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Turk Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinda Rekabet Yapisi

Oz

Medeniyetin sehirlesmeyle basladigi disunuldiginde temelinde saglamlik ve
estetik kaygilarinin var oldugu bir yapilasmanin sart oldugu muhakkaktir. Tirki-
ye gibi gayrimenkul ihtiyacinin fazla oldugu ve birinci dereceden deprem bdélgesi
olan ulkelerde ise gayrimenkul projelerinin gelecege donik, rasyonel ve etik ola-
bilmesi icin sektodrel denetimi ve kontroll igeren rekabet ortaminda olusturulmasi
ve bu ortamin gelistiriimesi zaruridir. Bu ¢alisma portfdyl gayrimenkul projeleri-
ne ait menkul kiymetlerden olusan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’ndaki (GYO)
rekabet diizeyini 6lgmeyi amaclamistir. 2000-2014 dénemi icin Tirk Gayrimen-
kul Yatinm Ortakhigi sektorinin rekabet yapisi yogunlagsma oranlari olan CR-4,
CR-5 ve Herfindahl Hirschman Endeksi (HHI) kullanilarak tespit edilmeye ¢aligil-
mistir. Yapilan analiz sonucunda, Turkiye’de faaliyette bulunan GYO piyasasinin
genel olarak oligopol piyasa yapisinda olmasina ragmen son yillarda monopolctu
rekabet yapisina dogru gittigi ve rekabetgi bir yapinin olustugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari, Herfindahl Hirschman
Endeksi, Rekabet

Competition in Turkish Real Estate Investment
Trust Market

Abstract

Considering that civilization has begun with urbanization, it is certain that hou-
sing based upon durability and aesthetic concerns is a must. In such countries
as Turkey, in which there is a great need of real estate and which is also a first
degree seismic zone, it is necessary to create real estate projects in a competi-
tive environment consisting of sectorial audit and control and to improve this en-
vironment in order that these projects will be prudential, ethic and rational. This
study aims at measuring competition level at REITs consisting of instruments
which belong to real estate projects. We attempt to determine the competitive
structure of Turkish real estate investment trusts sector for the period between
2000 and 2014 using Herfindahl Hirschman Index (HHI) and concentration rati-
os (CR-4 and CR-5). As a result of the analysis, it was observed that although
the market of real estate investment trusts in Turkey is generally an oligopoly, it
has gone towards a monopolistic competition structure and become more com-
petitive in recent years.

Keywords: Real Estate Investment Trusts (REIT), Herfindahl Hirschman Index
(HHI), Competition
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L.Giris

Hemen her donem i¢in degerini kolay kaybetme-
yecek, uzun soluklu ve saglam bir yatirim araci
olan gayrimenkul, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Ara-
c1 Kuruluslar1 Birligi tarafindan yapilan algi arag-
tirmasinda altindan sonra en ¢ok tercih edilen ikin-
ci yatirim araci olarak tespit edilmistir (Tiirkmen,
2011:274; TSPAKB,2011:21).

Genellikle tasarruflarla veya banka kredileri gibi
yabanci kaynaklarla finanse edilen gayrimenkul
yatirimlar1 ve buna bagli olarak olusan gayrimen-
kul sektorti bir tilkenin sosyal ve kiiltiirel yapisi-
nin yani sira finansal geligsmisliginin de en 6nemli
gostergelerinden biridir. Sehirlesme ile birlikte ar-
tan alis-veris merkezi, is merkezi ve nitelikli ko-
nut talebi beraberinde gayrimenkul yatirimlarinda
finansman sorununu giindeme getirmekte ve yati-
rimcilar ¢ogu zaman krediye alternatif bir finans-
man kaynagi arayisi igerisine girebilmektedir. Bu
aray1s neticesinde 1990’lardan sonra ortaya ¢ikan
GYO’ lar sektore yeni bir finansman alani kazan-
dirarak, sermaye piyasasi araciligiyla gayrimenkul
sektoriine kaynak transferine olanak saglamistir.
Hisse senedi karsiliginda yatirimeilardan topladik-
lar1 kaynaklar1 gayrimenkule, gayrimenkule daya-
l1 sermaye piyasasi araglarina ve gayrimenkul pro-
jelerine yatirabilen ve elde ettikleri kazanglar kar
payt olarak yatirimcilarina dagitan GYO’lar bu
sayede hem kiiciik birikimlerin biiyiik gayrimen-
kul projelerine doniismesini, hem de ¢arpik kent-
lesmenin Oniine gecerek saglikli bir kentlesme-
nin de olusmasint saglamaktadir. Yine kayit dist
gayrimenkul yatirimlar1 nedeniyle atil kalan kay-
naklarin ekonomik sisteme kazandirilmasinda da
GYO’ lar onemli roller iistlenmektedirler (Sarka-
ya,2007:189; Hayta,2009:1; www.gyoder.org.tr).

Tiirkiye’de hizli biiyiime siirecine giren GYO’lar
-2008 yilinda yasanan ve temelinde konut sektorii-
niin oldugu kiiresel krizde de net olarak goriildii-
gii gibi- insaat sektoriiniin ¢arpan etkisiyle ekono-
mi lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (www.em-
lakkonut.com.tr). Bu baglamda Tiirkiye’nin loko-
motif sektorlerinden biri olan ve ekonomik canli-
liginin 6nemli bir gostergesi sayilan gayrimenkul
sektorii piyasasinin, dogru fiyatlamalarin yapildig:
rekabet¢i bir yapida olmasi son derece 6nemlidir.

