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Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Piyasa Yapisi ve Yogunlasma Diizeylerinin
Analizi: Borsa Istanbul’dan Kanitlar

Mehmet Apan®?

Ozet Anahtar Kelimeler

Bu c¢alismada, Tiirkiye’deki Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO)nin Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
piyasa yapisi ve yogunlasma diizeyleri; N-Yogunlasma Orani (CR4 ve CRs) ve
Herfindahl-Hirschman (HHI) Endeksi ile analiz edilmistir. Calismanin veri
seti, 2007-2018 donemini kapsamaktadir. GYO’larin CR4 yogunlagsma oranina

N-Yogunlasma Orani (CR4, CRs)
Herfindahl-Hirschman Endeksi

gore 2007 yilinda %81,29 ile en yiiksek deger, 2018 yilinda ise %57,62 ile en ) (FHI)
diisiik deger aldig tespit edilmistir. Diger yandan GYO'larin CRs yogunlasma Borsa Istanbul
oranina gore 2007 yilinda %96,00 ile en yiiksek deger, 2016 yilinda ise %73,11

ile en diisiik deger aldig tespit edilmistir. Ayrica GYO'larin yogunlasma Makale Hakkinda
diizeyi, HHI analiz sonucuna gore 2010 yilinda en yiiksek deger 2297 ve 2018

yilinda 1272 en diisiik degeri aldig tespit edilmistir. 2012 yilindan sonra Gelis Tarihi: 25.07.2019
yogunlagsma oranlar1 (CRs, CRs) ve HHI endeks degerleri ile GYO sayilar1 Kabul Tarihi: 24.04.2020

arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. GYO sektoriinde 2007-2011
doéneminde monopol piyasa, 2012-2018 doneminde ise oligopol bir piyasa
yapistnin oldugu tespit edilmistir.
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Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin Piyasa Yapisi ve Yogunlasma Diizeylerinin
Analizi: Borsa Istanbul’dan Kanitlar

Giris

Finansal piyasalarin gelismesi ile beraber yatirim araglari ve finansman alternatifleri de
artmaktadir. Bu ¢ergevede gayrimenkul sektoriinde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: (GYO),
en onemli kurumsal yatirrmcilardan birisidir. GYO'lar, ilk defa 1961 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri'nin (ABD) Massachusetts eyaletinde faaliyete ge¢mistir. Tiirkiye’de ise GYO'lar,
1995 yilindaki yasal diizenleme ile faaliyete gecmistir. 1997 yilinda ise GYO’larin hisse
senetleri, Borsa Istanbul’da islem gérmeye baglamistir. GYO'larin temel gérevi; gayrimenkul
sektoriiniin finansman ihtiyacin1 karsilama ve piyasaya seffaflik kazandirmakti. Ancak
GYOlar, biiytik olcekli gayrimenkul projelerinin hayata gegirilebilmesini saglayan 6nemli bir
sermaye piyasasi kurumu haline gelmistir (Kandir & Ozhan, 2018:32). Halen Diinya genelinde
36 iilkede GYO uygulamasi bulunmaktadir. Kiiresel yatirim fonlari, yiiksek getiri hedefi ile
portfoylerinde en ¢ok GYO'lara yer vermektedir (Dalkili¢ & Askin, 2018:70).

Tiirkiye’deki GYO'lar; 1997 yilinda 2 adet olarak faaliyete baglamis, daha sonra bu say1 ancak
2005 yilinda 9'a ulasmistir. GYO sayis1 2006 yilinda 11, 2011 yilinda 21 ve 2013 yilinda 30 ve
2018 yilinda ise 33’e gitkmistir. 1997-2018 doneminde GYO sayisinda 6nemli artis olmustur.
Tiirkiye’deki GYO'larin yillara gore sayisal dagilimi asagida Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1. GYO'larin Yillara Gore Sayisal Dagilimi

Yil GYO Sayisi Yil GYO Sayisi
1997 2 2008 14
1998 5 2009 14
1999 8 2010 21
2000 8 2011 23
2001 8 2012 25
2002 9 2013 30
2003 9 2014 31
2004 9 2015 31
2005 9 2016 31
2006 11 2017 31
2007 13 2018 33
Kaynak: SPK (2019), Aylik Istatistik Biilteni,

(http://www.spk.gov.tr/Site Apps/Yayin/AylikIstatistikBultenleri, Erisim: 08.07.2019).

Tiirkiye’deki GYO'larin net aktif degerleri toplami 1997 yilinda 8.800.000 TL iken 2018 yilinda
ise 79.414.634.000 TLye ytiikselmistir. Yillara gore GYO'larin net aktif deger dagilimi asagida
Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. GYO’larin Yillara Gore Net Aktif Deger Dagilim

Y1l Net Aktif Deger (000 TL)  Yil Net Aktif Deger (000 TL)
1997 8.800 2008 4.269.388
1998 135.799 2009 4.346.030
1999 418.513 2010 13.907.411
2000 531.873 2011 20.769.996
2001 890.575 2012 24.086.877
2002 1.081.125 2013 37.572.732
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2003 1.178.915 2014 42.653.446
2004 1.382.911 2015 52.530.355
2005 2.209.379 2016 60.602.223
2006 2.480.857 2017 67.161.605
2007 3.886.043 2018 79.414.634
Kaynak: SPK (2019), Aylik Istatistik Biilteni,

(http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AvylikIstatistikBultenleri, Erisim: 08.07.2019).

Tiirkiye’deki GYO'larin piyasa degerleri toplami1 1997 yilinda 15.000.000 TL iken 2018 yilinda
19.362.622.000 TLye yiikselmistir. Yillara gore GYO'larin piyasa degeri dagilimi asagida Tablo
3’de gosterilmistir.

Tablo 3. GYO'larin Yillara Gore Piyasa Degeri Dagilimi

Yil Piyasa Degeri (000 TL) Yil Piyasa Degeri (000 TL)
1997 15.000 2008 3.045.946

1998 37.519 2009 2.853.765

1999 421.028 2010 11.062.318

2000 313.307 2011 11.708.492

2001 475.975 2012 15.781.822

2002 338.714 2013 18.632.452

2003 543.092 2014 21.981.323

2004 1.445.753 2015 21.279.729

2005 2.489.225 2016 24.961.535

2006 2.081.671 2017 26.924.062

2007 3.189.974 2018 19.362.622

Kaynak: SPK (2019), Ayhk Istatistik Biilteni,

(http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AylikIstatistikBultenleri, Erisim: 08.07.2019).

