kolaylastirilmas1 gibi hususlarin alti gizilmistir.

IV. Tiirk Menkul Kiymet Yatirim Fonlar: Piyasasinda Rekabetin
Olciilmesine Yénelik Uygulama

Bu calismada 2000-2011 yillar1 arasinda gerek tiim menkul kiymet
yatirim fonlar1 i¢in gerekse A ve B tipi menkul kiymet yatirim fonlar igin
rekabetin Ol¢iilmesi amaciyla piyasadaki yogunlasma arastirilmistir. Piyasadaki
yogunlagmanin Olgiilmesinde ise Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHE) ve
yogunlagsma oranlar1 (CR4 ve CR5) kullanilmistir.

Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHE), ilk olarak Hirschman daha
sonra da Herfindahl tarafindan 6nerilen ve piyasa yogunlagsmasimi élgmek icin
kullanilan en basarili endekslerden birisidir. HHE piyasadaki tiim sirketlerin
piyasa paylarinin karelerinin toplami olarak hesaplanir. Piyasada “n” adet firma
varsa, HHE asagidaki denklemle ifade edilebilir:

(Si) sirketlerin yiizde olarak piyasa paylari

HHE= Xi-,(Si;)? i=1...n 1)
HHE= (50)% + (S2)* + (S3)2 + (S4)° F v vv e F 592

Ornegin; HHE= (10)* + (10) > + (10) 2+ (10) 2 + (10) > +(25)> +(25)2
= 100+100+100+100+100+625+625

=1.750

Eger sektorde sadece 1 sirket varsa, piyasa paylr %100’diir. Bu
durumda HHE 10.000 olarak hesaplanir ve bu rakam endeksin alabilecegi en
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yiiksek degerdir. Bu durumda piyasa monopol bir yapidadir. Diger ugta ise, eger
cok sayida sirket neredeyse sifira yakin ¢ok kiigiik piyasa paylaria sahiplerse
HHE sifira yakindir. Bu durum da piyasada tam rekabetin gecerli oldugu
soylenebilir (Uysal ve Oziitiirk, 2005:276). Bu tiir rekabetci piyasalar icin
Atomistik pazarlar da denilmektedir.

HHE, 1980°den bu yana en popiiler piyasa yapisi belirleme
yontemlerinden biridir. Uygulamada H - H Endeksi 1000°den kiigiik olan
piyasalarda (H - H < 1000) tam rekabet, 1000 - 1800 arasindaki piyasalarda (H -
H; 1000 - 1800) monopolcii rekabet ve 1800°den biiyiik piyasalarda (H - H >
1800) ise rekabetci olmayan oligopolcii bir piyasa yapisindan séz edilebilir
(Yazici, 2013:139).

Asagidaki tabloda 2000-2011 yillar1 arasinda A tipi, B tipi ve tiim
menkul kiymet yatirim fonlar i¢in hesaplanan Herfindahl-Hirschman Endeksi
sunulmustur. HHE degerleri piyasadaki tiim sirketlerin piyasa paylarinin
karelerinin toplami alinarak hesaplanmistir. A tipi, B tipi ve tiim menkul kiymet
yatirim fonlarinin piyasa paylari ise fonlarin toplam degerinin, piyasa toplam
degerine oranlanmasiyla elde edilmistir. Veriler Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK) aylik istatistiklerinden elde edilmistir.

Tablo 2. 2000-2011 Yillar: Arasinda Menkul Kiymet Yatirim Fonlart Igin
Hesaplanan HHE Degerleri

2000 2001] 2002 2003 2004 20085 2008 2007 2008 2009 201d 2011
?Eilsl 885 | 989 | 1015 1007 1028 977 | 1044 1152 1239 1197 1218 1205
HHE-A

i | 620 714 638 | 64 | 716 | 827 | 871 | 883 | 1364 1826 1967 1856
;'i';iE'B 1124 1095 1054 1035 1048 993 | 1068 1180 1251 1197 1215 1210

Tablo 2 ve Sekil 2’ye bakildiginda tiim menkul kiymet yatirim
fonlarinin HHE degerlerinin 2005 yilina kadar 1000’in altinda ve 1000’ e yakin
oldugu, 2005 yilindan sonra degerin artma egilimine girdigi goriilmektedir.
Endeks degerinin en yiiksek oldugu yil ise 2008 yihidir. Dolayisiyla
Tirkiye’deki menkul kiymet yatirim fonlarinin 2000-2005 yillar1 arasinda
rekabetci bir yapida oldugu, 2005 yilindan sonra monopolcii rekabet piyasasina
doniistiigiinii soylemek miimkiindiir.
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Sekil 2. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarina Ait HHE Degerleri