Bu calismanin temel amaci1 Tiirkiye’de faaliyet
gosteren GYO’ larin rekabet ve yogunlasma diize-
yini yogunlasma oranlari CR-4, CR-5 ve Herfin-
dahl Hirschman Endeksini (HHI) kullanarak tes-
pit etmektir. GYO piyasa yapisinin tespit edilme-
si; dogru piyasa yapilanmasini saglamaya yone-
lik politikalarin olusturulmasina ve uygulanmasi-
na, bu sayede atil finansman kaynaklarinin ve ku-
rumsal sermayenin gayrimenkul sektoriine aktari-
mint saglayarak biiyiik ve nitelikli projelerin ha-
yata gecirilebilmesine katki saglamasi bakimindan
onemlidir. Caligmada kullanilan HHI ve yogunlas-
ma oranlar1 (CR-4 ve CR-5) sektorel rekabet dii-
zeyinin Ol¢iildiigi calismalarda siklikla kullanil-
makla birlikte, Tiirkiye GYO sektoriinde rekabeti
Olgen calismalara rastlanilmamistir. Bu bakimdan
caligmanin ilgili literatiire 6nemli katki saglayaca-
g1 diistintilmektedir.

II. Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirnm
Ortakliklar:

Tiirkiye’de daha ¢ok hane halki tarafindan kigisel
tasarruflar ve yakin gevre destegiyle finanse edi-
len konut piyasasinda uzun yillardir kooperatifler
ve yap-sat yontemiyle konut {ireten miiteahhitler
hakim konumdaydi. Sagliksiz kentlesme, dayanik-
s1z yapilar ve kayit disilik gibi 6nemli bir¢ok so-
runa neden olan bu durum son yillarda yerini ku-
rumsallagsmis yapilara birakma egilimine girmis-
tir (Hayta,2009:2). Gayrimenkul finansmaninin
kurumsallagmis en giizel 6rnegi olan GYO’lar ise
Tiirkiye’ye, ilk olarak 1992 yilinda Sermaye Pi-
yasast Kanunu’nda yapilan degisiklik ile girmistir.
Bunu takiben ilk yatirim ortakligi 1996 tarihinde
kurulmus ve ayn1 yil halka arz gergeklestirilmistir
(www.vakifgyo.com.tr).

Tiirkiye’de finansal piyasalara girigi 1990’11 yil-
larin baginda gergeklesen GYO’lar gercek anlam-
da varligim ancak 2000°1i yillarin sonlarina dog-
ru gosterebilmistir. Ozellikle son yillarda inga-
at sektoriine yapilan yogun yatirimlar ve 6nemli
tesvikler neticesinde 1990’larin baginda sayisi ¢ok
az olan GYO’larin 2014 sonu itibariyle sayilari-
nin 31°¢e; 1997°de 8.800.000 TL olan toplam aktif
degerinin ise 2014 yilinda 42.059.437.000 TL’ye
ulastig1 goriilmektedir.
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Tablo 1. Gayri Menkul Yatirim Ortakliklar: Niceliksel Bilgiler

Yillar | Firma Sayis1| Net Aktif Degeri (Bin TL) Piyasa Degeri (Bin TL)
1997 2 8.800 15.000
1998 5 135.799 37.519
1999 8 418.513 421.028
2000 8 531.873 313.307
2001 8 890.575 475.975
2002 9 1.081.125 338.714
2003 9 1.178.915 543.092
2004 9 1.382.911 1.445.753
2005 9 2.209.379 2.489.225
2006 11 2.480.857 2.081.671
2007 13 3.886.043 3.189.974
2008 14 4.269.388 3.045.946
2009 14 4.346.030 2.853.765
2010 21 13.907.411 11.062.318
2011 23 20.769.996 11.708.492
2012 25 24.086.877 15.781.822
2013 30 37.572.732 18.632.452
2014 31 42.059.437 21.981.323

Kaynak: SPK, GYO Aylik Istatistik Biilteni

GYO sayisinda 2009 yilina kadar ¢ok az artisa
ragmen, sonrasinda sonra hizl bir artig yasanmig
ve 2014 yilinda 31°e ylikselmistir. Bunun nedenle-
11 arasinda uzun vadeli konut kredilerinin 2007 y1-
linda bankacilik sistemine girerek alim giiciinii at-
tirmasi, milli gelir artisi, faiz oranlarinin Tirkiye
tarihinin en disiik oranlarina inmesi, kdyden ken-
te gociin devam ederek konut ihtiyacinin arttirma-
st vb. sayilabilir (www.emlakkonut.com.tr). Bu-
nunla birlikte bu artigta yatirimer agisindan gay-
rimenkule yapilan yatirimin verdigi psikolojik gii-

ven hissi kadar, devletin bu alana sagladigi 6nem-
li vergi avantajlarinin da etkisi vardir. 5520 sayi-
11 yeni Kurumlar Vergisi Kanunu’na gére GYO’lar
kurumlar vergisinden istisna edilmistir. Buna gore
GYO’lar Kurumlar Vergisi beyannamelerini port-
foy kazanclar {izerinden hesapladiklar kurum ka-
zanglarini istisna ederek beyan edeceklerdir. Ayni
sekilde GYO hisse senedi kazancglari da stopaja
tabi degildir (www.verginet.net). Asagidaki gra-
fik GYO’larm yatirim tercihlerini gdstermektedir.
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Grafik 1: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Portfoy Yapist Dagilimi
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Kaynak: SPK, GYO Aylik [statistik Biilteni

Sekil: 1 Gayrimenkul Yatirim Sektorii Semasi

Grafik 1’e bakildiginda GYO’larin portfoylerinin
%75’inin gayrimenkul yatirimlarindan olustugu
goriilmektedir. Geriye kalan %25°lik kisim ise is-
tirakler, para ve sermaye piyasasi araglari ve diger
yatirim araglari arasinda dagilmaistir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin i¢inde bulun-
dugu gayrimenkul yatirim sektoriiniin finansal un-
surlar1 agagidaki semada gosterilmistir.