Tiirkiye’deki gayrimenkul sektoriiniin gelismesine bagh olarak nitelikli konut, isyeri, alis-
veris merkezleri, hastane gibi projelerin gergeklestirilmesinde GYO’lar 6nemli bir sermaye
piyasast oyuncusu olarak one ¢ikmaktadir. GYO sektoriinde GYO'larin karlarini artirma,
maliyetlerini diistirme ve piyasa paylarii biiyiitme hedeflerini gergeklestirebilmeleri igin
piyasa yapisimnin serbest piyasa kosullarina uygun olmasi beklenir. Bu nedenle diizenleyici
otorite ve politika yapicisi, piyasadaki aksaklig1 tespit etme ve rekabeti gelistirme icin piyasa
yapis1 ve yogunlasma diizeylerini olgebilir. Bu amagla gesitli 6l¢giim teknikleri kullanilabilir.
Yapi-Davranis-Performans yaklasimi kapsaminda N-Yogunlasma Orani (CR~) ve Herfindahl-
Hirschman (HHI) Endeksi, en ¢ok tercih edilen tekniklerdir. Literatiirde bu tekniklerin
yaninda Rosenbluth Endeksi (RI), Entropi Endeksi (EI) ve Kapsamli Yogunlasma Endeksi
(CCI) gibi teknikler de kullanilmaktadir. Yogunlasma endeksleri, piyasa yapisinin
belirlenmesinde pratik ve yararh bilgiler saglayarak piyasanin rekabet diizeyi hakkinda
ipuglar1 verir. Piyasada faaliyet gosteren firma sayismin fazla olmasi, firmalarin piyasa
paylariin birbirine yakin oldugunu gosterir. Firma sayisinin fazlaligi, yogunlasma oraninin
azalmasini ve rekabetin artmasini saglar. Piyasadaki rekabetin yiiksekligi, firmalarin piyasay1
etkileme giiciinii diisiiriir (Ediz & Onder, 2019; Durukan & Hamurcu, 2009). Bu cercevede
sayilar1 gittikce artan Tiirkiye'deki GYO'larin piyasa yapist ve yogunlasma diizeylerinin
Ol¢lilmesi 6nem arz etmektedir.
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Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin Piyasa Yapisi ve Yogunlasma Diizeylerinin
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Calismada Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren GYO'larin piyasa yapisi ve
yogunlasma diizeylerinin belirlenmesi igin 2007-2018 dénem verisi analiz edilmistir. Ampirik
analizler i¢in CR~x ve HHI endeksleri kullanilmistir. Calismada ilk olarak literatiir incelemesi,
sonraki boliimde veri ve yontem aciklanmistir. Bundan sonra ise uygulama ile tartisma ve
sonug boliimiine yer verilmistir.

Literatiir Incelemesi

Literatiir incelemesinde oncelikle GYO'lar iizerine yapilan ¢alismalar 6zetlenecektir. Daha
sonra piyasa yapisi ve yogunlasma diizeylerini 6lgen yontemlerin kullanildigs, cesitli sektor
uygulamalar: 6zetlenecektir.

GYO'’lar Uzerine Yapilan Calismalar

GYO'lar tizerine yapilan ¢calismalarda daha ¢ok performans veya etkinlik analizinin yapildig;,
ayrica degiskenler arasindaki iliskilerin regresyon yontemiyle analiz edildigi gortilmiistiir. Bu
cercevede GYYlar tizerine yapilan calismalardan bazilar1 Tablo 4'de 6zetlenmistir.

Tablo 4. GYO'lar Uzerine Yapilan Calismalar

Yazar (lar) / Y1l Yontem Uygulama
Yilmaz-Tiirkmen (2011) VZA Finansal etkinlik analizi
. .. GYO endeksi ile firmaya 6zgii degiskenler
Sahin (2014) Coklu Regresyon Analizi arasindaki iliskinin analiZi & Ble
Aytekin & Kahraman VZA VZA- Siiper Aylak Tabanli Model ile
(2015) performans degerlemesi
islamoglu vd. (2015) TOPSIS Enfropi T.emelli TOPSIS ile performans
degerlemesi
GYO endeks getirisi, kisa vadeli mevduat faiz
Zigiil & Sahin (2015) Coklu Regresyon Analizi orami ve enflasyon orani arasindaki iliskinin
analizi
Erdogan vd. (2016) FAHP, TOPSIS, VIKOR  Performans degerlemesi

Etkinlikler ve hisse senedi degeri arasindaki

Karakaya (2017) VZA iligkinin belirlenmesi

Celik & Manan (2018) Yatay Kesit Goklu Risk ve performans arasindaki iliskinin analizi
Regresyon

Giimiis & Cibik (2018) DUPONT Performansin 6l¢iilmesi

Kandir & Ozhan (2018)  Regresyon Analizi Pay getirilerini etkileyen faktorlerin analizi

Miinyas (2018) VZA Finansal etkinlik analizi

Yetgin & Icten (2018) TOPSIS Performans degerlemesi

Yilmaz & Icten (2018) TOPSIS Nakit akim odakli finansal performans analizi

Yilmaz (2019) TOPSIS Performans degerlemesi

Piyasa Yapist ve Yogunlasma Diizeyinin Belirlenmesi Uzerine Yapilan Calismalar

Firmalarin piyasa yapist ve yogunlasma diizeylerinin belirlenmesi {izerine farkli sektor
uygulamalarini igeren ¢alismalar literatiirde yer almaktadir. Bu gergevede Un Sektorii (Aktas
& Yurdakul, 2001), Imalat Sanayi (Akan, 2002), Elektrik Piyasas1 (Matthes vd., 2005), Cimento
Sektorii (Polat, 2007), Bankacilik Sektorii (Yayla, 2007), Otomotiv Sektorii (Kaynak & Ari,
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2011), Demir Celik Sektorii (Pehlivanoglu & Yavuz-Tiftikgigil, 2013), Ingaat Sektorii (Pulaj-
Brakaj & Kume, 2013), Sivil Havacilik Sektorii (Saribas & Tekiner, 2015), Tarim Haglarl Sektorii
(Ozbek & Fidan, 2016), Mobil Iletisim Sektorii (Demirci, 2016), Tiirk Ilag Sektorii (Kaynak,
2016), Beyaz Esya Sektorii (Tatli, 2018) tizerine yapilmis ¢alismalar 6rnek olarak gosterilebilir.
Literatiir incelemesinde GYO'larin piyasa yapisi ve yogunlasma diizeylerini inceleyen Burucu
& Yildiz-Contuk (2016) ile Dabara vd. (2018) tarafindan yapilan smirl sayida ¢alismaya
rastlanilmigtir. Literatiirde piyasa yapisi ve yogunlagsma diizeyleri tizerine sektorel bazda
yapilan ¢alismalar asagida kronolojik olarak 6zetlenmis ve ulagilan bulgular sunulmustur.