Tablo 2 ve Sekil 3’e bakildiginda A tipi yatinm fonlarimin HHE
degerlerinin 2007 yilima kadar 1000’in altinda oldugu, 2007 yilindan sonra
degerin artma egilimine girdigi goriilmektedir. Endeks degerinin en yiiksek
oldugu yil ise 2010 yilidir. Dolayisiyla Tiirkiye’deki A tipi yatirim fonlarinin
2008 yilina kadar rekabetci bir yapida oldugu, 2008 yilinda monopolcii rekabet
piyasasina doniistiigiinii, endeksin 1800l agmas1 sebebiyle 2009 yilindan sonra
oligopol bir piyasa haline geldigini s6ylemek miimkiindiir.

2000 -

1500

1000 A

W HHE-A
500

T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sekil 3. 4 Tipi Fon Piyasasinda HHE Degerleri

Tablo 2 ve Sekil 4’e bakildiginda B tipi yatinm fonlarmim HHE
degerlerinin 2005 yili hari¢ 1000’in {istiinde oldugu goriilmektedir. Endeks
degerinin en yiiksek oldugu yil ise 2008 yilidir. Bu sebeple Tiirkiye’deki B tipi
yatirm fonlarinin genel olarak monopolcii rekabet piyasasi goriinlimiinde
oldugu soylenebilir.
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Sekil 4. B Tipi Fon Piyasasinda HHE Degerleri

Calismada HHE nin yaninda yogunlagmaya farkli bir agidan bakmak
tizere hem tiim menkul kiymet yatirnm fonlari igin hem de A-tipi ve B-tipi
menkul kiymet yatirim fonlar1 i¢in ayr1 ayr1 yogunlagsma oranlar1 (CR4 ve CRS),
yani en biiyiik paya sahip ilk 4 ve 5 sirketin piyasa paylari, hesaplanmis ve
Tablo 3 ve Sekil 5’te sunulmustur. Yogunlagma orani olarak ise fonlarin toplam
degerinin, piyasa toplam degerine oranlanmasiyla elde edilen piyasa payi olarak
alinmustir.

Tablo 3. Sektordeki En Biiyiik Bes Sirketin Pazar Paylart (Tiim Fonlar I¢in)

2000] 2001] 2002 2003 2004 2005 2006/ 2007| 2008 2009 2010 2011
20,2| 21,8/ 20/4| 19,8/ 20,0 19,2| 205| 19,8 216| 22,7| 22,| 22,6
154| 13,3| 11,6| 14,4| 15| 12,8| 12,7| 17,4| 16,6/ 153| 153| 156
79| 10,1] 11,2| 10,9 11,1| 11,2| 12,0/ 13,7 14,2| 14,8/ 151| 138
60| 89| 10,7 10,6 10,1} 10,8 11,4| 12,9| 13,8 11,4| 11,9] 12,0
50| 65| 92| 83| 75| 94| 91| 53| 53| 47| 42| 53
CR5| 545/ 60,6| 63,1 64| 63,8 634| 657 691 715/ 689 685 693

QR WIN|F

Tablo 3 ve Sekil 5’e bakildiginda, sektérdeki en biilyiik pazar payina
sahip ilk 5 sirketin yogunlagsma oranlarinin yillar itibariyle artma egilimde
oldugu goriilmektedir. Yogunlasma oran1 en yiiksek diizeyde 2008 yilinda
gerceklesmistir. HHE’nin de 2008 yilinda en yiiksek diizeyde olmasi bu
bulguyu desteklemektedir. Tablo incelendiginde, en bilylik pazar payina sahip
iiclincii ve dordiincii sirketlerin 11 yil igerisinde pazar paylarini yaklasik iki
katina ¢ikardigi ve bu sebeple yogun bir rekabetin yasandig1 gbze carpmaktadir.
Sektordeki ilk bes sirketin kendi aralarindaki rekabet diizeyi iyi olsa da, bu
sirketlerin pazarda %60-%70 gibi yiiksek oranda pay sahibi olmalar1 pazarin
geneli agisindan yogunlagsmanin yiliksek olduguna ve rekabetin diisiik diizeyde
gerceklestigine isaret etmektedir.
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Sekil 5. Tiim Fonlar I¢in En Biiyiik Bes Sirketin Pazar Paylar:

Tablo 4 ve Sekil 6’da tlim fonlar i¢in en biiylik dort sirketin pazar

paylart sunulmustur. Tabloya bakildiginda, ilk dort sirketin pazar paylarinin ilk
bes sirketin paylarina yakin oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bunun sebebi Tablo
3’e bakildiginda
karsilastirildiginda ¢ok diisiik olmasidir.

besinci

Tablo 4. Tiim Fonlar I¢in En Biiyiik Dért Sirketin Pazar Paylart

siradaki  firmanin pazar paymin digerleriyle

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

20,2

21,8

20,4

19,8

20,0

19,2

20,5

19,8

21,6

22,7

22,6

22,6

15,4

13,3

11,6

14,4

15,1

12,8

12,7

17,4

16,6

15,3

15,3

15,6

7,93

10,1

11,2

10,9

11,1

11,2

12,0

13,7

14,2

14,8

15,1

13,8

AW IN|(F

6,0

8,96

10,7

10,6

10,1

10,8

114

12,9

13,8

114

11,9

12,0

CR4

49,5

54,1

53,9

55,7

56,3

54

56,6

63,8

66,2

64,2

64,9

64

70 A

60 -

50 -

40 -

30 -+

20 -

10 -+

2000 2001 2002 2003 2004

2005 2006

2007 2008 2009 2010 2011

Sekil 6. Tiim Fonlar I¢in En Biiyiik Dért Sirketin Pazar Paylart
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A tipi fonlar igin en biiyiik bes sirketin pazar paylar1 Tablo 5 ve Sekil
7’de gosterilmistir. Tablo incelendiginde pazar paylarmin 11 yil igerisinde
gittikce arttig goriilmektedir. Ik bes sirketin pazar payr en yiiksek diizeyde
2011 yilinda%72 oraninda gergeklesmistir. Tabloda dikkati ¢eken en Onemli
durum, birinci sirketin pazar payim yillar itibariyle olaganiistii bir sekilde
yaklagik ¢ kat artirmis olmasidir. Bu tespit, A tipi fon piyasasina yonelik
olarak hesaplanan HHE’nin 2008 yilindan sonra neden 1800 sinirmi asarak
piyasanin  oligopol rekabet piyasasi haline geldigini anlamamiz1
kolaylastirmaktadir.

Tablo 5. 4 Tipi Fonlar I¢in En Biiyiik Bes Sirketin Pazar Paylar
2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011
138 | 16,0 | 142 | 13,7 | 176 | 21,7| 22,2 | 21,1 | 31,3 | 39,1 | 40,2 | 37,8
125|117 | 118|130 115|193 |88 |114| 118 10,8 | 13,1 | 159
84 (98 |88 |103|92 |77 (83 |93 |87 |75 |81 |64
69 (82 (84 |61 |67 (61 |80 |75 |67 [59 |58 |63
6,4 |59 |[524|54 |57 |608|62 |707|52 |52 |44 |56

R5 48 51,6 | 48,4 | 485 | 50,7 | 50,8 | 53,5 | 56,3 | 63,7 | 68,5 | 71,6 | 72

RICUEN NG

1l

m2

m3

ms

u5

mCR5

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sekil 7. A Tipi Fonlar I¢in En Biiyiik Bes Sirketin Pazar Paylar

A tipi fonlarin islem goérdigii piyasaya ait ilk dort sirketin pazar
paylart Tablo 6 ve Sekil 8’de sunulmustur. CRS5 ile karsilastirildiginda paylari
toplamimin 6nemli diizeyde degismedigi goriilmektedir. Yukarida da agiklandig:
lizere s6z konusu paylarda en etkin olan sirket birinci siradaki girkettir.
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Tablo 6. 4 Tipi Fonlar I¢in En Biiyiik Dort Sirketin Pazar Paylar:

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

13,8

16,0

14,2

13,7

17,6

21,7

22,2

21,1

31,3

39,1

40,2

37,8

12,5

11,7

11,8

13,0

11,5

9,3

8,8

114

11,8

10,8

13,1

15,9

8,4

9,8

8,8

10,3

9,2

7,7

8,32

9,3

8,7

7,5

8,1

6,4

AWM

6,9

8,2

8,4

6,1

6,7

6,1

8,09

7,5

6,7

59

58

6,3

CR4

41,6

457

43,2

431

45

44,8

47,4

49,3

58,5

63,3

67,2

66,4

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

i
m2
m3
m4
mCR4

Sekil 8. 4 Tipi Fonlar I¢in En Biiyiik Dort Sirketin Pazar Paylar

B tipi fonlar i¢in en biiyiik bes sirketin Pazar paylar1 Tablo 7 ve Sekil
9’da gosterilmistir. Tablo incelendiginde ilk sirketin pazar payim yillar
itibariyle korudugu, diger sirketlerin ise yiliksek oranda olmasa da paylarinda
dalgalanmalar oldugu goriinmektedir. A tipi fonlarla karsilastirildiginda, B tipi
fon piyasasinin nispeten daha rekabetci oldugu da ifade edilebilir.

Tablo 7. B Tipi Fonlar I¢in En Biiyiik Bes Sirketin Pazar Paylar:

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

22,6

23,4

20,8

20,0

20,1

19,1

20,5

19,7

21,4

22,1

21,8

21,8

17,9

13,0

12,0

14,8

15,4

13,0

13,0

17,7

16,9

15,6

15,6

16,1

10,3

10,6

11,3

10,9

11,2

11,2

12,3

141

144

15,0

15,6

14,4

79

9,9

10,5

10,5

10,1

11,0

11,8

13,2

141

11,6

12,2

12,3

gl Bl Wl N -

4.8

7,2

9,6

8,6

7,78

9,7

9,2

54

55

4,8

4,3

55

CR5

63,5

64,1

64,2

64,8

64,5

64

66,8

70,1

72,3

69,1

69,5

70,1
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Sekil 9. B Tipi Fonlar I¢in En Biiyiik Bes Sirketin Pazar Paylar:

B tipi fonlarin islem gordiigii piyasaya ait ilk dort sirketin pazar
paylar1 Tablo 8 ve Sekil 10°da sunulmustur. S6z konusu piyasaya ait veriler
pazar paymnin yarisindan daha fazlasinin ilk dort sirketin elinde oldugunu
gostermektedir.

Tablo 8. B Tipi Fonlar I¢in En Biiyiik Dért Sirketin Pazar Paylar:

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

226 | 234 1208 | 200 |20 | 191 | 205 |19,7 | 214 | 221 |218 | 218

179 | 130 | 120 | 148 | 154 | 130 | 130 | 17,7 | 16,9 | 156 | 156 | 161

103 | 106 | 113 | 109 (112 | 112 | 123 | 141 | 144 | 150 | 156 | 144

7,9 9,9 105 | 105 | 10,1 | 110 | 118 | 132 | 141 [116 | 122 | 123

I NI

R4 | 58,7 | 569 | 546 | 56,2 | 56,8 | 54,3 | 57,6 | 64,7 | 66,8 | 64,3 | 652 | 64,6

70 A

w1

-2

w3

ma
= CR4

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sekil 10. B Tipi Fonlar I¢in En Biiyiik Dort Sirketin Pazar Paylart
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Kisaca, 2000-2011 dénemi A tipi fon piyasasi i¢in hesaplanan HHE
sonuglarina bakildiginda, piyasanin 2000 yilindan 2008 yilina kadar rekabetgi
bir yapida oldugu, ancak 2008 ve sonrasinda oligopol piyasaya yapisina
doniistiigii tespit edilmistir. A tipi fon piyasasinda en biiyiilk bes sirketin
yogunlagma oranlarina (CRS5) bakildiginda, 2000 yilinda %48 olan oranin 2011
yili itibariyle %72’ye yiikseldigi gorilmektedir. En biiyiik dort sirketin
yogunlagma oranlar1 (CR4) da 2000 yilinda %41,6’dan 2011 yilinda % 66,4’e
yiikselmistir.

2000-2011 doénemi B tipi fon piyasast icin hesaplanan HHE
sonuclarina bakildiginda, incelenen dénem icin genel olarak piyasanin
monopolcii rekabet yapisinda oldugu gézlenmektedir. B tipi fon piyasasinda en
biiyiik bes sirketin yogunlasma oranlarma (CRS) bakildiginda, 2000 yilinda
%63,5 olan oranin 2011 yili itibariyle %70,1’e yiikseldigi goriilmektedir. En
biiyiik dort sirketin yogunlagma oranlar1 (CR4) da 2000 yilinda 9%58,7’den 2011
yilinda % 64,6’ya ylikselmistir.