Miiteahhit ortaklik portfoyiinde yer alan gayrimen-
kul projelerinin insaat islerini ger¢eklestirmeyi ta-
ahhiit eden gercek veya tiizel kisidir. Isletmeci sir-
ket ortaklik ile yaptig1 bir sozlesmeye dayali ola-
rak ortakligin miilkiyetinde bulunan veya ortakli-
gin kiralamis oldugu otel, hastane, alis veris mer-
kezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar, ko-
nut siteleri, siiper marketler gibi gayrimenkulleri
ticari amagcla isleten sirkettir. Danigman sirket ise
ortaklik ile yaptig1 s6zlesme kapsaminda ortakliga
proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil ol-

mak iizere gayrimenkul portfoyiiniin gelistirilme-
si ve alternatif yatirim imkanlarinin arastirilmasi-
na yonelik hizmetleri sunabilen sirketlerdir. Ortak-
ligin isleyis siirecindeki son aktdr ise gayrimenkul
degerleme sirketleridir. Bu sirketler Sermaye piya-
sas1 Kurulu kapsaminda listelenen sirketler arasin-
dan segcilir ve temel fonksiyonlar1 ortaklik biinye-
sindeki gayrimenkullerin ve gayrimenkullere da-
yalt haklarin alim satimi, kiraya verilmesi, kira-
ya verilmek {izere portfoye gayrimenkul alinmasi,
kira sozlesmelerinin yenilenmesi, gayrimenkule
dayal1 projelerin insaatina baslanabilmesi i¢in ya-
sal prosediirlerin tam ve dogru bir sekilde yiiriitiil-
mesi, ortaklik portféyiinde yer alan gayrimenkul-
lerin degerlerinin tespiti gibi oldukca hayati fonk-
siyonlardir (SPK, 2014:8). Gayrimenkul yatirim
ortakliklart mevduat toplama ve mevduat toplama
sonucu verecek islemler, ticari sinai ve zirai faa-
liyetler yapamazlar. Gayrimenkullerin ingaat is-
lemlerini kendileri iistlenemez; otel hastane siiper-
market ticari depolar vs gibi gayrimenkulleri ticari
maksatla igletemezler (SPK, 2014:11-12).
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II1. Literatiir Arastirmasi

GYOr’larla ile ilgili olarak incelenen ¢aligmalar
arasinda rekabeti 6lgmeye yonelik bir calismaya
rastlanilmamistir. Yapilan calismalar GYO’larin
etkinlik durumunun ve performansinin tespiti-
ne yoneliktir. Ayn1 zamanda HHI ve yogunlagma
endeksleri (CR-4 ve CR-5) bir¢ok sektorde reka-
beti 6lgmede kullanilan bir teknik olmakla bera-
ber GYO’larda bu teknik uygulanmamustir. litera-
tiir olusturulurken hem GYO’larla ilgili caligmala-
ra hemde HH endeksi ile CR-4 ve CR-5 endeksle-
rinin kullanildig1 ¢aligmalara yer verilmistir.

Incelenen ilk ¢alisma Smith ve Shulman (1976)
tarafindan yapilmistir. Arastirmacilar ABD’de faa-
liyet gdsteren gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
performansini, 1963—-1974 yillar1 arasinda, S&P
endeksi, tasarruf hesaplari ve 15 adet yatirim fonu
performansiyla kiyaslamali olarak incelemislerdir.
Analizlerinde sermaye varliklar1 fiyatlama mode-
lini (SVFM) kullanmislardir. Sonug olarak gayri-
menkul yatirim ortakliklarinin diger finansal gos-
tergelerden daha {istlin performans sergiledikleri-
ni bulmuslardir.

Burn ve Epley (1982) tarafindan yapilan ¢calismada
ise etkin sinir yaklasimini kullanarak GYO’larin
portfoy getirisi ve portfoy cesitlendirmesini artir-
maktaki etkisi incelenmistir. GYO hisseleri ile adi
hisse senetlerinden olusturduklar1 portfoyiin tek
varlik getiri performansindan ve S&P endeksin-
den daha iyi performans gosterdigi tespit edilmis-
tir. Ayn1 zamanda GYO hisselerinin, adi hisse se-
netleri getirileri ile diisiik korelasyona sahip olma-
s1 nedeniyle GYO’larin portfoy ¢esitlendirmesini
arttirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Titman ve Warga (1986) tarafindan 1973-1982
yillar1 arasinda Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (SVFM) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli
(AFM) birlikte kullanilarak gayrimenkul yatirim
ortakliklari(GYO) hisselerinin performansi ince-
lenmistir. Calisma sonucunda GYO’lardan olusan
portfoyiin, pazar portfoyl ile benzer performans
sergiledigi bulgusuna ulasilmistir.