Gida Sektorii kapsaminda Tiirkiye’deki Un Sektorti ile Biskiivi, Cikolatali ve Sekerli Mamuller
Sektorii ile Cig Siit Sektorii'niin piyasa yapisi ve yogunlasma diizeyleri incelenmistir. Bu
kapsamda Aktas & Yurdakul (2001) tarafindan Tiirkiye’deki Un Sektorii'niin piyasa yapisi ve
yogunlasma diizeyi incelenmistir. Calismada Akdeniz Bolgesi (Adana ilinden 7), I¢ Anadolu
Bolgesi (Ankara ilinden 4 ve Konya ilinden 10), Bat1 Anadolu Bolgesi (Balikesir ilinden 6),
Trakya Bolgesi (Tekirdag ilinden 5), Dogu ve Gilineydogu Anadolu Bolgesi (Gaziantep ilinden
11), Karadeniz Bolgesi (Samsun ilinden 6)'nden toplam 49 isletmenin 1985-1997 donem verisi
analiz edilmistir. Analizler i¢in N-Firma Yogunlasma Oram1 (CRs ve CRs) ve HHI endeksi
kullanilmistir. Ampirik analiz sonucunda Tiirkiye'deki Un Sanayi Sektorii'ndeki yogunlagsma
oraninda genel bir artis oldugu, ancak yogunlagsmanin ¢ok diisiik bir seviyede oldugu
belirlenmistir. Onder (2016) tarafindan Tiirk Biskiivi, Cikolatali ve Sekerli Mamuller
Sektorii'niin 1997-2014 donem verisi; N-Firma Yogunlasma Orani (CRs, CRs), HHI, Entropi ve
Rosenbluth endeksleri ile analiz edilmistir. Calisma ile CR4 ve CRs yogunlasma oranlarina gore
piyasanin oligopolist bir yapida oldugu, ancak donem sonlarmna dogru tekelci rekabet
piyasasmin olustugu gozlenmistir. HHI endeksine gore ise oligopolistik piyasa yapismin
oldugu tespit edilmistir. Giinlii (2011) tarafindan 2008 yilinda Burdur ilinden ¢ig siit temin
eden 19 adet siit sanayi isletmesinin yogunlasma diizeyleri; N-Firma Yogunlasma Orani (CRs
ve CRs), CCR, HHI ve Entropi endeksleri ile tespit edilmistir. Ampirik analizlerde Burdur ili
¢ig siit pazarinda yogunlasma oraninin yiiksek oldugu ve piyasanin oligopson 6zelliklerine
yakin oldugu tespit edilmistir.

Tiirk Imalat Sanayi'nin 1980-1996 dénemi yogunlagsma egilimleri, Akan (2002) tarafindan
belirlenmek hedeflenmistir. Bu amagla 86 imalat alt-sektoriiniin analizi i¢in yogunlasma oramn
(CR4) kullanilmigtir. Ampirik analizlerde imalat sanayinin yogunlagsma oranmin ytiiksek
oldugu, yogunlasmada donemler itibariyle farkliliklar olmasma ragmen yogunlasma aralig1
ve piyasa yapisinin 6nemli Olciide degisim gostermedigi tespit edilmistir. Pehlivanoglu &
Yavuz-Tiftik¢igil (2013) tarafindan Demir-Celik ve Metal Sanayi'nde faaliyet gosteren
firmalarin 1995-2001 dénem veri seti i¢in N-firma yogunlasma orani (CRs, CRs ve CR12) ve HHI
endeks degerleri hesaplanmistir. Calismada HHI endeks degerine gore yogunlagsma tespit
edilemedigi, CRse gore piyasanin monopolcii rekabet oldugu, CRs ve CRi2 oranlarina gore
piyasanin bazi yillar disinda oligopolistik yapiya doniistiigii gozlenmistir. Kaynak (2016a)
tarafindan Giyim Esyalar1 Imalati Sektdrii'nde yogunlasma ve piyasa yapisi, N-Firma
Yogunlasma Orani (CRs, CRs) ve HHI endeksi ile analiz edilmistir. Calisma verisi, 1995-2014
yillarin1 kapsamaktadir. CRs’e gore, yogunlasma kimi donemlerde diisiik kimi donemlerde
yiiksek bulunmustur. CRs’e gore, yogunlasma orani 2002 ve 2003 yillar1 disinda hep ytiksek
¢gikmistir. HHI endeksine gore, sektorde 2008 yilina kadar diisiik yogunlasma oldugu, 2008
yilindan sonra ise orta diizeyde bir yogunlasma oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Sayfa 239 | 2020; 18 (Ozel Say1); TBMM 100. Y1l Ozel Sayzsi



Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin Piyasa Yapisi ve Yogunlasma Diizeylerinin
Analizi: Borsa Istanbul’dan Kanitlar

Tiirkiye'nin 1980-2005 donemi dis ticaretteki {iriin ve iilke bazli yogunlasmasinin ithalat ve
ihracat tizerindeki etkisi, Kosekahyaoglu (2007) tarafindan belirlenmek amaclanmistir.
Calismada veri setinin analizi i¢in Gini-Hirschman (GH) yogunlasma endeksi kullanilmistir.
Caligsma ile Tiirkiye'nin dis ticaretindeki iiriin ve {ilke yogunlasma diizeyleri agisindan olumlu
sonuglar elde edildigi belirlenmistir.

Tiirk Cimento Sektorii'niin 2001-2005 dénem verisi, N-Firma Yogunlagsma Orani (CR4 ve CRs)
ve HHI endeksi ile Polat (2007) tarafindan analiz edilmistir. Calismada Tiirk Cimento
Sektorii'niin CR yogunlasma oranina gore monopolcii rekabet ile oligopol piyasas: arasinda
oldugu, HHI endeksine gore ise daha rekabetci bir piyasa yapisinin hakim oldugu tespit
edilmistir.