2000-2011 donemi tiim menkul krymet yatirim fonlari i¢in hesaplanan
HHE sonuglarina bakildiginda ise incelenen dénem igin piyasanin monopolcii
rekabet yapisinda oldugu gozlenmektedir. Tiim menkul kiymet yatirnm fonu
piyasasinda en biiyiik bes sirketin yogunlagsma oranlarina (CRS5) bakildiginda,
2000 yilinda %54,5 olan oranin 2011 yili itibariyle %69,3’e yiikseldigi
goriilmektedir. En biiyiikk dort sirketin yogunlasma oranlari (CR4) de 2000
yilinda %49,5’dan 2011 yilinda % 64’¢ yiikselmistir. Tiim menkul kiymet
yatirim fonlari icin sektordeki ilk dort (CR4) ve ilk bes (CRS) sirketin kendi
aralarindaki rekabet diizeyi iyi olsa da, bu sirketlerin pazarda %50’nin {lizerinde
yiiksek oranda pay sahibi olmalar1 pazarin geneli agisindan yogunlagsmanin
yiiksek olduguna ve rekabetin diisiik diizeyde gergeklestigine isaret etmektedir.

V. Sonug¢

Menkul kiymet yatirim fonlarinin gegmisi Amerika ve Avrupa
iilkelerinde eskiye dayanmasina ragmen iilkemizde 1986 yilindan sonra
olusmaya baslamis ve oldukca biiyiik ilgi gormiistiir. Ozellikle hangi menkul
kiymetlere ne miktarda yatirim yapmasi gerektigi konusunda yeterli bilgiye
sahip olmayan tasarruf sahibi ekonomik birimler, yatirim fonlar1 sayesinde
tasarruflarin1 daha karli bir sekilde degerlendirme imkani1 bulmuslardir.
Madalyonun 6teki yiiziine bakildiginda, iilkelerin ekonomik biiyiimelerine katki
saglama anlaminda tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi 6zellikle iilkemiz
gibi gelismekte olan bir iilke i¢in 6nem arz etmektedir.

Tasarruf sahiplerinin menkul kiymet yatinm fonlar1 piyasalarinda
birikimlerini en iyi sekilde degerlendirebilmeleri ise piyasadaki rekabet
durumuyla dogrudan iligkilidir. Bu ¢alismada, Tirkiye’deki menkul kiymet
yatinm fonlar1 piyasasinda rekabetin oOlgiilmesi amaglanmistir. Calismada,
piyasadaki yogunlagmanin Olgiilmesine yonelik olarak literatiirde en ¢ok
kullanilan ~ yontemlerden Herfindal-Hirshman endeksi ve yogunlagma
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oranlarindan faydalanilarak A tipi fonlar, B tipi fonlar ve tiim menkul kiymet
yatirim fonlar1 piyasalarindaki rekabet durumu Sermaye Piyasasi Kurumu’ndan
elde edilen veri setleri diizenlenerek 2000-2011 donemi i¢in irdelenmistir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de menkul kiymet yatirim fon piyasasinda Tiim
menkul kiymet yatirim fonlar1 ve B Tipi menkul kiymet yatirim fonlar igin
rekabet durumunun genel olarak monopolcii rekabet yapisinda oldugu
gorlilmistiir. A Tipi menkul kiymet yatirnm fonlarinda ise 2007 yilina kadar
rekabetci bir piyasa durumu hakimken, 2007 yilindan sonra piyasada rekabetin
ciddi anlamda distiigli ve piyasanin Once monopolcii rekabet yapisina,
sonrasinda ise oligopolcii bir yapiya doniistiigli gozlenmistir. Genel olarak
bakildiginda ise 2008 yilindan sonra piyasalarda rekabeti azaltan bir yapinin
olustugu goriilmiistiir. Bu yapinin kirilarak s6z konusu piyasalarda rekabetin
artirtlmasi, hem yatirimcilar agisindan hem de iilke ekonomisine kazandirilacak
tasarruflar acisindan Onem tasimaktadir. Ayni faaliyet dalindaki firmalarin
kurumsal birliktelikleri rekabet agisindan kotii algilansa bile, kanaatimizce bu
piyasalardaki kiiciik sirketler arasinda olusabilecek yatay yogunlasmalar
rekabeti bir nebze de olsa artiracak ve boylelikle piyasalarin fonksiyonlarini
daha iyi yerine getirmeleri saglanabilecektir.
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