1986°da Kuhle ve Walther tarafindan yapilan bir
caligmada ise 102 GYO’nun 1973-1984 yillarin-
daki yillik net getirileri hesaplanmis ve GYO’larin
farkli performans gosterdikleri belirlenmistir. Ca-
lisma bulgularinda; 1973-1976 durgunluk yilla-

rinda, ortalama getirinin altinda performans sergi-
leyen GYO’larin; 1977-1984 yillarinda ise S&P
endeksinin {istiinde performans sergiledikleri go-
rilmiistiir.

1995°te J.Han ve Y. Liang tarafindan yapilan ¢a-
lismada ise GYO’larinin 1970-1993 yillar1 arasin-
daki uzun vadeli getiri performansi1 Sermaye Var-
liklar1 Fiyatlama Modeli kullanilarak hesaplan-
mistir. Calisma sonunda GYO’larin, pazar portfo-
yiine ve li¢ aylik hazine bonolaria benzer perfor-
mans sergiledikleri, kendi aralarinda karsilagtiril-
diklarinda ise, Ozvarliga Dayali GYO’larin, Ipo-
tekli GYO’lardan daha iyi performans sergiledik-
leri sonucuna ulagilmistir.

2002°de ise Anderson vd. 1992-1996 donemi-
ni kapsayan bir ¢alismada veri zarflama teknigi-
ni kullanilarak gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
ilgili olan her dénem i¢in toplam teknik etkinlik,
saf teknik etkinlik ve 6lgek etkinligi puanlar1 he-
saplanmistir. Caligma sonucunda, gayrimenkul ya-
tirim ortakliklarinin genel olarak toplam teknik et-
kin olmadiklar ve bityiik gayrimenkul yatirim or-
takliklarinin genel olarak daha kiigiik gayrimenkul
yatirim ortakliklarindan daha fazla toplam teknik
etkinlige sahip oldugu tespit edilmistir.

Glascock, Lu ve So (2006) tarafindan yapilan bir
calisgmada 6 Asya iilkesinin (Japonya, Tayvan,
Hong Kong, Giiney Kore, Singapur ve Tayland)
gayrimenkul piyasalarinda gayrimenkul yatirimi
yapan halka agik sirketlerin 1980 ve 1990’11 y1llar-
daki getiri davranislar1 kukla degiskenli regresyon
modeli kullanilarak analiz edilmistir. Calisma so-
nucunda Tayvan diginda higbir ekonomide norma-
lin {istiinde bir getiriye rastlanilmadigi goriilmiis-
tir.

Ozdemir ve Tiirker (2007) tarafindan yapi-
lan calismada ise enflasyon ve faiz oranlarmin
Tiirkiye’deki GYO’lar tizerindeki etkileri incelen-
mistir. GYO’larin 2002-2006 yillar1 arasinda top-
lam portfoy degerleri ve toplam portféy degerleri-
ni olugturan varlik gruplarinin karsilagtirmali ola-
rak incelendigi ¢aligma sonucunda 2002 sonra-
st uygulamaya konan enflasyonu diisiirme ve sa-
bitleme programi sonucunda azalan faiz oranlari-
nin, varlik gruplarinda 6nemli degisimler yaptigi
ve bu ortamin GYO’larin toplam portfoy degerle-
rini yaklasik 2 katina ¢ikarttigi tespit edilmistir.
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2011 yilinda Tiirkmen tarafindan yapilan bir ¢alis-
mada ise 2007-2010 yillar1 arasi Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’na kayitli 20 adet GYO’larin fi-
nansal tablolar1 Veri Zarflama Analizi yontemi ile
incelenmisgtir. Caligma sonucunda yillar i¢inde de-
gisen sirket sayisina gore her donem igin etkinlik
analizleri yapilmig ve etkin olan igletmeler belir-
lenmis, etkin olmayanlar i¢in ilgili degiskenlerde
potansiyel iyilestirme oranlar1 ortaya konulmustur.

Erol ve Ileri tarafindan (2013) yapilan Arbitraj Fi-
yatlama Modeli ¢ergevesinde Tiirkiye GY O sekto-
riinde zamanla degisen risk primlerinin makroeko-
nomik belirleyicilerini inceleyen ¢alismada, GYO
sektoril getirileri i¢in en biiyiik ve endise yaratan
riskin enflasyon oldugu tespit edilmistir. Bunun-
la birlikte GYO sirketlerinin portfoylerinde agir-
likl1 olarak bulundurduklart gayrimenkulden ¢ok
hisse senedi gibi davrandiklar1 belirlenmistir. Ayni
zamanda GYQO’larin hisse senedi davranist sergi-
lemesinin portfoy ¢esitliligi saglama &6zelliklerini
azalttig1 tespit edilmistir.

Son olarak Omiirgéniilsen vd. (2015) tarafindan
yapilan bir ¢alismada ise sermaye piyasasi mev-
zuatinda tanimlanan GYO modeli ile gayrimen-
kul yatirim ortakliklarinin (GYO) mahalli idare-
lerin altyapr yatirimlarmin finansmanindaki rolii
incelenmis ve yatirimlara 6zel olarak tasarlanan
GYO’larin mabhalli idarelerin merkezi y&netim
biitcesindeki yiikiinii azaltabilecegi tespit edilmis-
tir. Bu cercevede, GYO modelinin, mahalli ida-
relerin altyap1 yatirnmlarinin kamu biit¢esine yiik
getirmeden sermaye piyasalari kanaliyla finanse
edilmesinin miimkiin olacagi belirtilmistir.