Bankacilik Sektorii'niin piyasa yapisi ve yogunlagma diizeyini inceleyen calismalar literatiirde
yer almaktadir. Bunlardan Yayla (2007) tarafindan Tiirk Bankacilik Sektorii'niin 1995-2005
donemi yogunlasma diizeyleri; CRs, HHI, Entropi, Kapsamli Yogunlasma Endeksi (CCI),
Rosenbluth-Hall-Tideman Endeksi (RHTI) ve Hannah-Kay Endeksi (HKI) ile belirlenmistir.
Calisma ile Tiirk Bankacilik Sektorii'ndeki piyasa yogunlagsmasinin 1995-1999 doneminde
azalma egilimi, buna karsmn 2000-2005 doneminde ise artig egilimi gosterdigi belirlenmistir.
Hazar vd. (2017) tarafindan 2001 krizi 6ncesi ve sonrasi i¢in Tiirk Bankacilik Sektorii’'ndeki
yogunlasma diizeyi; N-Firma Yogunlasma Orani (CRs, CR7, CRiw), HHI, HTI, RI, HKI, HM ve
Entropi endeksleri ile belirlenmesi amaglanmistir. Bu amagla iki ayr1 donemi (1988-2000
donemi ve 2004-2015 donemi) kapsayan veri seti analiz edilmistir. Calismada 2001 krizi
sonrasinda sektdrde yogunlasmanin yiikseldigi gozlenmistir. Koc vd. (2017) tarafindan 2004-
2014 yillarinda Tiirk Bankacilik Sektorii'niin piyasa yapisi; N-Firma Yogunlasma Orani (CRz,
CRs, CR4, CR10) ve HHI endeksine gore arastirilmistir. Calismada Tiirk Bankacilik Sektorii'niin
monopolctii rekabet piyasa yapisinda oldugu tespit edilmistir.

Tiirk Otomotiv Sanayi'nde hafif binek ve ticari arag alt sektorlerinin 2003-2010 dénem verisi,
Kaynak & Ar1 ( 2011) tarafindan N-Firma Yogunlasma Orani (CR4 ve CRs) ve HHI endeksi ile
analiz edilmistir. Calismada CRs4'e gore yerli binek ve yerli hafif ticari, CRs’e gore ise yerli hafif
ticari ve ithal hafif ticari arag sektoriinde yogunlasmanin yiiksek oldugu goriilmiistiir. Diger
yandan HHI'ya gore yerli hafif ticari ve yerli binek arag sektoriinde monopolcii rekabet piyasa
yapisinin oldugu, ithal binek ve ithal hafif ticari arag sektoriinde ise diisiik yogunlasmanin
oldugu goriilmiistiir. Ildirar & Kiral (2018) tarafindan Tiirk Otomotiv Sektorii'ndeki piyasa
yapist ve yogunlasma diizeyi; N-Firma Yogunlasma (CRs, CRs) ve HHI endeksi ile
belirlenmesi hedeflenmistir. Calismada 2004-2017 donem verisi analiz edilmistir. Tirk
Otomotiv Sektorii'nde CRs ve CRs'e gore yerli binek otomobil ve hafif ticari arag¢ piyasasinda
yogunlagmanin oldukga yiiksek oldugu tespit edilmistir. HHI endeksine gore sektdriin tekelci
rekabete yakin oldugu, buna karsin ithal binek ve ithal hafif ticari ara¢ sektoriiniin daha
rekabetci yapida oldugu gozlenmistir.

fletisim sektoriiniin piyasa yapist ve yogunlasma diizeyleri kapsaminda Yildiz (2012)
tarafindan Tiirkiye’deki Mobil Iletisim ve Internet Servis Saglayicilar1 Sektorii'niin piyasa
yogunlasmasi;, 2000-2011 donem verisi ve HHI endeksi ile belirlenmesi hedeflenmistir.
Calisma ile sektorde oligopol bir piyasa yapisinin oldugu, ancak piyasadaki yogunlagsma
diizeyinin gittikge azalma ile rekabette bir artma oldugu sonucuna ulasilmistir. Kostakoglu
(2015) tarafindan Tiirkiye’deki Internet Servis Saglayici Sektorii'ndeki firmalarin yogunlagma
diizeyleri N-Firma Yogunlasma Orani (CRs, CRs), HHI ve Entropi endeksleri ile belirlenmesi
hedeflenmistir. Calismada firmalarin 2011-2014 donem verisi analiz edilmistir. Analizlerde
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Tiirkiye'deki Internet Servis Saglayicilari Sektdriinde yiiksek diizeyde yogunlasmamn
oldugu tespit edilmigtir. Demirci (2016) tarafindan Tiirkiye’de Mobil Iletisim Sektorii'niin
piyasa yapisi tespit edilmeye calisilmistir. Calismada 2005-2014 donem verisi ve HHI endeksi
kullanilmistir. HHI endeks degerlerine gore piyasa yapisinin rekabetgi olmadig1 ve asiri
yogunlasmis oligopol bir piyasa oldugu sonucuna ulagilmistir. Krstic vd. (2016) tarafindan
Sirbistan’daki Mobil Iletisim Sektdrii'niin piyasa yapisi ve yogunlasma diizeyi; CR., HHI,
Entropi, Goreceli Entropi, HTI, Rosenbluth, HKI, CCI ve Gini endeksleri ile belirlenmesi
amaclanmistir. Calismada 2009-2014 donem verisi analiz edilmistir. Calisma ile Sirbistan'daki
Mobil Tletisim Sektorii icin cesitli endekslere gore belirlenen yogunlasmanin oldukga yiiksek
oldugu ve yogunlasma diizeyinin Avrupa Birligi'ne {iye iilkelerinin ortalamasinin iizerinde
oldugu tespit edilmistir. Durukan & Hamurcu (2009) calismalarinda Tiirkiye, Kazakistan,
Kirgizistan, Tiirkmenistan, Tacikistan ve Ozbekistan’daki Mobil Tletisim Sektdrii’niin piyasa
yapist ve yogunlasma diizeyini; 2002-2007 donem verisi ile HHI endeksine gore analiz
etmistir. Calisma ile Tiirkiye, Kazakistan, Kirgizistan ve Tiirkmenistan iilkelerinde rekabetgi
olmayan oligopol piyasa yapisinin oldugu, Tacikistan ve Ozbekistan iilkelerinde ise orta
derecede yogunluga sahip oligopol bir piyasa yapisinin bulundugu tespit edilmistir.

Enerji Sektorii'niin piyasa yapist ve yogunlasma diizeyleri {izerine yapilan calismalar
kapsaminda Pehlivanoglu & Tekce (2013) Tiirkiye’deki Elektrik Enerjisi Piyasasinin
yogunlasma diizeyini; 1993-2011 dénem verisi, N-Firma Yogunlasma Orani (CR4 ve CRs) ve
HHI endeksi ile belirlemeye c¢alismistir. Analiz sonuglarinda Tiirkiye'de Elektrik Enerjisi
Piyasasimin CRs ve HHI'ye gore piyasa yogunlasmasinin yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bu
nedenle piyasanin rekabetci yapidan uzak oldugu sonucuna ulagilmigtir. Matthes vd. (2005)
tarafindan Avrupa tiilkelerindeki Elektrik Enerjisi Sektorii'niin piyasa yogunlagsma diizeyinin
belirlenmesi hedeflenmistir. Bu amagla analizlerde N-Firma Yogunlasma Orani (CR:, CRs,
CRs) ve HHI endeksleri kullanilmistir. Arastirma verisi, 1996-2004 donemini kapsamaktadir.
Calismada Avrupa iilkelerinin Elektrik Enerjisi Sektorii'ndeki yogunlasma diizeyinin azalma
gosterdigi gozlenmistir.

Ingaat sektdriiniin piyasa yapisi ve yogunlagma diizeyinin belirlenmesi iizerine Pulaj-Brakaj
& Kume (2013) tarafindan Arnavutluk'un Vlora Bolgesi'ndeki Insaat Sektorii analiz edilmistir.
Analizlerde N-Firma Yogunlasma Oran1 (CR4), HHI ve Gini endeksleri ile 2003-2012 donem
veri seti kullamilmistir. Ampirik analizlerde Arnavutluk'un Vlora Bolgesi'ndeki Insaat
Sektorii'nde yogunlasmanin bulunmadig: tespit edilmistir.

Ulasim Sektorii'niin piyasa yapisi ve yogunlasma diizeylerini inceleyen ¢alismalar arasinda
Saribas & Tekiner (2015) tarafindan Tiirk Sivil Havacilik Sektorti'ntin 2011-2013 donemi igin
piyasa yapisi ve yogunlasma diizeyi; N-Firma yogunlagsma orani (CRz, CR4) ve HHI endeks ile
analiz edilmistir. Arastirmada Tiirk Sivil Havacilik Sektorii'nde yogunlagsmanin yiiksek
oldugu, rekabet diizeyinin ise oligopol piyasasina yakin oldugu tespit edilmistir. Yasar vd.
(2017) tarafindan Tiirk Havaciik Sektoriinde yogunlasma ve piyasa yapisy; N-Firma
Yogunlasma Oram1 (CRs) ve HHI Endeksi ile 2012-2015 doénem verisi analiz edilmistir.
Calismada havacilik piyasasinin rekabet¢i yapidan uzak oldugu tespit edilmistir. Yasar &
Kirac1 (2018) tarafindan Diinya Havayolu Sektorii'niin 2006-2015 donem verisi; N-Firma
Yogunlasma Orani (CRs, CRs), HHI, CCI ve Entropi endekslerine gore analiz edilmistir.
Calismada piyasanin genel olarak rekabetci oldugu, ayrica piyasa yapisinda onemli
degisimlerin oldugu tespit edilmistir.
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GYO sektoriiniin piyasa yapisi ve yogunlagsma diizeylerinin belirlenmesi kapsaminda Burucu
& Yildiz-Contuk (2016) tarafindan 2000-2014 dénem verisi ile Tiirk GYO Sektorii'niin piyasa
yapist; yogunlasma orani (CR4, CRs) ve HHI endeksi ile analiz edilmistir. Ampirik analizlerde
Tiirkiye’deki GYO Sektorii'niin genel olarak oligopol piyasa yapisinda olmasina ragmen son
yillarda monopolcii rekabet yapisma doniistiigii tespit edilmistir. Dabara vd. (2018) tarafindan
Nijerya’daki GYO sektorii igin 2008-2016 donem verisi kullanilarak N-Yogunlasma Oranu
(CRs) ve HHI endeksleri hesaplanmistir. Calisma ile Nijerya'da GYO Sektorii'niin yiiksek
yogunlasmaya sahip oldugu ve oligopol bir piyasa yapisinin bulundugu belirlenmistir.

Tag sektdriiniin piyasa yapist ve yogunlagsma diizeylerinin belirlenmesi kapsaminda Kaynak
(2016b) tarafindan Tiirk Tlag Sektorii, N-Ffirma Yogunlagma Orani (CRs, CRs) ve HHI endeksi
ile analiz edilmistir. Analizler i¢in 2005-2015 dénem verisi kullanilmistir. Calismada CR4 ve
CRs’e gore yogunlasma oranin diisiik oldugu ve oligopol bir piyasa yapisinin oldugu
gozlenmistir. HHI indeksine gore yogunlasma oraninin yiiksek olmadig: tespit edilmistir.
Ipek & Ipek (2018) tarafindan Tiirk Ilag Sektorii; N-Firma Yogunlagma Orani (CRs, CRs), HHI,
Entropi, RHTI, CCIL, H-K Indeksi, Hause ve Gini endeksleri ile analiz edilmistir. Analizler i¢in
2009-2016 dénem verisi kullanilmistir. Calisma ile Tiirk Ilag¢ Sektorii'niin diisiik yogunluklu
bir piyasa yapisina sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica Ozbek & Fidan (2016) alismalarinda
Konyailinde Tarim Taglar1 Sektorii'nii, N-Firma Yogunlagma Orani (CRs, CRs) ve HHI endeksi
ile analiz etmistir. Calismada Tarim Ilaclar1 Sektorii'nde oligopol bir piyasa yapisimin oldugu
gozlenmistir.

Tiirkiye Beyaz Esya Sektoriindeki yogunlasma diizeyi; Tathh (2018) tarafindan yapilan
calismada 2005-2015 yillar: verisi ile analiz edilmistir. Calismada N-Firma Yogunlasma Orani
(CRs, CR4), HHI, Entropi, RHTI, H-K Indeksi ve Gini Endeksleri kullanilmigtir. Calisma ile
sektorde yogunlagsma diizeyinin yiiksek oldugu ve piyasanin oligopol 6zellige yakin oldugu
tespit edilmistir.

Veri ve YOontem

Tiirkiye’deki GYO sektoriinde piyasa yapisi ve yogunlagsma diizeylerini belirlemek amaciyla
hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren GYO’larn 2007-2018 ddnem verisi analiz

edilmistir. Ampirik analizler igin veri seti, www.spk.gov.tr ve www.kap.org.tr adreslerinden
saglanmistir.

Yogunlasmayi (C); sektorde faaliyet gosteren GYO sayisini (n) ve “GYO'nun aktif biiytikliigii
esitsizlik endeksi”’ni temsilen (I)min olusturdugu bir fonksiyon olarak diisiinmek
miimkiindiir. Bu fonksiyonda GYO sayisinin artmas: ile sektordeki yogunlagsma diizeyi
azalmaktadir. Buna karsin fonksiyondaki esitsizlik endeksinin artmasi ile yogunlasmanimn
artmasi beklenir. Bu durum matematiksel olarak (1) nolu esitlikle ifade edilmektedir (Yayla,
2007:41-42).