HHI ve yogunlagma oranlar1 (CR-4 ve CR-5) kul-
lanilarak yapilan ¢alismalara bakildiginda ise lite-
ratlirde birgok calismaya rastlanmig olup bunlar-
dan smirli sayida ¢caligma dahil edilmistir.

2005'te Uysal ve Oziitiirk tarafindan yapilan ca-
lismada Tiirk yatirim fonu sektoriiniin rekabet ya-
pisin1 6lgmek amaciyla HHI ve yogunlagsma ora-
n1 (CR-4) kullanilmigtir. Calismada hem tiim yati-
rim fonlar1 sektorii, hem de A-tipi ve B-tipi yatirim
fonlar1 i¢in ayr1 ayri hesaplamalar yapilmistir. Her
iki yonteme gore de, herhangi bir yogunlagma sz
konusu olmayip, sektoriin A-tipi yatirim fonlarin-
dan olusan boliimiiniin B-tipi yatirim fonlarindan
olusan boliime gore daha rekabetci bir yapida ol-
dugu tespit edilmistir.

2009 yilinda Durukan ve Hamurcu tarafindan ya-
pilan caligmada Tiirkiye ve Orta Asya Tiirk Cum-
huriyetlerinde bulunan bes iilkedeki mobil ileti-
sim pazarlarinin yapilar1 ve yogunlasma oranlari
HHI kullanilarak belirlenmeye ¢alisilmigtir. Calig-
ma sonucunda Tiirkiye, Kazakistan, Kirgizistan ve
Tiirkmenistan’da rekabet¢i olmayan, asir1 yogun-
lasmis oligopol bir pazar yapisinin, Tacikistan ve
Ozbekistan’da ise orta derecede yogunlasmis oli-
gopol bir pazar yapisinin mevcut oldugu sonucu-
na ulagilmaistir.

2011°de Kaynak ve Ari tarafindan yapilan galig-
mada ise firma yogunlagsma oranlar1 (CR-4 ve CR-
5) ve HHI yardimiyla Tiirk otomotiv sektoriindeki
yogunlasma diizeyi analiz edilmistir. Yapilan ana-
liz sonucunda CR-4’e gore yerli binek ve yerli ha-
fif ticari, CR-8’e gore ise yerli hafif ticari ve it-
hal hafif ticari ara¢ sektoriinde yliksek diizeyde
yogunlasmanin oldugu goriilmiistiir. HHI analizi
sonucunda da yerli hafif ticari ve yerli binek arag
sektoriinde monopolcii rekabet piyasa yapisi s6z
konusu iken ithal binek ve ithal hafifi ticari arag
sektoriinde diisiik yogunlasma orani oldugu ve bu-
nun neticesinde daha rekabet¢i bir yapinin gegerli
oldugu gorilmiistir.

2012°de Uzgoren ve Tarhan tarafindan yapilan ¢a-
lismada ise Tiirkiye’de bankacilik piyasasinin ya-
pisini belirlemek amaciyla CR-4 ve HHI kulla-
nilmigtir. Calisma sonucunda Tiirkiye bankacilik
piyasasindaki yogunlasma CR-4 endeksine gore
%352,77 ve genel olarak HHI ya gére 935 olmasina
ragmen 0zel sermayeli bankalar i¢in HHI ise 2124
olarak hesaplanmistir. Buna gore, Tiirkiye’deki
bankacilik piyasasinin monopolcii rekabet piya-
sast kosullarina uygunluk gosterdigi ve piyasanin
halen yeni “birlesme ve satin almalara” tanidigi
olanagin kullanilmasi gerektigi ifade edilmektedir.

IV. Gayrimenkul Yatirinm Ortakhklarinda
Rekabetin Olciilmesine Yonelik Uygulama

Literatiirde rekabetin dl¢lilmesine yonelik olarak
yapisal olan ve yapisal olmayan iki temel yak-
lasim mevcuttur. Yapisal yaklagim modellerin-
de yogunlasmanin fazla oldugu durumda reka-
betin azaldig1 ima edilir. Yogunlagsma genel ola-
rak sektdrdeki firma sayisi ve firmalarin sektor-
deki biiyiikliigiiniin fonksiyonu olarak ifade edilir.
Yapisal olan modellerde kullanilan yontemlerde
Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI), Yogunlas-
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ma Orani, Hannah ve Kay Indeksi gibi endeksler
kullanilmaktadir. Yapisal olmayan yaklasimlarda
ise rekabet giicii sadece piyasanin yapist ile iliski-
lendirilmemekte ayni1 zamanda fiyat veya ¢iktinin
maliyetlere verdigi tepki ile dl¢iilmektedir (Kurul,
2011:1). Bu yontemde kullanilan modellerden ba-
zilar1 ise Lerner endeksi, Panzar-Rosse Modeli,
Klein Monti Monopol Modelidir (Polat, 2007:99).

Bu c¢alismada 2000-2014 yillar1 arasinda
GYO’larda rekabetin Ol¢iilmesi amaciyla piya-
sadaki yogunlasma arastirilmistir. Yogunlagma-
nin Ol¢iilmesinde ise yapisal yaklasimlardan olan
Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI) ve yogun-
lasma oranlar1 (CR-4 ve CR-5) kullanilmigtir. Ya-
pisal olan yaklagima gore sektore yeni girisler o
sektordeki etkin firma sayisini arttirirken yogun-
lasma oranlarinin azalmasina sebep olacak ve bu
sayede rekabet diizeyi artacaktir ( Celik ve Kap-
lan, 2010:9).

HHI ilk olarak Hirschman daha sonra da Herfin-
dahl tarafindan 6nerilen ve piyasa yogunlagsmasini
6l¢mek icin kullanilan en basarili endekslerden bi-
risidir. HHI piyasadaki tiim sirketlerin piyasa pay-
larinin karelerinin toplami olarak hesaplanir. Pi-
yasada “n” adet firma varsa, HHI asagidaki denk-
lemle ifade edilebilir:

(Si) sirketlerin yiizde olarak piyasa paylari
HHI=}" (Si)’ i=1 ...n (1)
HHI= (5,7 + (5,7 + (57 + (5, + oot 5,7

Ormegin; HHI= (10)2+ (10)2+ (10)2 + (10)> + (10)2
+(25) + (25)?

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

=1.750

Eger sektorde sadece 1 sirket varsa, piyasa pay1
%100’diir. Bu durumda HHI 10.000 olarak hesap-
lanir ve bu rakam endeksin alabilecegi en yiiksek
degerdir. Bu durumda piyasa monopol bir yapida-
dir. Diger ugcta ise, eger cok sayida sirket neredey-
se sifira yakin cok kiiciik piyasa paylarina sahip-
lerse HHI sifira yakindir. Bu durum da piyasada
tam rekabetin gecerli oldugu sodylenebilir (Uysal
ve Oziitiirk, 2005:276). Bu tiir rekabetci piyasalar
icin atomistik pazarlar da denilmektedir.

HHI, 1980°den bu yana en popiiler piyasa yapi-
st belirleme yontemlerinden biridir. Uygulamada
H - H Endeksi 1000’den kii¢lik olan piyasalarda
(H - H < 1000) tam rekabet, 1000 - 1800 arasin-
daki piyasalarda (H - H; 1000 - 1800) monopolcii
rekabet ve 1800’den biiyiik piyasalarda (H - H >
1800) ise oligopolcii bir piyasa yapisindan s6z edi-
lebilir (Yazici, 2013:139).

Asagidaki tabloda 2000-2014 yillar1 arasinda gay-
rimenkul yatirim ortakliklar1 i¢in hesaplanan HHI
sunulmustur. HHI degerleri piyasadaki tiim sirket-
lerin piyasa paylarinin karelerinin toplami alinarak
hesaplanmugtir. Yatirim ortakliklarinin piyasa pay-
lar1 ise aktif toplamlarinin piyasa toplam aktif de-
gerine oranlanmasiyla elde edilmistir. Veriler Ser-
maye Piyasast Kurulu (SPK) aylik istatistiklerin-
den elde edilmistir.

Tablo 2 ve Grafik 2’ye bakildiginda gayrimenkul
yatirim ortakliklarinda HHI degerlerinin 2012 y1-
lina kadar 1800’{in lizerinde oldugu, 2012 yilindan
sonra ise degerin diisme egilimine girdigi goriil-
mektedir. Endeks degerinin en yiiksek oldugu yil
ise 2004 yilidir. Dolayisiyla Tiirkiye’deki gayri-
menkul yatirim ortakliklari piyasasinin 2000-2011
yillart arasinda endeksin 1800’iin {izerinde olma-
st sebebiyle oligopol bir piyasa yapisinda oldugu,
2012 yilindan sonra monopolcii rekabet piyasasi-
na doniistiiglinii soylemek miimkiindiir.

Tablo 2. 2000-2014 Yillart Arasinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari I¢in Hesaplanan HHI Degerleri

Yaillar| 2000|2001 | 2002 | 2003 { 2004 | 2005 | 2006

2007 (2008 |2009|2010|2011 {2012 (2013|2014

HHI | 2280|2700 | 2389|2676 | 3375|2652 (2742

2036|1958 |197912297|1869 | 1761|1711 | 1685

Kaynak: SPK, GYO Bilgilendirme Biiltenleri
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Grafik 2. 2000-2014 Yillar1 Arasinda Gayri Menkul Yatirim Ortakliklar1 i¢in Hesaplanan HHI
Degerleri
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Kaynak: SPK, GYO Bilgilendirme Biiltenleri

Calismada HHI’'nin yanida yogunlagsmaya farkl
bir agidan bakmak {lizere gayrimenkul yatirim or-
takliklarinin yogunlagsma oranlar1 (CR-4 ve CR-5),
yani en biiyiik paya sahip ilk 4 ve 5 sirketin piyasa

paylari, hesaplanmistir. Yogunlagma orani fonlart

n

Tablo 3. Sektordeki En Biiyiik Bes Sirketin Pazar Paylar

toplam degerinin, piyasa toplam degerine oranlan-
masiyla elde edilen piyasa pay1 olarak almmuistir.
CR-5 i¢in sonuglar Tablo 3 ve Grafik 3’te sunul-
mustur.