C=f(nI) fn<Ove f; >0 (1)

Sektorlerin piyasa yapist ve yogunlasma diizeylerini belirlemede farkli endekslerin
kullanildigi literatiir incelemesinde goriilmiistiir. Bu ¢alismada literatiirde en ¢ok tercih edilen
N-Firma Yogunlasma Orani (CRn) ve Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI) kullanilmistir.
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N-Firma Yogunlasma Orani (CRn)

N-Firma Yogunlasma Oran1 (CRn), GYO sektoriindeki N tane en biiyiik GYO'nun aktif
varliklar1 toplammin sektoriin aktif varliklarinin toplami igindeki yiizde paym
gostermektedir. Bu kapsamda (2) nolu formiildeki Xi; i. GYO'nun piyasa payini temsil
etmektedir. N ise ka¢ tane GYO'nun sektordeki kontrol giiciinii temsil etmektedir. n ise
sektorde faaliyet gosteren GYO’larin sayisini temsil etmektedir. Dolayisiyla N arttikca
yogunlasma orani, 100’e yaklasmaktadir (Yayla, 2007:42; Ediz & Onder, 2019:27; Yasar &
Kiraci, 2018:734; Polat, 2007:100).

1
CRy = _Xit1 % 2)

Genellikle istege bagh olarak segilen GYO sayis1 (N)'na gore hesaplanan bu oran, 0’dan biiyiik
ve 100’den kiigiiktiir. Bu oranda N'nin neye gore belirlendigi iizerinde kesin bir kistas
bulunmamaktadir. Ancak yogunlasma orani belirlenirken genelde ilk 4, veya 8 firma dikkate
alinmaktadir. Firma sayis1 icin sektoriin biiytikliigii, sektoriin karakteristikleri gibi unsurlar
dikkate alinmalidir (Yayla, 2007:42; Ediz & Onder, 2019:27; Yildiz, 2012:50 Akgiin-Giingor,
2014:50; Pehlivanoglu & Tekge, 2013:374).

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yapilan Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri (YSHI)
aragtirmasinda kullanilan CRs yogunlasma oranlar;; CRs«<30 ise yogunlagsma diisiik ve
rekabetci piyasa, 30<CRs<50 ise yogunlagsma orta ve monopolcii piyasa, 50<CRs«<70 ise
yogunlasma yiiksek ve oligopolcii piyasa, CR«>70 ise yogunlagsma ¢ok yiiksek ve monopolcii
piyasa yapisinin oldugunu gosterir (TUIK, 2015). Calismada GYO'larin yogunlagsma
oranlarinin hesaplanmasinda CRs ve CRs siniflamasi tercih edilmistir. Piyasa yogunlasmasimin
degerlendirilmesinde CRsigin gegerli kriterler, CRs yogunlasma orani i¢in de uygulanmaistir.

Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI)

Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI), GYO sektoriindeki n tane GYO'nun piyasa paylarmin
(Pi) karelerinin toplamindan olusmaktadir. Sayet piyasada birden fazla GYO varsa her birinin
piyasa paylari, toplamda 100 olacak sekilde ifade edildiginde HHI endeks degeri en fazla
10.000 degerini alir. Bu sonug piyasada tek GYOnun oldugu tekel durumunu ifade eder. Eger
birbirine esit piyasa payma sahip ¢ok sayida GYO varsa HHI endeksi sifira yaklasir (atomistik
piyasa) ancak asla sifira esit olmaz. GYO paylar1 yilizde puan olarak hesaplanmadiginda HHI
endeks deger aralig1 (1/n, 1) seklinde olur (Yayla, 2007:42; Burucu & Yildiz-Contuk, 2016:95).

HHI = Y7 (P)? 3)

HHI Endeksi'nin 0<HHI<1000 aras: degerde olmas: piyasa yogunlasmasinin diisiik oldugu
(yliksek rekabet), 1000<HHI<1800 aras: degerde olmasi piyasa yogunlagsmasinin orta oldugu
(orta diizey rekabet), 1800<HHI<10000 aras1 degerde olmasi piyasa yogunlasmasinin yiiksek
oldugu (diisiik rekabet) seklinde yorumlanir (Kaynak, 2016a:28; Burucu & Yildiz-Contuk,
2016:95).
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GYO'lar Uzerine Ampirik Bir Uygulama

Tiirkiye’de GYO sektoriinde faaliyet gosteren firmalarmn piyasa yapisi ve yogunlagsma
diizeyleri; yogunlasma orami (CRs, CRs) ve HHI endeksine gore hesaplanmistir. Bu
hesaplamalardan elde edilen degerler asagida karsilastirmali olarak gosterilmistir.

Aktif biiytikliik siralamasina gore ilk dort GYO nun birikimli pay1 igin CRs yogunlagma oran
degerleri Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. GYO’larin CR4 Yogunlasma Oranlari (%)

GYO 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 29,33 27,90 28,77 41,70 36,18 34,85
2 23,91 24,75 24,98 18,02 18,54 18,82
3 22,62 21,94 20,94 10,09 9,69 8,36
4 5,44 5,74 5,87 8,82 5,57 5,77
CR4 81,29 80,33 80,55 78,63 69,98 67,79
GYO 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1 35,85 35,06 32,80 30,86 30,57 28,53
2 16,86 16,46 16,83 17,09 16,88 15,46
3 5,84 4,64 7,85 8,06 7,91 7,06
4 4,44 4,36 3,90 4,02 6,35 6,58
CR4 62,99 60,52 61,38 60,03 61,70 57,62
90,00 35
80,00 —— 20
70,00
60,00 e
50,00 20
40,00 1s
30,00

10
20,00
10,00 =

0,00 o
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— CR4 GYO SAYISI

Grafik 1. GYO'larin CRs Yogunlagsma Oranlar1 ve GYO Sayilar1

Analiz sonuglarina gore GYO sektoriinde faaliyet gosteren en biiyiik dort GYO'nun
yogunlasma oranlari, %57,62 ile %81,29 arasinda degerler almaktadir. Buna gore 2007, 2008,
2009 ve 2010 yillarinda yogunlagsmanin %70-%80 aralifinda oldugu Tablo 5 ve Grafik 1'de
goriilmektedir. Yogunlasmanin en yiiksek degeri %81,29 ile 2007 yilinda, en diisiik degeri ise
%57,62 ile 2018 yilinda gergeklestii tespit edilmistir. 2011, 2012 ve 2013 yillarinda
yogunlagsmanin %60-%70 araliginda, ancak azalan bir egilimde oldugu goriilmiistiir. 2014,
2015, 2016 ve 2017 yillarinda ¢ok az bir farklilikla yillarin benzer yogunlasma degerleri aldig:
ve yogunlasmanin ise yatay bir seyir gosterdigi belirlenmistir. 2018 yilinda ise 6nceki yillara
gore yogunlasmada oldukca azalma goriilerek %57,62 diizeyine indigi belirlenmistir. 2007-
2018 yillarindaki yogunlagsmanin degisimi tizerinde; 2007 yilinda 13 olan GYO sayismin 2010
yilinda 21, 2013 yilinda 30 ve 2018 yilinda ise 33’e ulasmasmin etkisi ile piyasadaki
yogunlasma diizeyinde azalma olmustur. 2012 yilindaki yogunlasma orani ile GYO sayisi
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arasindaki ayrisma, Grafik 1’de goriilmektedir. 2012 yilinda yogunlasma %67,79 iken GYO
say1st 25, bu yildan itibaren yogunlasma oranlar1 onceki yillara gore azalma gostermistir.
Ancak GYO sayisy, 2012 yilindan itibaren artis gostermistir. Sonug olarak; CRs yogunlasma
orani icin 2007-2018 déneminde yogunlasma ile GYO sayis:1 arasinda negatif bir korelasyon
oldugu soylenebilir. CR4 yogunlagsma orani icindeki GYO'larin paylar incelendiginde ise 2007,
2008 ve 2009 yillarinda birinci, ikinci ve iiglincii GYO'larin benzer agirlik diizeylerini
koruduklari tespit edilmistir. Ancak 2010 yilinda birinci GYOnun agirhigi %41,70 ile biitiin
donemin en yiiksek agirlik diizeyi olarak gergeklesmistir. Buna karsin birinci siradaki
GYO'nun agirlik diizeyi, 2010’dan 2018’e kadar siirekli bir azalma gostermistir. Genel olarak
GYO sektoriinde yogunlasmanin yiiksek ve rekabetin diisitk oldugunu, CRs degerleri
gostermistir. Ancak GYO sektoriinde GYO sayisinin artmasi ile beraber 2010 yilindan itibaren
yogunlasma oranlarinda ©nemli diizeyde azalma oldugu Tablo 5 ve Grafik 1'de
goriilmektedir.

Aktif bliytikliik siralamasma gore ilk sekiz GYO'nun birikimli pay1 igin CRs yogunlasma
degerleri Tablo 6'da gosterilmistir.

Tablo 6. GYO’larin CRs Yogunlasma Oranlar1 (%)

GYO 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 29,33 27,90 28,77 41,70 36,18 34,85
2 23,91 24,75 24,98 18,02 18,54 18,82
3 22,62 21,94 20,94 10,09 9,69 8,36
4 5,44 5,74 5,87 8,82 5,57 5,77
5 4,95 4,15 4,36 5,72 5,15 4,88
6 4,15 3,88 3,85 2,11 5,01 4,72
7 3,51 3,19 2,32 1,90 4,56 3,40
8 2,11 2,38 2,32 1,67 2,17 3,07
CRs 96,00 93,93 93,41 90,02 86,89 83,86
GYO 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1 35,85 35,06 32,80 30,86 30,57 28,53
2 16,86 16,46 16,83 17,09 16,88 15,46
3 5,84 4,64 7,85 8,06 7,91 7,06
4 4,44 4,36 3,90 4,02 6,35 6,58
5 3,91 4,21 3,81 3,64 3,76 6,29
6 3,40 3,61 3,40 3,30 3,54 4,60
7 3,34 3,57 3,34 3,07 3,04 3,31
8 2,97 3,17 3,25 3,07 2,97 2,85
CRs 76,60 75,08 75,18 73,11 75,01 74,68
100,00 20
- I/H/I/I/rl I 11:

_——— CRE2

GYO SAYISI

Grafik 2. GYO'larin CRs Yogunlagsma Oranlar1 ve GYO Sayilar1
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Analiz sonuglarma gore GYO sektoriinde faaliyet gosteren en biiyiik sekiz GYO'nun
yogunlasma oranlari, %73,11 ile %96,00 arasinda yer almaktadir. Buna goére 2007, 2008, 2009,
2010, 2011 ve 2012 yillarinda yogunlagsmanin %70-%80 araliginda oldugu Tablo 6 ve Grafik
2’de goriilmektedir. 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda yogunlagsmanin %60-%70
araliginda ve yaklagik olarak benzer bir egilimde oldugu goriilmiistiir. Yogunlasmanin en
yiiksek degeri %96,00 ile 2007 yilinda, en diisiik degeri ise %73,11 ile 2016 yilinda gerceklestigi
tespit edilmistir. Bu yillardaki yogunlasmadaki degisim iizerinde; 2007 yilinda 13 olan GYO
sayisinin 2010 yilinda 21, 2013 yilinda 30 ve 2018 yilinda ise 33’e ulagsmasinin etkisi ile
piyasadaki yogunlasma diizeyinde azalma olmustur. 2012 yilindaki yogunlasma oran ile
GYO sayisindaki ayrisma, Grafik 2'de goriilmektedir. 2012 yilinda yogunlasma %83,86 iken
GYO sayis1 25, bu yildan itibaren yogunlagsma oranlar1 6nceki yillara gore diisiis gostermistir.
Ancak GYO sayisi, 2012 yilindan itibaren artis gostermistir. Sonug olarak; CRs yogunlasma
orani i¢in 2007-2018 doneminde yogunlasma ile GYO sayis1 arasinda negatif bir korelasyon
oldugu soylenebilir. CRs yogunlasma orani i¢indeki GYO’larin paylar: incelendiginde 2007,
2008 ve 2009 yillarinda birinci, ikinci ve tiglinci GYO'larin benzer agirlik diizeylerini
koruduklar tespit edilmistir. Ancak 2010 yilinda birinci GYO'nun agirhigr %41,70 ile biitiin
donem igin en yiiksek agirhik diizeyindedir. Buna karsin birinci siradaki GYO'nun agirhik
diizeyi 2010’dan 2018'e kadar siirekli bir azalma gdstermistir. Uglincii siradaki GYO'nun payz,
2009 yilindan itibaren %10 diizeyinin altina diismiistiir. Bu diisiis 2014 yilinda %4,64 ile en
diistik deger olarak gerceklesmistir. Genel olarak GYO sektoriinde yogunlasmanin yiiksek ve
rekabetin diisiik oldugu, CRs degerleri ile Tablo 6’da gosterilmistir. Ancak GYO sektoriindeki
GYO sayisinin artmasi ile beraber 2010 yilindan itibaren yogunlagsma oranlarinda ¢nemli
diizeyde azalma oldugu Tablo 6 ve Grafik 2'de goriilmektedir.

Aktif biiyiikliik siralamasina gore tiim GYO'larin paylarinin kareleri toplami1 olan HHI endeks
degerleri, Tablo 7’de gosterilmistir. Hesaplanan HHI endeks degerlerine goére GYO
sektoriinde faaliyet gosteren GYO'larin; 1272 ile en diisitk HHI endeks degerinin 2018 yilinda
ve 2297 ile en yiiksek HHI endeks degerinin ise 2010 yilinda oldugu tespit edilmistir. Buna
gore 2007 ve 2010 yilindaki HHI endeks degerleri, 2000-2500 araliginda gerceklesmistir. 2008,
2009, 2011, 2012, 2013, 2014 ve 2015 yillarindaki HHI endeks degerlerinin 1500-2000 araliginda
gerceklestigi tespit edilmistir. 2016, 2017 ve 2018 yillarinda ise HHI endeks degerleri, 1000-
1500 araliginda gergeklesmistir. Bu HHI endeks degerleri, ayrintili olarak Tablo 7 ve Grafik
3’de goriilmektedir.

Tablo 7. GYO’larin HHI Endeks Degerleri

Yil 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HHI Endeksi 2036 1962 1979 2297 1869 1761
Yil 2013 2014 2015 2016 2017 2018
HHI Endeksi 1711 1639 1527 1423 1415 1272
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Grafik 3. GYO'larin HHI Endeks Degerleri ve GYO Sayilar1

2007 yilinda 13 olan GYO sayisinin 2010 yilinda 21’e ulasmas ile HHI endeks degerinin de en
yiiksek degere ulastig: tespit edilmistir. 2010 yilindan itibaren GYO sayisinin artmasi ile HHI
endeks degerleri arasindaki ayrismanin 2012 yilinda oldugu, Grafik 3'de goriilmektedir. 2012
yilinda HHI endeks degeri 1761 iken GYO sayis1 25’tir. 2012 yilindan itibaren HHI endeks
degerleri onceki yillara gore genel bir azalma gostermistir. Buna gore; 2007-2018 doéneminde
HHI endeks degerleri ile GYO sayilar1 arasinda negatif bir korelasyon oldugu sdylenebilir.

Tartigsma ve Sonug

Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem géren GYO'larin piyasa yapisi ve yogunlagsma
diizeylerini belirlemek i¢in 2007-2018 dénem veri seti analiz edilmistir. Bu amagla GYO’larin
yogunlasma orani (CRs, CRs) ve HHI endeks degerleri hesaplanmustir.

Piyasa yapis1 ve yogunlasma diizeylerinin belirlenmesinde farkli yontemler kullanilmaktadir.
Nijerya’daki GYO sektorti i¢in Dabara vd. (2018) tarafindan yogunlasma orani (CRs) ve HHI
endeksi kullanilmistir. Benzer sekilde Tiirkiye’deki GYO sektorii i¢in Burucu & Yildiz-Contuk
(2016) tarafindan yapilan ¢alismada yogunlasma orami (CR4 ve CRs) ve HHI endeksi tercih
edilmistir. Bu ¢alismada veri setinin analizi i¢in diger sektorlerde (Kostakoglu, 2015; Ediz &
Onder, 2019; Polat, 2007; Kaynak, 2016a; Pehlivanoglu & Tekge, 2013) siklikla kullanilan
yogunlasma orani (CRs, CRs) ve HHI endeksi tercih edilerek ampirik analizler yapilmustir.

Ampirik analizlerde CR4 yogunlasma oranina gore GYO sektoriinde 2007-2010 déneminde {ig
tane GYO'nun piyasay:r domine ettigi tespit edilmistir. 2011-2018 doneminde ise iki tane
GYO'nun piyasada %10’dan daha fazla paya sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak bu
donemde CRs yogunlasma oranmna gore piyasa yogunlasmasinda ¢nemli diizeyde diisme
oldugu ve piyasada oligopol bir piyasa yapismin gegerli oldugu tespit edilmistir. GYO'larin
CR4 yogunlagsma oranima gore; 2007 yilinda %81,29 ile en yiiksek degeri, 2018 yilinda ise
%57,62 ile en diislik degeri aldig1 tespit edilmistir.

CRs yogunlasma endeksine gore; GYO sektoriinde 2007-2018 déneminde ¢ok yiiksek piyasa
yogunlasmasi, yani monopol bir piyasa yapisinin oldugu tespit edilmistir. Diger yandan
GYO'larin CRs yogunlagsma oranma gore; 2007 yilinda %96,00 ile en ytiiksek degeri, 2016
yilinda ise %73,11 ile en diisiik degeri aldig: tespit edilmistir.

HHI endeksine gore; GYO sektoriinde ¢ok yiiksek piyasa yogunlagmasi oldugu, ancak 2012-
2018 doneminde ise oligopol bir piyasa yapisinin oldugu gozlenmistir. Ayrica GYO’larin
yogunlasma diizeyi, HHI analiz sonucuna gore; 2010 yilinda en yiiksek endeks degerini 2297
ve 2018 yilinda en diisiik endeks degerini 1272 olarak aldig1 tespit edilmistir.
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2007 yilinda 13 olan GYO sayismin 2010 yilinda 21’e ¢ikmasiyla birlikte GYO'larin aktif
varliklarinda artis oldugu ve beraberinde piyasada rekabet diizeyinin yiikseldigi gozlenmistir.

GYO’larin piyasa yapist ve yogunlasma diizeylerinin belirlenmesi amaciyla 2007-2018 donemi
i¢in yapilan ampirik analizlerden elde edilen sonuglar ile Burucu & Yildiz-Contuk (2016) un
bulgular1 arasinda benzerlikler oldugu goriilmiistiir. Calismada daha fazla GYO'nun piyasa
paylarin1 (CRs) dikkate alarak sektordeki piyasa yapisi ve yogunlasma diizeylerinin
belirlenmesi hedeflenmistir. Bu yoniiyle g¢alisma, Burucu & Yildiz-Contuk (2016)'nin
yaklasimindan farklilasarak literatiire katki sunmaktadir.

Calismadaki bulgular, veri seti ve kullanilan yontemler nedeniyle simirlilik igermektedir.
Tiirkiye’deki GYO sektoriindeki yogunlasma ve piyasa yapisinin sektore yeni GYO'larin
girmesiyle rekabetin artmasi beklenmektedir. Bu sayede biiyiik gayrimenkul projelerinin
hayata gecirilmesi ile ekonomik biiytime, istthdam artis1 ve milli gelirin artmasina katki
saglanabilecektir. GYO sayisinin artmasi ve aktif degerlerinin biiylimesi, banka dis1 bir kurum
olarak GYO’larin finans sektoriindeki etkinliginin artmasmi saglayacak ve kiigiik
yatirimailarin daha fazla ilgisini gekebilecektir.
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