Yillar
GYO 20002001 (2002|2003 {2004 (2005|2006 |2007|2008|2009|2010|2011|2012|2013|2014
1 [32,0(44,7|42,5]46,8|553|36,4|42,6(29,3|28,5|28,8|41,7|36,2|34,9|35,9]35,6
2 |31,020,5|15,6|13,3|11,8|34,3|27,7|23,9|23,4|25,0|18,0]18,5|18,8]16,9 16,7
3 11,3(11,6|11,6 12,0 6,8 | 83 | 8,0 [22,6|22,7]1209|10,1| 9,7 | 84 | 58 | 4,7
4 99195190 |85 |65 |54 |57 ]|54|54]59|88]|56|58]|44 | 44
5 63 |62 |80 |64 |57 |47 52|50 |43 |44 |57 |52 |49 |39 |43
CR-5(90,4 | 92,5 | 86,7 | 87,0 | 86,1 | 89,1 | 89,2 | 86,2 | 84,2 | 84,9 | 84,3 | 75,1 | 72,7 | 66,9 | 65,7

Kaynak: SPK, GYO Bilgilendirme Biiltenleri
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Grafik 3. Tiim Ortakliklar i¢in En Biiyiik Bes Sirketin Pazar Paylar
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Kaynak: SPK, GYO Bilgilendirme Biiltenleri

Tablo 3 ve Grafik 3’e bakildiginda, sektordeki en
biiylik pazar payina sahip ilk 5 sirketin yogunlag-
ma oranlarinin yillar itibariyle azalma egiliminde
oldugu goriilmektedir. i1k bes sirketin Pazar payi
en yiiksek diizeyde 2001 yilinda 9%92,5 oraninda
gerceklesmistir. Tablo incelendiginde, birinci sir-
ketin pazar payini yillar itibariyle korudugu ancak
diger dort sirketin 14 yil igerisinde pazar paylari-
n1 yari yartya disiirdiigi goriilmektedir. Bu du-
rum HHI’nin oligopol piyasast 6zelligi gosterme-
sini desteklemektedir. Sektordeki ilk bes sirketin
kendi aralarindaki rekabet diizeyi iyi olsa da, bu
sirketlerin pazarda %80-%90 gibi yiiksek oranda
pay sahibi olmalar1 nedeniyle piyasanin bu sirket-

lerin hakimiyetinde sekillendigini sdylemek miim-
kiindiir. Ayrica pazarin geneli agisindan yogunlag-
manin yiiksek oldugu ve rekabetin diisiik diizeyde
gerceklestigi goriilmektedir.

Tablo 4 ve Grafik 4’te ise tiim ortakliklar i¢in sek-
tordeki en biiylik dort sirketin pazar paylart sunul-
mustur. Tabloya bakildiginda, ilk dort sirketin pa-
zar paylarinin ilk bes sirketin paylarina yakin ol-
dugu dikkati cekmektedir. Bunun sebebi Tablo 3’e
bakildiginda besinci siradaki firmanin pazar payi-
nin digerleriyle karsilastirildiginda ¢ok diistiik ol-
mas1 ve piyasada en etkin olan sirketin birinci si-
radaki sirket olmasidir.

Tablo 4. Sektordeki En Biiytik Dort Sirketin Pazar Paylar

Yillar
GYO 2000(2001 (2002|2003 {2004 (2005|2006 200720082009 (2010|2011 |2012|2013|2014
1 |32,0144,7|42,5|46,8|55,3|36,4|42,6|29,3|28,5|28,8(41,7|36,2|34,935,9|35,6
2 [31,0(20,5(15,6 13,3 (11,8 |34,3|27,7|23,9|23,4|25,0(18,0|18,5|18,8]16,9 16,7
3 11,3 11,6 | 11,6 | 12,0 | 6,8 | 8,3 | 8,0 [22,622,7|20,9|10,1| 9,7 | 84 | 58 | 4,7
4 99 195|190 | 85|65]|54 |57 |54]54|59 88|56 58|44 |44
CR-4| 84,1 | 86,3 | 78,7 | 80,6 | 80,4 | 84,4 | 84,0 | 81,3 | 79,9 | 80,6 | 78,6 | 70,0 | 67,8 | 63,0 | 61,4

Kaynak: SPK, GYO Bilgilendirme Biiltenleri
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Grafik 4. Tiim Ortakliklar igin En Biiyiik Dort Sirketin Pazar Paylari
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Kaynak: SPK, GYO Bilgilendirme Biiltenleri

Kisaca, 2000-2014 donemi gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 i¢in hesaplanan HHI sonuglaria ba-
kildiginda, piyasanin 2000-2011 yillar1 arasinda
rekabetci olmayan oligopol piyasa yapisinda ol-
dugu, ancak 2012 ve sonrasinda monopulcii reka-
bet yapisina doniistiigii tespit edilmistir. Ozellik-
le 2010 y1ilinda sektdre giren Emlak Konut GYO
ve diger ortakliklar nedeniyle sektordeki firma sa-
yist neredeyse iki katina ¢ikmis ve durum hem
HHI’ya hem de CR-4 ve CR-5 yogunlasma oranla-
rina azalma yoniinde dogrudan etki etmistir. Sek-
tordeki bu artigin sebebi 6zellikle dar gelirli ailele-
re yonelik yapilan konutlardaki artis ve sosyal do-
nlisiim programlar1 nedeniyle sektdriin cazip hale
gelmesidir. GYO piyasasinda en biiyiik bes sirke-
tin yogunlasma oranlarina (CR-5) bakildiginda,
2000 yilinda % 90 olan oranin 2014 yili itibariy-
le %66’ ya kadar diistiigii goriilmektedir. En biiyiik
dort sirketin yogunlasma oranlar1 (CR-4) da 2000
yilinda % 84’den 2014 yilinda % 61’e diismiistiir.

Sonuc¢

Bu calismada, Tiirkiye’deki gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 piyasasinda rekabetin lgiilmesi amag-
lanmistir. GYO’larla ilgili incelenen ¢alismalarda
genellikle etkinlik-performans incelenmekle bera-
ber rekabet Ol¢limiine yonelik bir ¢caligmaya rast-
lanilmamustir. Calismada, piyasadaki yogunlas-
manin Ol¢lilmesine yonelik olarak literatiirde en
¢ok kullanilan yontemlerden HHI ve yogunlas-

ma oranlarindan(CR-4,CR-5) faydalanilarak gay-
rimenkul yatinm ortakliklar1 piyasasindaki reka-
bet durumu Sermaye Piyasasi Kurumu’ndan elde
edilen veri setleri diizenlenerek 2000-2014 done-
mi i¢in irdelenmistir.

Calisma sonucunda incelenen donem ig¢in
Tiirkiye’de ki gayrimenkul yatirim ortakliklari pi-
yasasinin genel olarak rekabet¢i olmayan oligopol
piyasa yapisinda oldugu belirlenmistir. Piyasanin
2012 yil1 ve sonrasinda monopolcii rekabet yapi-
sia dogru gittigi ve piyasalarda rekabetci bir ya-
pmin olustugu goézlenmistir. Piyasalarin rekabetci
bir yapiya egilmesi pozitif bir gelismedir. Bu saye-
de hayatin her alaninda var olmasi1 gereken reka-
betin gelistirme ve denetleme fonksiyonunun gay-
rimenkul projelerine yansimasi olacaktir. Var olan
bu etkili rekabet sonucunda ise saglamlik ve este-
tik ozellikleri agir basan projeler desteklenecek ve
gelisecektir. Calismanin eksik yani ise analizde re-
kabeti tespit etmek i¢in sadece yapisal olan yakla-
simlardan faydalanilirken yapisalci olmayan yon-
temlerin kullanilmamasidir. Iki yaklasimin da uy-
gulanarak sonuglarmin karsilastirilmasi ¢aligma-
nin arastirmaya agik boyutudur.
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kelimeler bu &zetlerin altinda verilir. Anahtar kelimeler en az iki en ¢ok 6 kelime olmalidir.

7. Makale; tablo, sekil ve kaynaklar dahil 20 sayfay1 gegmemelidir.

8. Kaynaklara yapilan atiflar, dipnotlar yerine metnin i¢inde parantez arasinda yapilmalidir. Parantez igindeki ifa-
deler su sirayla yer almalidir: yazar(lar)in soyadi, kaynagin yili: sayfa numarasi. Eger, yazarin ayni yil i¢inde ya-
yinlanmis birden fazla eserine atif yapiliyorsa, yillar harfler ile farklilastirilmalidir. Yapilacak atif bir internet site-
sinden alinmissa ve atfin yazari belli degil ise, parantez igerisindeki ifadeler su sekilde siralanmalidir; internet si-
tesinin kurumu, internet adresi, erigim y1l1. Aciklamalar ise sayfa altinda dipnot olarak verilir.

9. Yararlanilan kaynaklar, ayr1 bir sayfada “Kaynakg¢a” baglig1 altinda verilmelidir. Kaynakga baglig1 ortalanarak
yazilmalidir. Yazar soyadlarinin goésteriminde tamamen biiyiik harf kullanilmalidir ve yazar isimleri acik bir sekil-
de belirtilmelidir. Kaynakc¢a bicim kurallarina dair 6rnekler asagida siralanmustir:

Kitaplarda:
ACAR, Sadik; (2000), Uluslararasi Reel Ticaret: Teori, Politika, Dokuz Eyliil Un. Yayinlar1, Izmir.

CHANG, Ha-Joon; (2003), Kalkinma Regetelerinin Gercek Yiizii, Cev.: T. A. Onmus, Iletisim Yaymlar1, Istanbul.
SARNO, Lucio and Mark P. TAYLOR; (2003), The Economics of Exchange Rates, Second Edition, Cambridge
University Pres, United Kingdom.

Makalelerde:

MARION, Nancy P.; (1999), “Some Parallels Between Currency and Banking Crises”, International Tax and
Public Finance, 6(4), pp. 473-490.

BAS, Tirker ve Kadir ARDIC; (2002), “The Impact of Age on The Job Satisfaction of Turkish Academicans”,
Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 4(3), ss. 89-102.

Derlemelerde:

DAHLMAN, Carl J. and Richard NELSON; (1995), “Social Absorption Capability, National Innovation Systems
and Economic Development”, Bon-Ho KOO and Dwight PERKINS (Ed.), Social Capability and Long Term
Economic Growth, St. Martin Press, New York, pp. 82-122.

METHIBAY, Yasar; (2003), Avrupa Birliginde Ihale Sistemi ve GATT Ihale Kodu”, i¢. Binnur CELIK ve Fatih
SARACOGLU (Ed.), Maliye Secme Yazilari, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi ni Gelistirme
Vakfi Yayini, ss. 125-142.

Internetten Alinan Kaynaklarda:
TIGREL, ALI; “Timetable: What will Happen and When,” http://europa.eu.int/euro/html. 27.09.1999 ACEMO-

GLU, Daron and Simon JOHNSON; (20006), Disease and Development: The Effect of Life Expectancy on Eco-
nomic Growth, NBER Working Paper 12269, http://www.nber.org/papers/w12269, 06.06.2006.

Not: Yabanci dilde yayinlanmis calismalarda baglaclar ve kisaltmalar metin dili ile uyumlu olmalidir: Ornegin
metin dili Ingilizce olan bir calismada ‘ve’ baglact yerine ‘and’, ‘ss.’, kisaltmasi yerine ‘pp. kullaniimahidur:



