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OZET

Bireysel emeklilik sistemi, katilimcilarin goniilliiliikk esasina gore yatirmis oldugu
fonlarin yonetilmesini kapsar. Yatirilan bu fonlar iilkenin tasarruf oranini arttirirken
fonlarin sermaye piyasasinda yatirimlara doniismesiyle birlikte bireylerin ve iilkenin
refah seviyesini arttirmasi agisindan olduk¢a Onemlidir. Bu ¢alismanin amaci,
Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sirketlerinin 2011-2016 yillar1 arasindaki etkinliklerini
veri zarflama analizi ve Malmquist toplam faktor verimliligi endeksi yontemiyle
Olemektir. Veri zarflama analizinde ¢iktiya yonelik CCR modeli kullanilmistir. Analiz
ile ilgili donemde araliksiz hizmet veren 10 bireysel emeklilik sirketi dahil edilmistir.
Modellerde, katki payi tutari, toplam varlik ve 6z sermaye olmak iizere girdi ve prim
tiretimleri, yatirim gelirleri olmak tizere ¢ikt1 kalemi kullanilmistir. VZA sonucuna gore
her yil Ziraat emeklilik sirketinin etkinligini korudugu diger sirketlerin ise etkinlik
skorlarinda degiskenlik tespit edilmistir. Genel olarak ise 2013 yilindan sonra etkin olan
sitket sayisinin arttigi goriilmektedir. Malmquist toplam faktdr verimliligi analizine
gore ise Ziraat emeklilik digindaki tiim bireysel emeklilik sirketlerinin verimliliklerinde

artis gortildiigu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik, Veri Zarflama Analizi, Malmquist, Etkinlik,
Verimlilik
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(KILINC, Zehra, Activity Analysis of Individual Pension Companies (2011-2016),
Master Thesis, Burdur, 2018)

ABSTRACT

The private pension system involves the management of funds for which participants
have invested on a voluntary basis. These funds, while increasing the saving rate of the
country, are very important in terms of increasing the welfare level of the individuals
and the country as the funds turn into investments in the capital market. The purpose of
this study, the efficacy data of the individual pension company in Turkey between the
years 2011-2016 envelopment analysis and Malmquist total factor productivity index to
measure the process. In the data envelopment analysis, the output-oriented CCR model
was used. Ten individual pension companies, which provide uninterrupted service
during the analysis period, were included. Input and premium production, total income
and equity capital, output income, investment income were used in the models.
According to the VZA result, the efficiency scores of the other companies, which have
maintained the activity of the pension company each year, were found to vary. Overall,
it is observed that the number of companies active after 2013 is increasing. According
to the Malmquist total factor productivity analysis, it was found that the productivity of

all private pension companies other than Ziraat pension increased.

Key Words: Individual retirement, Data Envelopment Analysis, Malmquist, Efficiency,

Productivity
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GIRIS

Insanlarin emeklilik zamanlar1 geldiginde refah bir yasam siirdiirebilmeleri i¢in
oncesinden gelecegini planlamasi gerekir. Kisilerin hayatin1 devam ettirmesi i¢in sadece
Sosyal Giivenlik Kurumu’ndan alacagi maas rahat bir yasam i¢in yeterli olmayabilir. Bu
yiizden bireysel emeklilik sistemine ihtiyag duyulmus ve sozlesme karsiligi artirrmda
bulunan kisilerin ileri ki yasamlarinda refah bir yasam siirdiirebilmeleri i¢in olanak
saglanmistir. Ulkemizde 2003 yilinda uygulamaya konulan bireysel emeklilik sistemi
ile, 2013 ve 2017 yillarinda yiiriirliige giren reformlarla tasarruf oranlarinin arttirilmasi
ve uzun vadeli finansal kaynak olusturulmasi hedeflenmektedir. Devlet katkisi
katilimcilarin yatirmis oldugu tutarin %25°1 oraninda olup katilimcinin hesabina devlet
tarafindan yatirilir. Devlet katkisinin amaci ise katilimcilari tasarruf yapmalart i¢in
yonlendirilmek istenmesidir. Ayrica bireysel emeklilik sistemi gliven esashi bir
sistemdir. Siirekli denetim altindadir. Seffaf bir yapiya sahip bir sistem oldugu i¢in
katilimcilar diledikleri zaman hesaplarindaki katkilarini, getirilerini ve diledikleri
bilgilere rahat bir sekilde ulasabilir. Giiven esasi da bu sayede 6n planda olur. Bu
sayede katilimcilarin giiveni sisteme karst artmis olur. 2017 sonu itibariyle, BES, OKS,
yatirim fonlart toplami ile saglanan kaynak, toplam GSYH’nin yaklasik olarak %4
civarindayken bu oran OECD iilkelerinde yaklasik %51 dir. Bizim gibi gelismekte olan
tilkelerde ise yaklasik %17 civarindadir. Bu yonden bakildiginda sistem iyi bir sekilde

calismasina ve ciddi devlet katkisina ragmen gelinen seviye tatmin edici degildir.

Bireysel emeklilik sisteminin neden 6nemlidir sorusunun cevabina yanit olarak
1980 yilinda 1 emekliye 3,3 calisan bakiyordu. Bugiin 1 emekliye 1,95 calisan
bakmaktadir. 2020°de 1 emekliye 1,60 calisan bakabilecektir. Fon tutar1 2003-2013
yillari aras1 3,1 milyon katilimcinin 20 milyar TL iken 2013-2017 yillar1 arasi ise 3,7

milyon katilimciyla 52,8 milyar TL olmustur (https://www.tsb.org.tr/). Bunun en 6nemli

artisinin sebebi siiphesiz ki 2013 yilindan itibaren devletimizin katkisidir.

Calismanin amaci, veri zarflama analizi ve Malmquist yontemi kullanilarak
bireysel emeklilik sirketlerinin etkinligini sektor lizerindeki etkisini 6lgmektir. Etkinsiz
olan sirketler hakkinda onerilerde bulunulmaktadir. Bu yontemin kullanilmasinin amaci
finansal kurumlarin etkinlik analizi yapilirken en ¢ok kullanilan yontemlerden biri

olmasidir.


https://www.tsb.org.tr/

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde bireysel emekliligin
tanimlarina, diinyadaki ve Tirkiye’deki bireysel emeklilik sistemine ve devlet
katkismnin etkilerine yer verilmistir. ikinci kisimda, etkinlik, verimlilik ve calismada
kullanilmis olan veri zarflama analizi ve Malmquist yontemi agiklanmistir ve
formiillerine yer verilmistir. Uciincii kisimda ise analize yer verilmis ve 2011, 2012,
2013, 2014, 2015, 2016 yillar1 baz alinarak araliksiz hizmet veren sirketlerin etkinlikleri
Olclilmiistiir. Calismada girdi kalemi olarak katilimci payi tutari, 6z sermaye, toplam
varliklar (donen varliklar+duran varliklar) kalemi, ¢ikt1 kalemi olarakta pirim {iretimi ve
yatinm gelirleri kullanilmistir. Sonu¢ kisminda ise etkin sirketler tespit edilmis ve

etkinsiz olan sirketler hakkinda 6nerilerde bulunulmustur.



BIRINCi BOLUM
BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI VE KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik sistemi, kisilerin hak kazandigi gelirleri diizenli olarak
artirimda bulunmalari, yatirnm amaciyla artirimlarini biriktirmeleri, emeklilik vakti
geldiklerinde gelire sahip olmalari tizerine kurulmus bir sistemdir. Bu sistem sayesinde
kisilerin emeklilik donemlerinde refah bir yasam siirdiirebilecek ekonomiye de uzun

vadede katki saglayabileceklerdir (Ozbolat, 2004: 66).

Bireysel emeklilik sistemi, fonlama modeline dayanir. Fonlama modeli ileriki
stirecte yani emeklilik vakti geldiginde gereken harcamayi yapabilmesi i¢in is gordigi
zaman diliminde diizenli bir karsilik birakmali ve bu birakilan karsiligin 6deme yapma
zamanina kadar emeklilik vaktinde harcamalarin1 karsilayabilecek saglama ve etkin bir
sekilde kullanmasma dayanir. Bu sistemin dagitim modelinden farki is gorenlerin
gelirlerinden yapilan kesintilerin bir fon havuzunda toplanarak yine kendisine doniis
saglamasidir. Dagitim modelinde ise is gorenler kendinden Oncekilerin finansmanini

gerceklestirir (Yanardag, 2010: 92).
1.1.1. Ozel Emeklilik Fonu

Ozel emeklilik fonu, is gorenlerin is gordiikleri zaman diliminde kazang
sagladiklar1 gelirden artinm yaparak, daha ileriki siireclerde rahat yasayabilmeleri i¢in
saglanan bir fondur (Erol ve Yildirim, 2004: 150). Ozel emeklilik sistemi diinyanin
genelinde sosyal gilivenlik alaninda meydana gelen bir takim sorunlar1 gidermek icin
¢oziim odakli tavsiyelerden biridir. Ozelliklede 20. yy. son ceyreginde bu sorunlar
artmistir.  1980°de diinyada mali alanda artan serbestlestirme hareketleri hiz
kazanmasinda 6nemli rol oynamustir (Oktayer, 2007: 58). Ozel emeklilik fonlarr;
calisanlarin ¢aligma hayat1 boyunca elde ettikleri maddi kaynaklardan tasarruf ederek,
emeklilikleri siiresince daha iyi sartlarda yasayabilmeleri i¢in ve sartlar1 daha dnceden
belirli olan emeklilik planinda istihdam edenler, isgérenler veya her ikisinin veya
herhangi bir istthdam edene bagli olarak ¢alismayan kisilerin, sistemli olarak yaptiklar

belirli orandaki katkilarin bir fonda derledikleri profesyonel portfoy yonetim ilkeleri



cercevesinde yatirima yoneltilen kurumsal yapilar olarak da bilinmektedir (Derelioglu,
2001: 13). Kisiler yasamlar siiresince tiim gereksinimlerini karsilayabilmeyi ve kaliteli
bir yasam siirdiirmeyi isterler (Cumrali, 2005: 111). Ozel emeklilik araciligiyla
emeklilik siiresince rahat hayat siirdiirme olanagina sahip olurlar (Sentiirk, 2000: 37).

Emeklilik sisteminin {i¢ unsuru vardir (Aras ve Miisliimov, 2003: 45-46). Bunlar;

. Kamu yonetimindeki zorunlu emeklilik sistemi: Bu emeklilik sistemi, gelirin
tekrardan dagitilmasin1 amaglayip azda olsa emeklilik garantisi verip kamu tarafindan

finanse edilen primler ve vergileridir.

. Ozel sektor tarafindan yonetilen zorunlu emeklilik sistemi: Bu emeklilik
sisteminde, sahisin tasarruf planlart ve yeterli oldugu alandaki emeklilik planlart

seklinde planlanip biitliniiyle fonlanmaktadir.

o Istege bagl 6zel emeklilik sistemi: Tasarruf edilerek biriktirilen bu emeklilik
sistemi tasarruf planlar1 ve yeterli oldugu alandaki emeklilik programlari seklinde olup

bu emeklilik sistemi de tamamen fonlanmuistir.
1.1.2. Emeklilik Plani

Emeklilik plani, herhangi bir ise, isverene veya is sdzlesmesine tabi olmadan, is
gorenin isinden ayrilmasi halinde bile haklarinin siirdiiriildiigii siireclerdir (Derelioglu,

2001: 23).

Bireysel emekliligin amaci, is gorenin is gordiigii slire¢ sona erdikten sonra, emeklilik
hayatinda daha refah bir yasam siirdiirebilmesi i¢in kendini giivence altina almasidir

(Korkmaz, 2007: 20).
Ozel emeklilige ihtiya¢ duyulma nedenleri (Oksay, 2007: 11-12);

o Devletin sagladig1 giivence imkan1 tatmin edici degildir. Emeklilik siire¢lerinde

aldiklar1 aylik ile refah bir yasam siirdiirmeleri olanaksizdir.

. Glinlimiizde tip diinyasinin ilerlemesi bir¢ok saglik sorunun ¢éziime ulasmasini

saglamistir ve insan omrii gitgide uzamaktadir.

. Ozel emeklilik fonlar1, calisanlarin emeklilik siireglerinde daha refah bir yasam

idame ettirmelerinde yardime1 olur.



. Ozel emeklilik fonlar1, kisinin emekliligi igin artirm yapmasinda en iyi yontemi
sunmakta olup devletinde vergi indirimi veya muafiyeti gibi tesvik imkanlar

saglamasidir.
1.1.3. EmeKklilik Fon Tiirleri

Emeklilik fon tiirleri ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrimin birincisi “ belirlenmis
fayda esasli emeklilik fonu ” (defined benefit plans) ve ikincisi “ belirlenmis katk1 esasl
emeklilik fonu” (defined contribution plans) olarak ikiye ayrilmaktadir (DPT, 2001:
122).

1.1.3.1. Belirlenmis Fayda Esash Emeklilik Fonu

Belirlenmis fayda esasli emeklilik fonunda, isveren is gorenin calisma akdini
tamamlayilp emeklilik siirecine geldiginde hak kazanmis oldugu paranin garantisi
durumundadir. Bu sayede is goren emeklilik maasinit onceden Ogrenmis olur

(Derelioglu, 2001: 19).

Belirlenmis ticret esasl emeklilik fonu programi, yatirim ve 6liim riski tamamen
igsverenin  yikiimliliigiinde olup, is gorenin hayati boyunca maas O6demesi
yapilmaktadir. Ayni zamanda bu fon is goOrenin yaptigi harcamalar bir yerde
toplanmakta, yatirim yapmasma tesvik edilmekte, kisilerin emeklilik maaslar
finansman1 saglanmaktadir. Maagin tespiti, 1§ gorenin emeklilik yasi, Olim riski,

tazminat derecesi, yatirmis olduklar1 paraya gore belirlenmektedir (Ugur, 2004: 14-15).

Calisma akdinin devam ettigi siirecte maas artikca ve calisma siireci uzadikga
emeklilik gelirlerinin de artacagi ve is gordiikleri yerde devamliligini saglayacagi
aciktir. Is gorenler isten ayrilsalar dahi fonda birikmis olan paralari emeklilik

stireglerine kadar kullanamamas1 s6z konusudur (Ergenekon, 1998: 10).
1.1.3.2. Belirlenmis Katki Esash Emeklilik Fonu

Is gorenin ¢alistig siirecte emekliligi icin ddemis oldugu fon ne kadar yiiksekse,
emekliliginde alacagi licrette bununla orantilidir. Belirlenmis fayda esasli emeklilik
fonunda garanticisi igveren olsa da belirlenmis katki esasli emeklilik fonunda degildir.
Kisinin bu siirece dahil oldugu siire 6demis oldugu para ve bu paranin degerlendigi

fonlarin etkinlik ve karlilik derecesine gore farklilik gosterir (Cumrali, 2005: 113).



Belirlenmis katki esasl emeklilik tiiriinde, katilimcisina ne yapmasi gerektigine
dahil secenekler sunup, tercih yapmalarmi kolaylastirmaktadir. Bu modele gore,
getirisinin yiiksek olabilecegi gibi ancak riskinin de aymi oranda yiliksek oldugu
bilinmektedir. Ayn1 zamanda kazanci daha az olup giivenilirlik orani yiiksek devlet
bonolar1 da olabilir. Is géren bu seceneklerden birini segebilir ya da ddedigi iicretler
karsiliginda belirledigi kismini portfdy olusturma hakkina da sahip olmaktadir (Sen ve
Memis, 2001: 38).

1.1.4. Diinya’da Emeklilik Fonu

Diinyadaki niifus artis1, emeklilik gelirlerinin yetersiz kalmasi, finansal biiytime
ile beraber ortaya c¢ikan finansal krizler, biliylik oranda dagitim modeline dayanan
tanimlanmis fayda planina sahip kamu emekliligini ve finansal rekabeti arttirdigi i¢in
emeklilik sisteminde degisiklige gidilmesine yol agmistir (Bayar ve Kilig, 2014: 248).
1980°’li yillardan beri gelismekte olan pek cok iilke sosyal giivenlik alanlarinda
degisiklik yaparak iilkelerdeki niifusun yaglanma nedeni karsisinda mevcut olana arti bir
sistem getirmek amaciyla bireysel emekliligi olusturmaya baslamis ve kayda deger

ilerlemeler olmustur (Soylu, 2004: 4).

Bireysel emeklilik sistemlerinde ABD, Ingiltere ve Sili’nin érnek bigimleri bu
baglamda li¢ temel secenegi olusturmaktadir. Diger lilkelerde ise bu segeneklerin yerel

imkanlara gore uyum saglamis halleridir. Bu modeller (Ergenekon, 2001: 117-118);

. Sili’de tevzi sistemine dayali sosyal glivenlik sistemi yerine, emeklilik portfoyii

yonetim sirketleri bireysel emeklilik sisteminde 6nemli rol oynamaktadir.

o Ingiltere’de sosyal giivenlik sistemi ikiye ayrilmakta olup, is gdrenlerin
ticretlendirilmesiyle bagintili, ikincisi ise primlerini goniilliiliik esasinsa gore oOzel

sektore tesvik edici uygulamalar getirmistir.

o ABD’de ise var olan sosyal gilivenlik sistemi muhafaza edilerek, vergi istisnalari
ile desteklenen bir sistem kurulmus 6zel emeklilik i¢in artinm yapmak isteyenlere

gontlliiliik esasina gore “tamamlayict” bir artim alani olusturulmustur.
Bireysel emeklilik sistemine 1981°de Sili ilk olarak ge¢mistir. Sili, Meksika,

Uruguay ve Bolivya gibi iilkelerde bireysel emeklilik zorunlu hale gelmistir (Ozer ve

Giirel, 2014: 161).



1.2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik sisteminin amaci, 4632 sayili kanununu 1. Maddesi
uyarinca;” kamu sosyal glivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak bireylerin emeklilige
yonelik tasarruflarinin yatirirma yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir
saglayarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak
istihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini teminen, goniilli
katilma dayali ve belirlenmis katki esasina gore olusturulan bireysel emeklilik

sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesidir” seklinde diizenlenir.
Bireysel emeklilik sisteminin 6zellikleri sdyledir (EGM, 2004: 21-24);

o Emeklilik haklari, 6denen katki paylari ile katki paylarinin yatirim getirilerinin

toplami1 baz alinir.

. Sermaye piyasast kurulu (SPK)’nin 6n gordiigii bir saklama kurulusu olan

Takasbank tarafindan da muhafaza edilmektedir.

o Is gorenlere devamli bilgi aktarilmasi ve saydamligin saglanmasr i¢in, emeklilik

sirketlerince ilgili kanunlar1 kapsaminca gerekli olan tedbirleri almasidir.

. I¢c denetim organlar;, SPK, EGM, hazine miistesarligi, etkin ve gdzetimin alt
yapistmi olusturur. Is gdrenlere sisteminin her asamasinda farkli alternatifi sunulmakta
ve 13 gorenlerin yatinmlarimi ne yonde yapmasi gerektigi konusunda yardimci

olmaktadir.



Tablo 1. Tiirkiye'de BES'e Katilan Kisilerin Sayis1 ve Katilimcilarin Fon Tutar:

KATILIMCILARIN
YILLAR KATILMA SAYISI FON TUTARI

(TL)
31.12.2003 15.245 5.866.764
31.12.2004 314.257 288.325.706
31.12.2005 672.696 1.117.233.826
31.12.2006 1.073.650 2.592.508.977
31.12.2007 1.457.704 3.917.061.211
31.12.2008 1.745.354 6.372.756.623
31.12.2009 1.987.940 9.097.436.467
31.12.2010 2.281.478 12.011.986.651
31.12.2011 2.641.843 14.329.771.986
31.12.2012 3.128.130 20.346.290.278
31.12.2013 4.153.055 21.921.860.114
31.12.2014 5.092.871 28.346.503.495
31.12.2015 6.038.432 37.119.095.559
31.12.2016 6.627.025 44.363.955.590
10.11.2017 6.874.221 51.093.457.794

Kaynak: EGM, www.egm.org.tr. , (22.11.2017).

Tablo.1’de bireysel emeklilik sisteminin yiiriirliige girdigi tarih olan 2003 yili
sonundan itibaren Tiirkiye’de olusan bireysel emeklilik fonu tutar1 ve sisteme dahil olan

katilimcr sayis1 gosterilmistir. Tabloda katilimer sayisi ve bireysel emeklilik fon tutarlari
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2003 yilindan itibaren yilsonlar: itibariyle gosterilmistir. Katilimer sayist kisi sayisi

olarak belirtilirken fon tutarlar1 TL cinsinden verilmistir.
1.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Ortaya Cikisi

Bireysel emeklilik sistemi, iilkelerdeki emeklilik {icretlendirilmesinin yeteri
kadar olmamas1 sonucu yeni diizenlemeler ortaya konulmustur. Sosyal giivenlik iilke de
yasayan insanlarin kazan¢ durumlarina bakilmaksizin, meslek hastaliklari, yaslilik,
Oliim gibi durumlarda kisilere ve toplumun tamamina, finansal ve saglik destegi veren
bir kurumdur. Her devletin bir sosyal gilivenlik sistemi vardir. Bireysel emeklilik
sisteminin mevcut olan sosyal giivenlik sisteminin eksikligini kapaticis1 ve farkli
secenek olarak ortaya c¢ikmasinin sebebi ise, iilkelerdeki ekonomik,  kiiltiirel,
demografik, teknolojik gelismeler ve toplum diizeninde degisiklikler ile ilizerine diisen
gorevlerin artmas1 dengelerin bozulmasina neden olmustur. Sosyal giivenlik sisteminin
de iki finansman metodu vardir. Bunlardan birincisi etkin olarak artirrmda bulunan
bireylerin kendinden onceki bireylere ve ihtiyaci olan kisilere saglamis oldugu finansal
kaynaktir. Digeri ise, her neslin sahsina miinhasir sosyal giivenlik harcamalarini

karsiladig, artirim yapilmasina dayali bir fon sistemidir (Erol ve Yildirim, 2003: 81).
1.4. Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci

Bireysel emeklilik sisteminin amaci, kisilerin etkin bir sekilde is hayatinda
devam ettigi ve 1§ akdinden kazanmis oldugu diizeni gelir doneminden sonraki hayati
icin kazan¢ sagladigi emeklilik doneminde daha rahat yasayabilmesi i¢in kendini

giivence altina almasidir (Korkmaz vd., 2007: 56).
1.5. Bireysel Emeklilik Sistemine Giris

Bireysel emeklilik sistemi kisinin istegine bagli yatirim yaptiklart sistem
olmasima karsmn isvereninde rizasina dayal iscisi icin yatinmda bulunabilir. ik kez
bireysel emeklilik hizmeti alan kisilerden sirketler giris aidati talep edebilmekte ve
yaptiklar1 s6zlesmede bulunmasi kaidesiyle, yonetim ve fon isletim gideri adi altinda

fondan kesinti yapmas1 miimkiindiir (Tuncay, 2000: 12).
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1.6. Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyisi

4632 sayilt kanunun 6. Maddesi geregince, bireysel emeklilik sistemine katilan
kisinin emeklilik hakki kazanabilmesi icin sisteme giris tarihinden itibaren en az 10 yil
sistemde aktif olmas1 ve 56 yasini doldurmasi gerekmektedir. 10 yilin sonunda katilimci
hesabinda bulunan birikimlerinin tamami veya bir kismin1 toplu sekilde talep
edebilecegi gibi, 56 yasin1 doldurdugu takdirde maas olarak O6denmesini talep
edebilmektedir. Maasin siiresi Omiir boyu olabilecegi gibi, belirlenen bir yil siiresince de
olabilmektedir. Talebi alan sirket, 7 is giinii icerisinde talebi yerine getirmekle
yikiimliidiir. Emeklilik s6zlesmesi stiresi i¢inde katilimc1 sakatlik veya maluliyet gibi
durumlarda hesabindaki katkilarin kendine Odenmesini isteyebilecegi gibi, Olim
durumunda katilimcinin yasal mirasgilar1 da bu talepte bulunabilmektedir. Bu
durumlarin haricinde bir sebepten 6tiirii sistemden ayrilmak istenildiginde ise, sozlesme
hiikiimlerinde belirtilen vergi ve kesintiler yapildiktan sonra katilimciya 6deme
yapilmaktadir. Katilimcinin sisteme yaptigi katkilar, kendi segtigi plan dahilinde
profesyonel portfoy yoneticileri tarafindan yonetilmektedir. Katilimcilar, bireysel
emeklilik sirketlerini degistirseler bile, sisteme yaptiklar1 katkilar1 ayni hesapta

izleyebilmektedirler (Ozbolat, 2004: 69).

Bireysel Emeklilik Sistemi’nde, katilimcilara katki paylarinin getirisi hakkinda
herhangi bir garanti verilmemekte, sadece anapara garanti edilmektedir. Fonlarinin
malvarliginin, 4632 sayili kanun, fon ictiiziigli, emeklilik soézlesmesi ve ilgili diger
mevzuattan dogan yiikiimliiliikler haricinde hi¢bir amacla kullanilmasi s6z konusu
degildir. Emeklilik yatirim fonlarmin malvarligi; rehin edilemez, iigiincii sahislarca
haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez ve teminat gosterilemez. Fakat bu durum
katilimcinin emeklilik donemindeki ii¢lincii kisilere karsi borglar i¢in gecerli degildir.
Bireysel Emeklilik Sisteminin isleyisinde ¢oklu iliskiler mevcuttur (Bacak, 2005: 166-

167). Bu iliskileri su sekilde sematize etmek miimkiindiir.



Sekil 1. Bireysel Emeklilik Sisteminin isleyisi
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Kaynak: (EGM, 2005: 23)

Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu(BEDK) sistemin en iistiinde yer alirken,
SPK ile Hazine Miistesarlig1 devleti temsil etmektedir. Katilimer ve emeklilik sirketi ise
aktorlerdir. Bireysel emeklilik sirketi, katilimcilardan topladigi fonlarin yonetim
hakkini, portfoy yonetim sdzlesmesi ile portfoy yonetim sirketlerine devretmektedir.
SPK, emeklilik sirketlerinin fon varliklarin1 giivence altina almak icin varliklarin
saklanmas1 yetkisini Takasbank’a vermistir. Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) ise
emeklilik sirketlerinin faaliyetlerini giinliik olarak gozlemekte ve ayrica raporlarin
yetkili kurumlara sunulmasi, kamuoyu ve katilimcilarin dogru bilgilendirilmesi gibi
gorevleri yerine getirmektedir. SPK ve Hazine Miistesarligi, BES’e yonelik yapilan

diizenlemelerle, sistemde yer alan kurumlarin uygunlugunu denetlemekte ve sistemin

giivenligini tesis etmektedir. Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu ise bireysel emeklilik
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politikalarinin belirlenmesi ve gergeklestirilmesi i¢in gerekli ¢aligmalarin yapilmasi ve
tedbirlerin alinmasi i¢in tavsiyelerde bulunmaktadir (EGM, 2004: 22). Tim bu
anlatilanlardan o6zetle, BES’te yer alan kurum ve kurullarin, sistemin kapsamli bir

denetim mekanizmasi ile islemesine katkida bulundugu soylenebilir.
1.7. Bireysel Emeklilik Sisteminin Kurumsal Yapisi

Bireysel emeklilik sistemi kurumsal yapisinin en {izerinde Bireysel Emeklilik
Danisma Kurulu (BEDK) bulunmaktadir. BEDK, BES’e iligskin politikalari
belirlemekte, bu politikalarin gergeklestirilmesi i¢in alinmasi gereken tedbirler
konusunda tavsiyelerde bulunmakta ve mevzuat diizenlemeleri ile ilgili tavsiye

niteliginde kararlar almaktadir (BES, 10.10.2017, www.bireyselemeklilik.gov.tr)

Katilimer ve emeklilik sirketi BES’in merkezinde olup, bunlar arasinda yapilan
emeklilik sozlesmesi ise sistemin temel unsurunu olusturmaktadir. Emeklilik sirketi ve
portfoy yonetimi sirketi arasinda yapilan sézlesme ile emeklilik yatirim fonlari, portfoy
uzmanlar tarafindan yonetilmektedir. Takasbank ise, SPK tarafindan saklayict kurum
olarak yetkili kilinmistir. Boylece katilimcilarin fon varliklar1 giivence altina alinmig
olmaktadir. Emeklilik Gézetim merkezi ise, emeklilik sirketlerinin giinliik faaliyetlerini
denetlemektedir. SPK ve Hazine Miistesarligit da, BES ile ilgili diizenlemelerin
yapilmasinda, isleyisin denetlenmesinde ve sistemin giivenligini saglanmasinda gorevli

olan kuruluslardir (EGM 2004 Gelisim Raporu, 2005: 22).
1.7.1. Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu (BEDK)

Bireysel Emeklilik Damisma Kurulu(BEDK), BES’e iliskin politikalarin
belirlenmesi ve gelistirilmesi i¢in alinmasi gereken tedbirler hakkinda onerilerde
bulunmakla ve mevzuattaki diizenlemelere yonelik olarak tavsiye niteliginde kararlar
almakla yiikiimliidiir (Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
[BETYSK], 2001: madde 3). Bireysel Emeklilik Damisma Kurulu; Hazine
Miistesarliginin  bagkanliginda, Maliye Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik
Bakanligi, Hazine Miistesarligt ve Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
gorevlendirilecek en az genel miidiir seviyesindeki birer temsilciden olugmaktadir.
Kurulun olagan toplantilar1 3 ayda bir yapilmakta, tarih ve giindem ise Miistesarlikca

onerilen ve Bagkan tarafindan belirlenmektedir (Bireysel Emeklilik Danisma Kurulunun
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Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda Yonetmelik [BEDKCEUHY], 2001: madde 7). Bu
toplantilara, gerekli olan hallerde diger kamu kurumlari, kamu tiizel kisiligi olan

kurumlarin yetkili temsilcileri veya sirketler de ¢agrilabilmektedir.
1.7.2. Hazine Miistesarhgi

Bireysel emeklilik sisteminin en Onemli konularindan biri olan hazine
mistesarligl, 4632 sayili BETYSK ile tanimlidir. Bireysel emeklilikle ilgili gorevleri
sunlardir (Alper, 2002: 23);

. Sozlesmeler icerisinde yer alan maddeleri belirler.
. Denetimde bulunur.
° Bireysel emeklilik sirketlerinin ¢alisma ruhsatlar1  kurulus izinlerinin

verilmesinde rol oynar.

. Giris aidatlar1, yonetim ve fon isletme giderlerini belirlemesinde rol oynar.
o Emeklilik sirketleri arasinda yer alan hesap hareketliliginin takip edilmesinde rol
oynar.

Bireysel emeklilik sisteminde hazine miistesarligi yapmis oldugu denetim ve
diizenlemeler vasitasiyla kisilerin hak ve risk yonetimi risk altina alir (Eken ve

Gaygisiz, 2010: 73)
1.7.3. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)

Bireysel emeklilik sisteminin en 6nemli kurumlarindan biri de sermaye piyasasi
kuruludur. Emeklilik fonlarina iliskin diizenlemeler SPK tarafindan diizenlenmekte olup
yayinlanir. Yaymlanan emeklilik yatirim fonlarmin kurulus ve faaliyetlerine iligkin
esaslar hakkimdaki yonetmelik, en kapsamli diizenlemeyi igermektedir (Korkmaz ve

Ceylan, 2006: 166).

Ucger aylik ve yillik dénemler halinde emeklilik fonlarmi bagimsiz dis denetimi
yapmak ve dis denet¢i goriisiinii iceren raporlart da SPK’ ya yollamasi zorunludur

(Www.egm.org.tr.).
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1.7.4. Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)

Emeklilik gozetim merkezi 10.07.2003 tarihinde kurulmakta olup, bireysel
emeklilik sistemindeki tiim ilgililerine gerekli ve gilivenilir bilgi aktarimini saglamasi
amaciyla gorevlendirilmistir. Bu sistem etkin ve giivenilir olmas1 agisindan, emeklilik
sirketlerinin faaliyetlerini kontrol eder ve kamu otoritelerini de raporlamaktadir. Ayrica
kam oyu ve katilimcilarini da bilgilendirir. EGM’nin bilgi aktarimini saglamasi i¢in
bireysel emeklilik sistemlerinin faaliyetlerini giinliik olarak elektronik ortamda takip
eder. Ilgili makamlara raporunu diizenler. Tiim verilerini saklayip gizliligini muhafaza

eder. Bu verilerden beslenerek istatistikler ortaya koyar (www.egm.org.tr.).
1.7.5. Takasbank

Takasbank, bilinyesinde yer alan hesaplarda istirak edenlerin hesaplarinda
mevcut olan emeklilik yatirnm fonlarina ait paylar ve fonlarin portféylerin de bulunan
menkul kiymetler ve nakit degerler “emeklilik fonu hesaplari” baslhigi altinda
gizlenmektedir. Istirak edenlere ait mevduatlarda emeklilik yatirim fonlarma ait paylar

fon bazinda gizlenmektedir ve takip edilmektedir (Dalgar, 2007: 53).
1.8. Emeklilik Sozlesmesi ve Taraflarinin Hak ve Yiikiimliiliikleri

4632 sayili kanunun 4. maddesinde, emeklilik sézlesmesinin tanimi yapilmistir.
Bu tanima gore emeklilik s6zlesmesi; katilimcinin siteme girmesi, ayrilmasi, katkilarimi
O0demesi, emekli olmasi, katkilarin bireysel emeklilik hesabinda izlenmesi ve fonlarda
yatirima yonlendirilmesi, katilimci ya da lehtarina yapilan 6demelere dair esaslar ile
taraflarin diger hak ve yiikiimliliiklerini diizenleyen, katilimecr (katilimer nam ve
hesabina s6zlesme yapan kisiler de olabilir) ve sirketin taraf oldugu bir sézlesmedir

([BETYSK], 2001: madde 4).

Sirket tarafindan agilan hesabina katida bulunan katilimei, katki paymi ayni
sirketteki birden fazla fon arasinda paylastirabilmektedir. Katilimcinmin mevcut
birikimlerini bagka bir emeklilik sirketine aktarabilmesi i¢in mevcut sirkette bir yili
doldurmus olmasi gerekmektedir. Bu talebi alan emeklilik sirketinin ise 7 is glni
icerinde talebi yerine getirmesi zorunludur. Gecikme olmasi durumunda ise sirket,
katilimcinin dahil olacagi fonun, déhil olmak istedigi déoneminin pozitif faydasimin iki

kat1 tutarinda gecikme cezasina carptirilmaktadir. Grup emeklilik {iiyeleri hesabina
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tamamen ya da kismen katki yapilmasi durumunda, bu katkilarla getirileri bireysel
emeklilik hesaplarindan ayri olarak takip edilmektedir. Bu birikimlere iliskin haklarin
kullanilmas1 ve yiiktimliiliikklerin yerine getirilme sekilleri, emeklilik s6zlesmesinde
belirlenmektedir. Katilimcilarin s6z konusu birikimleri almaya hak kazanmasi ise, grup

emeklilik sdzlesmesinden itibaren 5 y1li asamaz (Oztiirk, 2010: 27).
1.9. Bireysel Emeklilik Sisteminin Finansmam ve Ozellikleri

BES’in finansmani: katilimecilarin 6dedikleri katkilar, fon varliklari, fon isletim
masrafi kesintileri ve fon gelirlerinden karsilanan yonetim gider O6demelerinden
olugmaktadir (Ugur, 2004: 19). Giris aidat1 emeklilik sirketleri tarafindan, sisteme ilk
giris esnasinda ve yeni bir bireysel emeklilik hesab1 agildig1 zaman talep edilmektedir.
Bu aidat en ¢ok bir yil igerisinde taksitler halinde 6denebilmektedir. Aidatin miktari,
fon isletim ve yonetim giderlerinin miktar veya oranlar1 Hazine Miistesarligi’nca
belirlenmektedir. Giris aidatinin aylik asgari {icretin biiriit tutar1 kadar olmasi miimkiin
iken; hi¢ aidat alinmamasi da soz konusu olabilmektedir. Emeklilik sirketi
degistirilirken yeni sirket, katilimcinin giris aidatim daha 6nce 6deyip 6demedigini

sorgulamaksizin, giris aidati talebinde bulunamamaktadir (Ugur, 2004: 19-20).

BES ile birlikte, katilimcilara sosyal giivenlik sistemi araciligiyla saglanan
emeklilik gelirine ek bir gelir saglanmaktadir. Goniillii katilim esasina dayanan BES’te
emeklilik haklari, 6nceden saptanan katki esaslarina gore belirlenmektedir. Bu sistem
SGK sistemine alternatif degildir, aksine tamamlayicis1 olan bir sistemdir. 18 yasini
doldurmus gercek kisiler BES’e katilim saglayabilmektedir. Katilimcilarin birikimleri
SPK’nin uygun gordiigii iizere Takasbank’ta veya bir baska saklama kurulusunda
saklanmaktadir. Yatirim fonlari, SPK’ya bagli portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. BES, katilimcilarin bilgilendirilmesine 6nem veren seffaf bir sistem
olup; Hazine Miistesarligi, Takasbank, EGM, SPK, bagimsiz denetim sirketleri ve i¢
denetim organlar1 tarafindan denetlenmektedir. Bu sistemde; katki paymin ddenmesi,
birikim yapilmasi ve emeklilige hak kazanilmasi esnasinda devlet ¢esitli vergi tesvikleri
uygulamaktadir. BES’te emekli olabilmek i¢in en az 10 y1l siireyle prim ddemis olmak
ve her halde 56 yasmi doldurmak gerekmektedir (EGM, 2004: 21; Korkmaz ve
Uygurtiirk, 2007: 11).
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1.10. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar

Emeklilik yatirnm fonu, emeklilik sirketi biinyesince yapilan emeklilik
sozlesmesi, katilimcilarin sahsina agilan mevduattan takibi sonucu katki paylarmin

degerlendirilmesi gayesi ile kurulan fonlar olarak adlandirilir (www.egm.org.tr.)

Bireysel emeklilik sisteminde isleme tabi tutulan emeklilik yatirim fonlar: IMKB, Takas
ve Saklama Bankast A.S. ‘de yani Takasbank’ta gizlenmektedir. Takasbank 6zgiir bir
gizleyici kurulus 6zelligindedir (http://emeklilik.egm.org.tr.)

Emeklilik yatirim fonlari, diinyada ekonomide piyasalar takip edip yorumlayan,
riski ve etkinligi birlikte sunan portfoy yonetimi sirketlerince idare edilir. Miikemmel
bir sekilde idare edilen fonlar, bireylerin artirimi i¢in ekonomik maliyetli yatirim

metodudur (Akdugan, 2011: 14).
1.10.1. Emeklilik Yatirnm Fonu Tiirleri

Emeklilik yatirim fonlar1 sermaye piyasast kurulu (SPK) tarafindan alt1 baslikta
toplanir. Bunlar agagidaki basliklarda ele alinacaktir (SPK, 2007: 45/1228).

1.10.1.1. Gelir Amach Fonlar

Mevduati1 yapilan miilklerin ve bunlardan saglanacak gecikme ve elde edilecek
faiz gelirlerine dayanan yatirnmlardir. Bu fonlarda kendi inde 9 ‘a ayrilir. Bunlar; Hisse
senedi fonu, en az %380’ini siirekli temettli yatirimi yapan fon portfOyiiniin fiyat
esnekligi az olan hisse senetlerine yatirir temettii geliri elde etmeyi amaclar. Kamu
bor¢lanma aracglar1 fonu, faiz geliri elde etmek i¢in en az %80’ini ters repo dahil devlet
i¢ bor¢lanma bonolarina yatirir. Ozel sektér borglanma araclar1 fonu, faiz geliri elde
etmek ister ve en az %80’ini 6zel sektdr bor¢glanma aracglarina yatirir. Karma borglanma
araglar1 fonu, faiz geliri elde etmek ister ve en az %80’ini kamu veya 6zel sektor
bor¢lanma fonuna yatirir. Karma fon, temettii ve faiz geliri elde etmek ister ve her
birinin degeri %20’den az olmayacak, en az %80’ini isse senetlerine ve bor¢lanma
araclarina yatirir. Uluslararasi hisse senedi fonu, temettii geliri elde etmek ister ve en az
%380’ini devamli temettii 6demesi yapan, fiyat esnekligi digerlerine gére daha az olan
yabanci hisse senetlerine yatirir. Uluslararasi bor¢lanma araclart fonu, faiz geliri elde
etmeyi ister ve en az %80’ini yabanci bor¢lanma hisselerine yatirir. Uluslararasi karma

fon, temettii ve faiz geliri elde etmek ister ve en az %80’in1 yabanci hisse senetlerine ve


http://www.egm.org.tr/
http://emeklilik.egm.org.tr/
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yabanci bor¢lanma araglarina yatirir. Yatirim yaparken her birinin degeri %20’den az
olmamasi gerekir. Esnek fon, temettii ve faiz geliri elde etmek ister ve yonetmelik 5’inci
maddesine gore varliginin tamamini veya bir kismini yatirir. Bu dagilim 6nceden belirli
degildir.

1.10.1.2. Biiyiime Amach Fonlar

Yatirnm yapilacak varliklarin eldesinden sermaye kazancina daha fazla agirlik
verilir. Bu fon 6’ya ayrilir. Hisse senedi fonu, en az %80’ini borsa da islem goéren
sirketlere yatirilir ve sermaye kazanci elde etmek ister. Kiigiik sirketler hisse senedi
fonu, en az %80’ini kiiciik veya biiylimekte olan hisse senetlerine yatirilir ve sermaye
kazanci elde etmek ister. Karma fon, sermaye kazanci elde etmek i¢in her birinin degeri
%20’den az olmayacak ve %80’ini hisse senetleri ve bor¢lanma araglarina yatirilir.
Uluslararas1 hisse senedi fonu, sermaye kazanci elde etmek i¢in yabanci hisse
senetlerine en az %80 ni yatirilir. Ulusla aras1 karma fon, sermaye kazanci elde etmek
isteyen bu fon her birinin degeri %20’nden az olmayacak ve yabanci hisse senetleri ve
yabanci bor¢lanma araglarina portfoyiin en az %80°ni yatirilir. Esnek fon, yonetmeligin
5’inci maddesine gore varlik tiirlerinin tiimii veya bir kism1 sermaye kazanci elde etmek

icin yatirilir. Fonlarin varlik dagilimi daha 6nceden belirlenmemistir.
1.10.1.3. Para Piyasasi Fonlar

Bu fonun portfoytiniin agirlikli ortalama vadesi en ¢ok 45 giindiir. Stirekli olarak
portfoylin de siiresine en ¢ok 180 giin kalmis nakde daha cabuk cevrilen para ve
sermaye piyasasi araclari yer alir. 3‘e ayrilir. Likit fon-kamu, en az %80’ni ters repo
dahil devlet i¢ bor¢lanma senetlerine finansmani saglanmasi sartiyla para piyasasinda
yer alan vade yapisina sahip para ve sermaye piyasasinda iglem goren fondur. Likit fon-
ozel sektor, en az %80’ini 6zel sektdr bor¢clanma araglarina yatirilmak sartiyla borsa
para piyasasi islemleri dahil vade yapisina sahip para ve sermaye piyasasinda islem
gortir. Likit fon-karma, vade yapisina sahip para ve sermaye piyasasi araclarinda
degerlendiren bu fon tamamini1 kamu veya 6zel sektér bor¢lanma araglari ve borsa para

piyasast islemleri dahil islem goriir.
1.10.1.4. Kiymetli Madenler Fonu

En az %80’ini kiymetli madenler ve altina yatirilan bu fon bunlar1 olusturmak

amactyla kurulur. 2’ye ayrilir. Kiymetli madenler fonu, en az %80’ini ulusal ve
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uluslararasi borsa da yer alan altin ve diger kiymetli madenlere yatirilir. Altin fonu, en

az %80’ini ulusal ve uluslararasi borsalarda altina dayali islem goren fon tiirtidiir.
1.10.1.5. ihtisaslasms Fonlar

Endeksler, sektorler, iilkeler, cografi bolgeler alaninda yatirimi mevcut olan
fonlara denir. Bu fonlar 3’e ayrilir. Yabanci iilke fonu, en az %80’ini sadece yabanci
tilkeler tarafindan veya o llkelerde yerlesik sirketler tarafindan ihra¢ edilen para ve
sermaye piyasasina yatirilmig olan fon tiriidiir. Sektér fonu, belirli sektér veya
sektorlerde mevcut olan sirketlerin hisse senetlerine portfoyiin en az %80’ini yatiran fon
turidiir. Endeks fon, hisse senedi, sektor, tahvil ve benzeri bu endeks fonlar1 baz alinir.
Kulunca uygun olan endeks kapsamindaki varliklara en az %80°ni yatirilir ve bu fonlar
endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki ilgilesim kat saymin minimum 0,9

olmasini ve endeksindeki artis1 kadar gelir elde etmek ister.
1.10.1.6. Diger Fonlar

Aciklanan fon tiirlerine bu fon tiirii girmez. 2’ye ayrilir. Bunlardan ilki Dengeli
fon, portfoylin tamami hisse senedi veya bor¢lanma araglarinin karmasindan
olusturulur. Sermaye kazanci, temettii ve faiz geliri elde etmek ister. Ikincisi ise Esnek
fondur. Bu fon da ise yonetmeligin 5’inci maddesince degisen piyasa kosullarinda
varliginin tamamini veya bir kismini yatirir. Sermaye kazanci, temettii ve faiz geliri elde

etmek ister. Bu tiir bir fonun varlik dagilimi1 6nceden belirli degildir.
1.11. Bireysel Emeklilik Sistemine Yapilan Devlet Tesvikleri

Kamu yarar1 goz oniinde bulundurularak 2003 yilindan itibaren BES’e iliskin
vergi tesvikleri yirtrliige konmus ve Bireysel Emeklilik Sistemi 01.01.2013 tarihinde
giiniimiizdeki halini almistir. BES ile toplumun genis bir kismi tasarrufa 6zendirilerek,

finansal sisteme dahil edilmesi hedeflenmistir (Kilig, 2014).

2013 oncesindeki uygulamalarda, ¢alisanlarin BES’e yapmis olduklari aylik
katki tutarin1 gosteren belgenin isyerine verilmesi halinde, bu tutar ilgili aymn gelir
vergisi matrahindan diisiilmekte ve kalan matrah iizerinden vergilendirme
yapilmaktaydi. 2013 sonrasi sistemde ise katki paylari bordroda iicret matrahindan

indirilmeyecektir. Bu yeni sistemle vergi indiriminin 6n plana ¢ikarilmasi yerine, katki
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payma devletin %25 destek saglamasi usuliine gidilmis ve bir gliven mekanizmasi

olusturulmustur (Satici, 2013).

Eski sistemde ayrica, es ve ¢ocuklar i¢in 6denen katki paylar1 da ¢alisanin {icreti
tizerinden hesaplanan %10’luk limitten kullanilmaktaydi. Es ve ¢ocuklar i¢in ayr1 bir
%10’luk indirim hesaplanmamasi, BES’in cazipligini olumsuz sekilde etkilemekteydi
(Biiyiikkara ve Balci, 2014). 2013 teki degisiklik sonrasinda BES’e yapilan katkilarin
gelir vergisi matrahindan indirim konusu yapilmasia son verilmis; sistemden ¢ikma
halinde yatirilan anapara, kesilecek verginin matrahina dahil edilmemis; “sadece irat
tutarimin vergilendirilmesi” esas almarak katilimcilarin anaparalari devlet tarafindan

garanti altina alinmistir (Aydin ve Kaplan, 2014).

Yeni diizenlemeye gore tiicretli ¢alisan ya da beyanname vermek suretiyle vergi
Odeyen katilimcilarin; kendileri, esleri ve bakmakla yiikiimlii olduklar1 ¢ocuklart igin
Odedikleri katki paylaria vergi tesviki saglanmaktadir. Katkilarin tutar, ilgili ayda elde
edilen briit iicretin yiizde 10’unu ve asgari iicretin yillik tutarini gegmemek sartiyla,
vergi matrahindan indirim konusu yapilabilmektedir. Boylelikle katilimcilar, hem vergi
matraht limitlerine daha ge¢ ulasarak hem de vergiye tabi gelirini azaltarak vergi
indirimi elde edebilmektedir (isseveroglu ve Hatunoglu, 2012). BES’te yapilan vergi

tevkifatlarinin igerigi ise su sekildedir:

a) Sistemden emeklilik hakki kazanmadan ayrilan ve on yildan az bir siireyle katki pay1

O6demis bulunan katilimcilara yapilan 6demenin tamami, % 15 oraninda,

b) Sistemden emeklilik hakki kazanmadan ayrilan ve fakat en az on yil siireyle katki

pay1 6demis bulunan katilimcilara yapilan 6demenin tamami, % 10 oraninda,

c¢) Sistemden emeklilik hakki kazananlar ile vefat, maluliyet ya da tasfiye gibi zorunlu
nedenlerle ayrilanlara 6denen birikim tutari toplaminin, istisnaya isabet eden kismi
diisiildiikten sonra geriye kalan kismi, % 5 oraninda, tevkifata tabi bulunmaktadir

(Unliier, 2016: 35).
6327 sayili1 Kanun ile 4632 sayili Kanun’a eklenen ek m.1 hiikmii geregince;

“Isveren tarafindan édenenler hari¢ katiimct adina bireysel emeklilik hesabina ddenen
katki paylarimin yiizde yirmi besine karsilik gelen tutar, sirketler tarafindan emeklilik

gozetim merkezine iletilen bilgiler esas alinarak devlet katkisi olarak emeklilik gozetim
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merkezince hesaplanir”. Ancak “bir katilimct igin bir takvim yilinda ddenen ve devlet
katkis1 tutarimin hesaplanmasina esas teskil eden katki paylarimin toplamu ilgili takvim
yvilina ait hesaplamaya iliskin donemin sona erdigi tarihte gegerli briit asgari iicretin
hesaplama donemine isabet eden toplam tutarimi asamaz” (Aydm ve Kaplan, 2014;

[BETYSK], 2001: ek m.1).

Yukarida sayillan kanun hiikiimlerine ilaveten, katilimcilarin inisiyatifine
birakilmayan devlet katkisi, Takasbank’ta saklanarak Hazine Miistesarlig1 tarafindan

belirlenmis yatirim araglariyla yatirima ydnlendirilecektir (inneci, 2013).

BES’te yiiriirliige giren son degisiklik ise 01.01.2017 tarihli Otomatik BES
degisikligidir. Buna gore:

Bu maddeyi ihdas eden Kanunun ylriirliige girdigi tarihte kirk bes yasini
doldurmamis olan calisanlar ile 506 sayili Kanunun gegici 20 nci maddesi kapsaminda
kurulmus olan sandiklarin istirak¢isi olarak calisanlardan Kanunun yiiriirlige girdigi
tarihte kirk bes yasini doldurmamis olanlar, ek 2 nci madde hiikiimleri gercevesinde

otomatik olarak emeklilik planina dahil edilir ((BETYSK], 2001: ek: 10).

Otomatik BES’te ayr1 bir emeklilik sozlesmesi yapilmakta ve halihazirda BES’e
kayith olan katilimcilar da sartlar1 saglamalari halinde Otomatik BES’e kayitlart
yapilmaktadir. Daha once yapilan emeklilik sézlesmesi ile Otomatik BES sozlesmesi
birlestirilememekte, iki ayr1 sozlesme s6z konusu olmaktadir. Katilimcilar Otomatik
BES’ten 2 ay ic¢inde cayma hakkina sahip olup, yatirdiklar1 katkilar da hicbir kesinti
olmadan kendilerine iade edilmektedir. Bu iki ay i¢inde cayma hakkini kullanmayan
katilimcilara ise 1000 TL ilave devlet katkisi saglanmaktadir. Otomatik BES’te,
calisanlar prime esas kazanclarinin en az %3’iline karsilik gelen tutarda katki payi
O0demektedirler. Otomatik BES’te de %25 devlet katkist olup, ayrica “Emeklilik
hakkinin kullanilmasi halinde, otomatik bireysel emeklilik hesabinda bulunan birikimini
en az on yu siireli bir yillik gelir sigortasi sozlesmesi kapsaminda almay: tercih eden
calisana,  birikiminin ~ %5°i  karsihigi ek  devlet  katkisi  saglanacaktir

(http://www.otomatikbes.info/, erisim: 11.10.17).”
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Tablo 2. Tiirkiye'de BES'e Katilan Kisilere Saglanan Devlet Katkis1 Fon Tutari

YILLAR DEVLET KATKISI FON TUTARI
31.12.2013 1.151.765.932
31.12.2014 3.019.076.239
31.12.2015 5.020.000.071
31.12.2016 7.438.179.620
10.11.2017 9.500.585.058

Kaynak: EGM, www.egm.org.tr. , (22.11.2017).
1.12. Bireysel Emeklilik Sirketleri: Kurulus, Faaliyet Esaslar1 ve Idari Yapilar

BES’in en miithim kurumlarindan birisi olan bireysel emeklilik sirketleri (BES),
katilimcilara emeklilik donemleri i¢in birden ¢ok alternatif sunmakla gorevli olup,
rekabete dayali bir piyasada faaliyet gosterecekleri igin, birden fazla sayida olmalari
ongoriilmiistiir (Isbilen, 2008: 80). Bireysel emeklilik sirketlerinin kurulus, faaliyet
esaslari ve idari yapilari ise su sekildedir (BES, 12.10.17,

www.bireyselemeklilik.gov.tr):

> BES’lerin kurulus izni i¢in Hazine Miistesarlii’na basvurulacak ve bu izin

Miistesarligin bagli bulundugu bakanlik¢a verilecektir.

> BES’ler, anonim sirket olarak kurulacak ve bireysel emekliligin yani sira ferdi

kaza ve hayat sigortasi alanlarinda da faaliyette bulunabileceklerdir.

> Sirketlerin sermayesi 20 milyon TL’den az olmamakla birlikte, 6denmis
sermayeleri ise en az 10 milyon TL olmali ve geriye kalan 6denmemis sermaye de 3 y1l
igerisinde &denmelidir. BES’lerin kurulus sermayeleri DIE, Toptan Esya Fiyatlari

Endeksinin iki katin1 agmamak tizere Hazine Miistesarligi’nca artirilabilecektir.

> Sirketin kuruculari, tasfiyeye tabi tutulmus bankalar, sigorta sirketleri, bankerler
ya da para ve sermaye piyasasinda faaliyette bulunan diger kurumlarda % 10 veya

tizerinde hisse sahibi olmayacaklardir.


http://www.egm.org.tr/
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> Sirket kuruculan iflas etmemis ve konkordato ilan etmemis olacak, taksirli

suclar hari¢ 5 yildan fazla hapis cezasi ya da agir hapis cezasi almamis olacaktir.

> Kurulus iznini almig sirketler, bir yil icerisinde emeklilik alaninda faaliyet
ruhsat1 alabilmek i¢in Hazine Miistesarli§i’na bagvuruda bulunmalidir. Bu bagvuruyla
birlikte, 2 yil igerisinde asgari 100 000 katilimciya hizmet verebilecek yapida oldugunu,
idari ve teknik altyapt bakimindan ve mekan bakimindan yeterli olduguna dair
teminatlarin1 vermis olmalilardir. Basvurunun 1 yil igerisinde yapilmamasi halinde,

kurulus izni gegersiz olacaktir.

> BES faaliyet ruhsatinin alinmasinin ardindan 3 giin i¢inde fon kurmak amaciyla
Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu’'na basvuruda bulunulmast gerekmektedir.
Kurulusun gecikmesi ya da bagvurunun reddedilmesi halinde kurulus izni ve faaliyeti

gecersiz olacaktir.

> 4632 numarali kanuna gore BES’lerin yonetim kurulu en az 5 kisiden
olugmalidir. Bu say1 7 ya da 9 olabilecektir. Kanun, sirket genel miidiirleri ve yonetim
kurulu iiyeleri icin mesleki bilgi ve vasifla ilgili sinirlandirici sartlar getirmistir. BES
genel miidiirlerinin atanmasi i¢in Hazine Miistesarligi’na bildirimde bulunulmalidir. Bu

bildirime 10 giin igerisinde olumsuz bir cevap verilmedigi takdirde atama yapilacaktir.
1.13. Bireysel Emeklilik Aracilar

BES’in tanitim1 ve satisi, Hazine Miistesarlig1 gézetimindeki egitim neticesinde
yetkilendirilen, sinavda basar1 saglamis, mesleki yeterliligi haiz ve kisi bazinda sicili
tutulan aracilar tarafindan gergeklestirilmektedir. Aracilarin her biri adina birer kimlik
kart1 diizenlenmektedir. Bu kartlar olmaksizin bireysel emeklilik alaninda faaliyet
gosteremeyen aracilarin kartlarinda yazili bulunan sicil numarasi, diizenledikleri tiim
belgelerde yer aldig1 i¢in, ihtilafli bir durumda sorunlar daha ¢abuk ¢oziilebilmektedir.
Sorumluluklarini layikiyla yerine getiremeyen aracilarin, yetkisi elinden alinmaktadir

(Bireysel Emeklilik Aracilart Hakkinda Yonetmelik [BEAHY], 2009: madde 5).

Bireysel emeklilik aracilari, gerceklestirdikleri islemler ve tanitim
faaliyetlerinde, katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak, dogru bilgiler vermek,
mesleki gereklere uymak, diiriist ve iyi niyetli davranmak ve son asamada katilimcinin

talimatlarina uygun hareket etmek zorundadirlar. Aracilar higbir zaman giris aidat1 ya da
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katki payr tahsil edemezler (Bireysel Emeklilik Aracilart Hakkinda Yonetmelik
[BEAHY], 2009: madde 19).

1.14. Bireysel Emeklilik Sisteminde Denetim

BES’te denetimler: Hazine Miistesarligi, Sermaye Piyasast Kurulu, Emeklilik
Gozetim Merkezi, Bagimsiz dis denetim, Aktiieryal denetim ve I¢ denetim kurumlarinca
yapilmaktadir. Hazine Miistesarligi, bireysel emeklilik sirketlerinin kurulus, faaliyet ve
denetiminden sorumlu iken; tasarruflarin degerlendirilecegi fonlarin kurulusu,
saklanmasi, varlik ve islemlerin kontrolii, nemalanma siireci ve portfdy yOnetim
sitketlerinin faaliyetlerinin kurallara uygun olarak gerceklestirilmesinden ise SPK
sorumludur. SPK, emeklilik yatirnm fonlar1 kapsamindaki malvarliginin, fon
ictiizliglinden, emeklilik s6zlesmesinden ve ilgili mevzuattan dogan ylikiimliiliiklerin
yerine getirilmesi disinda bagska amagclarla kullanilmamasini saglamakla ytikiimliidiir.
Bireysel emeklilik sirketi ya da portfoy yonetim sirketi herhangi bir nedenden otiirii
sikintt i¢ine girse dahi fon malvarligi; rehin edilemez, ii¢lincii kisilerce haczedilemez,
teminat gosterilemez ve iflas masasma dahil edilemez. BES’in diizenlenmesi ve
denetlenmesiyle yiikkiimlii kamu kuruluslari, bireysel emeklilik tasarruflarinin
korunmasi noktasinda ¢ok genis yetkilerle donatilmistir (Sevig, 2003: 22). Denetimi
yapilan kurumlarca gerekli goriilmesi halinde emeklilik sirketinden portfoy
yoneticisinin  degistirilmesi  istenebilecek, ayn1 sirkete ait emeklilik fonlar
birlestirilebilecek veya sirketin fon kurma sartlarimi yitirmesi ya da ekonomik
durumunun kétiilesmesi halinde sirket fon malvarligi, katilimcilari zarara ugratmayacak

sekilde bagka bir emeklilik sirketine devredilebilecektir.
1.15. Diinyada Bireysel Emeklilik Uygulamalan

A) ABD Bireysel Emeklilik Sistemi: 2 Eyliil 1974’te ABD’de kabul edilen sosyal
giivenlik mevzuatinin son hali Calisanlarin Emeklilik Gelirini Giivence Yasasi'na
(ERISA) dayandirmaktadir (Ergenekon, 2000: 118). ABD’deki sistem, saglik vb.
sorunlara karsilik tazminde bulunmak amaciyla olusturulan bir sigorta programidir. Bu
sistemde amaclanan, calisanlarin emeklilik ayliklarinin glivence altina alinmasinin
saglanmasidir. Bu nedenle ABD’deki BES, uzun vadeli tasarruf planlarin1 kapsayacak

sekilde diizenlenmistir. Emeklilik planlarinin, ERISA ile uyumlu sekilde islemesinin
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saglanmasi icin periyodik raporlama ve kamuyu aydinlatma belgesi hazirlanmaktadir
(Erol ve Yildirim, 2004: 171). ERISA ile emeklilik planinin 6denebilir asgari
standartlara dayali olmas1 giivence altina alinmistir. Amerika’da “belirli katki plan1” ve
“belirli fayda” seklinde iki temel tipte igveren destekli program bulunmaktadir. Belirli
katki planinda her katilimci igin kisisel hesap agilmakta ve emeklilikteki fayda
hesaptaki varliklarin degeri ile hesaplanmaktadir. Belirli fayda esasli planda ise,
programda belirlenen formiile gore hesaplanan fayda, emeklilikteki yillik 6deme igin

sart kosulmaktadir (Ergenekon, 2000: 172).

B) Ingiltere Bireysel Emeklilik Sistemi: State Earnings Related Pension Scheme
(SERPS) sistemi Ingiltere’de 1978 ile 2002 arasinda ugulanan emeklilik sistemidir.
Ingiltere’deki emeklilik sistemi, devlet ve 6zel sektdriin emeklilik programlaridan
olusmaktadir. Ug sacayagi bulunan sistemde ilk ayak, devlet kanaliyla isleyen temel
emekliliktir. ikinci ayakta, isverenler araciligiyla isleyen mesleki emeklilik bulunurken;
liclincii ayakta ise BES programi yer almaktadir (Ergenekon, 2000: 152). Emeklilik yas1
kadinlarda 60, erkeklerde 65°tir. 2020 yilinda hem kadinlar hem de erkekler icin
emeklilik yas1 65 olacaktir (The Association of British Insurers, 2000: 10). Ingiltere’de
devletin 0demis oldugu emeklilik ayliklar1 yetersiz bulundugu igin, kisiler 6zel
sigortalara bagvurma ihtiyact hissetmektedir. Devlet ise 6zel sigortalarin tesvik edilmesi

i¢in katilimcilara vergi konusunda 6nemli avantajlar saglamaktadir (Ekinci, 2002: 35).

C) Avusturya Bireysel Emeklilik Sistemi: Avusturya'daki 6zel emeklilik fonlarinda
uluslararasi standartlara uygun getiriler saglanmistir. Bu fonlarin 6z sermayedeki
toplam varliklarin sadece ylizde 11'ine yatirilmasina karsin bunlar 1992-1998 yillari
arasinda yiizde 9,3'e varan yillik getiriler saglamistir. Bu rakam ABD i¢in ise yiizde 13,
Isvec icin yiizde 10,4'tiir, isve¢ ve ABD fonlar1 6z sermayedeki toplam varliklarin
sirasiyla yiizde 20 ve ylizde 55'ine yatirmiglardir. Avusturya, emeklilik fonlar1 yatirim

stratejilerini hisseler dogrultusunda kaydirmaktadir (Erol ve Yildirim, 2004: 200).

D) Almanya Bireysel Emeklilik Sistemi: Almanya’da sosyal sigortalar, is¢i ve
ailelerinin ve tiim emeklilerin yer aldigi, niifusun yaklasik olarak %90’1n1 kapsayan bir
yapidadir. Sistem emeklilere, garantili bir yasam standardi nafakasi saglanmaktadir.
Sivil hizmetliler, isciler, ¢iftgiler, kendi isini yapanlar ve diger kiiciik meslek erbabi,

diizenli emeklilik sigortasi gercevesinde olmayip, 6zel bir sosyal giivenlik sistemine
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sahiplerdir (Sozer, 2000: 639-640). Almanya’da 6zel emeklilik plani, ¢alisanlarin belli
bir kesimine sunulmaktadir. 1974 yilinda vyiiriirlige giren Sirket Emeklilikleri
Kanunu'nda ¢alisanlar i¢in emeklilik maasina hak kazanmak i¢in; ya bir plana 10 yillik
tiyelikten sonra ya da bir plana 3 yillik iiyelik ve bir igverenle 12 yillik hizmetten sonra

hak kazanma zorunlulugu getirmistir.

E) Hollanda Bireysel Emeklilik Sistemi: Sosyal giivenlik alaninda, “Pay as you go” yani
“Birikimlerle harcamalar1 finanse edildigi sistem”i uygulayan Bati Avrupa iilkelerinin
yasadiklar1 sikintilar1 g6z Oniinde bulunduran Hollanda, 1996’da yeni bir sistem

meydana getirmistir.

Sosyal giivenlikte, "Pay as you go" (Birikimlerle harcamalari1 finanse edildigi
sistem) yu uygulayan Bat1 Avrupa iilkelerinde yasanan sikintilar1 fark eden Hollanda,
1996 yilinda yeni bir sistem olusturmustur. Uygulanan sistem kisaca su sekildedir

(Pinera, 2000: 13):

> Bu sistemde biitiin calisanlara basit emeklilik imkan1 taninmakta ve “pay as you

go” sistemindeki yontemle organize edilmektedir.

> Ozel kesimce yonetilen ve emeklilik fonu seklinde isleyen, katilimcilara ait

bireysel hesaplar acilmaktadir.

> Ozel emeklilik fon varhiklarmin gelismesine sart olarak sermaye piyasas: da
gelisecek ve bdylece ekonomik biiyiime gerceklesecektir. Anaiiiteler ise 15 yil sonra

elde edilebilecektir.
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Sekil 2. Secilmis OECD Ulkelerinde Emeklilik Yatirim Fonlarinin GSYiH’ye Orani
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Kaynak: http://www.tkyd.org.tr/assets/raporlar (05.06.2018).

Sekil 2°de goriildiigii gibi bireysel emeklilik yatirim tutarlarmin GSYIH’ye
oram gosterilmektedir. En yiiksek orana sahip iilkenin sirastyla Danimarka, Israil ve
Amerika oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye’de ise bireysel emeklilik yatirim tutarlarinin
GSYIH’ya oran1 2,3 oldugu goriilmektedir. Diger iilkelere kiyasla bu oran diisiik
seviyededir. Sekilde goriildiigii gibi en diisiik orana sahip {ii¢ iilke igerisinde yer

almaktadir.


http://www.tkyd.org.tr/assets/raporlar
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IKiINCi BOLUM

ETKINLIK, VERIMLILIK VE VERI ZARFLAMA ANALIZI
KAVRAMSAL CERCEVESI

Calismanin bu boliimiinde, amaca yonelik olarak iizerinde durulacak kavramlar
aciklanacaktir. Bu kavramlardan ilk olarak etkinlik agiklanacak ve etkinlik tiirleri
hakkinda detayli bilgiler verilecektir. Diger kavram olan verimlilik agiklanarak,
verimlilik tiirleri hakkinda bilgiler verilecektir. Daha sonra ¢alismanin uygulama

asamasinda kullanilacak olan veri zarflama analizi hakkinda bilgi verilecektir.
2.1. Etkinlik

Etkinlik, elimizde bulunan girdileri isleyerek en fazla ¢iktiyr ortaya koymak ya
da belli bir ¢iktiy1 liretmek i¢in en az girdiyle daha iyi sonuclar elde etmektir (Caglar,
2003:11). Elde edilen c¢iktinin, kullanilan girdilerden elde edilen ¢ikti miktart icin
ihtiya¢ duyulan az miktardaki girdi diizeyinin fiili girdi diizeyine oranlanmas1 demektir
(Ciftei, 2004:126). Kit kaynaklarin sorunlarina odaklanan ve bir sosyal bilim dali olan
iktisat, ekonomini performansin1i ortaya koyabilecek icin Olglim tekniklerini
gelistirmeye odaklanmistir. Performans degerlendirilmesinde kaynaklarin en 1yi sekilde
kullanilmas1 igin etkinlik kavrammim ©6ne c¢ikarilmasina sebep olmustur. Iktisat
biliminde etkinlik, az maliyetle en 1iyi c¢iktiyr elde etme kapasitesidir. Etkinlik,
organizasyonel anlamda girdi ¢ikti mekanizmasi araciligi ile islerin en iyi sekilde
yapilmas1 anlamina gelir. Etkinlik analizleri, orgiitsel sorunlarin giderilmesi ve teknik
olarak bir iiretim biriminin en fayda saglayici seklidir. Bu sekil bir yandan endiistri i¢in
olumlu yonde etkinlik saglarken, 6te yandan etkin isletme sayisinin artmasini saglar
(Bakirci, 2006:201). Orgiitlerin belirlemis oldugu amaclara ulasmas: icin sergilemis
oldugu performansin hedefe ulagsmak i¢in ne kadar basarili olup olmadigini belirleyen

Olctimiidiir ( Yesilyurt, 2009:4).

Etkinlik 6l¢iimiinde en yaygin kullanilan yontemlerden biri parametik olmayan
veri zarflama analizi yontemidir. Veri zarflama yontemi ile etkinlik Sl¢limii, liretim

veya etkinlik smir1 bilindigi varsayilarak yapilir. Etkinlik siirlart karsilagtirilarak bir
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sektorilin etkinligi goreceli olarak olgiilebilir. Dogru sonuglar elde etmek i¢in, iiretim

smirinin dogru tespit edilmelidir ( Ozden, 2008:2).
2.1.1. Etkinlik Tiirleri

Firmalar, sektorler hatta iilke ekonomileri i¢in ¢ok 6nemli olan etkinligin,
“Teknik Etkinlik”, “Yapisal Etkinlik”, “Tahsis ( Fiyat ) etkinligi” ve “Olcek Etkinligi”
olmak tizere dort farkli tiiri vardir. Bu etkinlik tiirlerinin her biri asagida genel

hatlartyla 6zetlenmistir (Yoluk, 2010:9).
2.1.1.1. Teknik Etkinlik

Teknik etkinlik, girdi kalemi veya kalemlerini en iyi sekilde kullanilmasiyla
maksimum ¢ikt1 elde etmesi olarak adlandirilir. Belirli bir karar verme biriminin tiretim
siirindan uzakligi teknik etkinlik derecesini ortaya koyar. Isinsal uzaklik fazlalastik¢a
performansi diiseceginden teknik etkinligi de diisiirecektir. Bu durumda teknik etkinlik
sifira  yaklasmis olacaktir. Performans: fazlalastikca teknik etkinligi “’1’’e
yaklagsmaktadir. Bundan o6tiiri teknik etkinlik 6l¢iisii (TE) 0 ve 1 arasinda degisen bir
Olctittiir (Yoluk, 2010:9).

2.1.1.2. Ol¢ek Etkinligi

Isletmenin veya endiistrinin basarimini dlgmede konu alan dnemli dlgiitlerinden
bir digeri de dlgek etkinligidir. Basariminin, en verimli 6l¢ek biiytikliigiine olan yakinlik

olarak belirtilmesidir (Digkaya, 2010:34).

Bir iiretim asamasinda girdiler benzer nicelikte arttirildiginda ¢ikt1 diizeyindeki
artig, girdilerdeki artig niceliginden fazla ise, dlgege gore soz konusu artan getiridir.
Tam tersine ¢ikt1 diizeyindeki artis, girdi diizeyindeki artis nicelikten az ise, dlgege gore
s0z konusu azalan getiridir. Ciktt miktari, girdilerdeki artis ile ayni nicelikte artiyorsa

Olcege gore s6z konusu sabit getiridir (Aktas, 2001:165).

Uretim sinirinda  Slgege gore artan, azalan ve sabit getiri araliklarmin
beraberinde onayi, Olcege gore degisken getiri olarak ifade edilen kavramdir. Veri
Zarflama Analizi etkinlik Ol¢iim tekniginin ana yapisini, teknik etkinlik ve olgek
etkinlik kavramlari ortaya koyar. Veri zarflama analizi etkinligi veya toplam etkinlik,

teknik etkinlik ve 6l¢ek etkinliginin ¢arpimi ile bulunabilir. (Digkaya, 2010:34).
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2.1.1.3. Tabhsis ( Fiyat ) Etkinligi

Birden fazla girdi kullanan bir isletmenin girdi iicretlerini 6nemsemesi gerekir.
Bunu icinde en makul girdi kalemlerini se¢gmedeki basaris1 tahsis etkinligi olarak
adlandirilir. Karar biriminin, en az maliyetle liretim yapmasini destekleyen optimal
faktor bilesimiyle mevcut durumunu karsilastirilan tahsis etkinliginin tanimlanmasinda
es iriin egrilerinden faydalanir. Belirli bir biitcesi olan ve sadece iki girdi faktori
kullanan bir karar biriminin, bu belirli biitgenin tamami ile girdi faktorlerinden ne
oranda elde edebilecegini veren iliski es maliyet dogrusu ile gozetlenebilir. Bir karar
birimi i¢in, girdi faktor maliyetleri goz Oniline alindiginda, sabit bir ¢ikti diizeyini
yakalayacak minimum maliyetli girdi karigimi (optimum faktor bilesimi) es iiriin egrisi
ve es maliyet dogrusu sayesinde bulunmaktadir. Tahsis etkinligi, isletmenin optimal
girdi seti secimindeki basarisini Olgerken, teknik etkinlik veri girdiler setinden en

yiiksek hasilay1 elde etmesini dlgmektedir (Altin, 2014:19).
2.1.1.4. Yapsal Etkinlik

Yapisal etkinlik, teknik etkinligi olan bir iireticinin buna ek olarak {iretim
olanag egrisinin ekonomik bdlgesinde iiretim yapmasi sonucu olusur. Uretim olanaklari
egrisi, bir toplumun elde ettigi iiretim kaynaklar1 araciliyla hangi mallar1 veya bunlarin
hangisini ya da hangilerinden ne oranda iiretebilecegini gdsteren egriye verilen ad

olarak tanimlanir (Ozbek, 2007: 33).
2.2. Verimlilik

Genel bir bakisla verimlilik (productivity), iiretim siirecinde elde edilen
ciktilarin (lirtin veya hizmetler), girdilere (kaynaklar) oranlanmasidir. Fakat verimlilik
tanimima yalnizca girdi ve ¢ikti iliskisi olarak bakmak yanlistir. Verimlilik, bir
isletmedeki calisanlarin ¢ok fazla calistirilmasini degil, ¢alisma ve yasam kalitesini
artiracak daha verimli ¢calismasini1 gosterir. Verim, isletmelerin iiretim asamasinda girdi
faktorlerinin optimal diizeyde kullanimiyla ilgili bir performans boyutudur. Verim,
kaynak kullanimi ile ilgilidir; islerin dogru yapilmasi olarak da gdsterilir. Verim orani
ise kullanilmas1 beklenen kaynaklar ile kullanilan kaynaklar arasindaki orani gdsterir

(Ozkaya, 2017:25).
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2.2.1. Verimlilik Tirleri

Finansgilara gore verimlilik; teknik verimlilik ve tahsis verimlilik olarak ikiye

ayrilir (Kutlar, vd, 2004:140).
2.2.1.1. Teknik Verimlilik

Teknik verimlilik, aynmi sartlarda bir miktar girdi bilesiminden en iyi miktarda
cikt1 tiretilebilmesi veya en yiiksek c¢ikti miktarinin daha az girdi ile iiretilebilmesi

olarak agiklanabilir (Kutlar, vd, 2004:140).
2.2.1.2. Tahsis Verimliligi

Tahsis verimliligi, girdi maliyetlerini 6nemseyerek, belirli bir miktar ¢iktinin
tiretilmesin de, en uygun girdi kalemini se¢gme yetenegi olarak agiklanmaktadir (Kutlar,

vd, 2004: 140).
2.3. Etkinlik Ol¢iim Yéntemleri

Etkinlik 6lgcme yoOntemleri, Parametrik, Parametrik Olmayan ve Oran Analizi

seklinde ii¢ ana baslik altinda toplanir (Kdseoglu, 2009: 10).
2.3.1. Oran Analizi

Rasyo analizi olarak da bilinen oran analizi etkinlik 6l¢lim yontemleri i¢inde en
cok basvurulant ve en basit olanidir. Oran analizi, tek bir girdi ile bir tek ¢iktinin
birbirleriyle oranlanmasi sonucu olusup zaman ig¢inde izlenerek uygulanmaktadir.
Birden ¢ok girdi veya ¢iktiya sahip sistemlerde oran analizi uygulandiginda bizlere,
birlikte degerlendirilmesi gereken birden ¢ok oran elde etmemizi saglar. Biitiin girdi ve
ciktilar arasinda oranlar ortaya konulsa da yorumlamada sikinti yasanabilir. Ornegin
sigorta sirketlerinin etkinlik ¢alismalarinda ele almis oldugu girdi ve c¢ikti oranlari
Hasar/ Prim veya Teknik Kar / Primdir. Ayn1 birim girdi ve ¢iktilar1 ele alinmaktadir.
Hasar/ Prim orami sirketin elde ettii primlerin hangi 6l¢iide hasara yonlendirdigini
gosterirken Teknik/ Prim orani elde ettikleri prim geliri il sigorta faaliyetlerinden elde
ettikleri kar arasindaki bagi kurar. Teknik kar/Prim orani en yliksek olan sirket etkin
kabul edilirken, Hasar/ Prim orami en diisiik olan sirket etkin kabul edilir. Fakat

Hasar/Prim Orani basarili kabul edilirken Teknik Kar/ Prim Orani basarisiz kabul
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edilebilir. Bundan dolayr sirketin etkinligini yorumlamak kolay degildir. (Akdogan,
2001:37).

2.3.2. Parametrik Yontemler

Bu yontemde sonlu sayida parametre iceren bir fonksiyonel form haline getirilen
tiretim teknolojisi i¢in belirlenmistir. Genellikle, ¢cok fazla sayida olan gozlemler bu
fonksiyonlara gore ¢oziiliir ve en iyi performansin gozlemlendigi tiretim sinir1, bu sinir
belirleyen parametre araciligiyla tahmin edilmeye calisilir. Parametrik yontemlerde
genellikle bir gozlem kiimesi mevcuttur. Kiime igerisinde en iyi performansin etkinlik
smir1 lizerinde oldugu kabul edilerek ve bu ¢izgiden sapma gdstermeyen gozlemler
etkin, basarisiz olan diger gozlemler ise etkinsiz veya etkin olmayan olarak kabul

edilmektedir (inan, 2000:79).

Parametrik yontemlere ¢ok fazla elestirilmektedir. Bu yontemin dezavantaji
olarak teknoloji ve etkinsizlik hata terimi i¢in spesifik fonksiyonel forma gereksinim
duydugu bilinmektedir. Ayrica, bu yontemler maliyet, kar ve iiretim ve benzeri
belirtilen degiskenlerle girdi ¢ikti ve cevresel faktorler gibi belirtilen degiskenler
arasinda fonksiyonel bir iliski kurdugu ic¢in bu iliskinin olusmasina neden olacak
davranigsal varsayimlarda bulunur. Bu varsayimlar hataliysa, modelin bulgular

tartismaya acik hale gelir (Aslantas,2004:103).
2.3.3. Parametrik Olmayan Yontemler

Parametrik olmayan yontemler ¢oklu girdi ve ¢iktiya sahip olan kompleksin
¢oziilmesini saglar. Bu yontemler dogrusal programlama kokenli tekniklerden meydana
gelmektedir. Parametrik olmayan yontemler, gerceklesen bir gézlemden olustugu i¢in
paremetrik olanin aksine birimlerin yapisiyla alakali davramigsal varsayimlarda
bulunmaz. Parametrik olmayan yontemlerde iki ana bagh altindadir. Birincisi veri
zarflama  analizi  ikincisi  ise  serbest  atilabilir = zarf  yaklasimudir.

(https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/default.aspx, Erisim:05.12.2017).

2.4. Veri Zarflama Analizi (VZA)

Veri zarflama analizi yontemi dogrusal programlama tabanli parametrik
olmayan bir teknik analizdir. Bu programa parametrik olmayan programlama olarak da

adlandirilmaktadir. VZA, girdileri ¢iktilara doniistiiren karar verici bilimlerin


https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/default.aspx
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performansini dlgen veri odakli bir yaklasim olup son zamanlar da farkli bigimlerde
iilkelerde, sektorlerde, isletmelerde ve islemlerde performanslarinda kullanilmaktadir

( Senlik, 2015:13).
2.4.1. VZA Tanim

Veri zarflama analizi, birden ¢ok girdi ve ¢ikti ya sahip olan, girdilerinin ve
ciktilarinin nesnel sekilde bir verimlilik endeksi i¢inde birlestirilemedigi durumlarda

goreceli verimlilik 6l¢timii yapmak i¢in kullanilir (Kavuncubasi, 1995: 28).

Matematiksel olarak agirliklandirilmis ¢iktilar toplaminin girdiler toplamina
oraninin en iyi performansi belirledigi sinira gore bir karar verme biriminin verimlilik

acisidir (Ersen, 1999:12).

[k olarak Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan ortaya koyduklari mal veya
hizmet agisindan benzerlik gosteren ekonomik kara verme birimlerinin goreceli
etkinliklerinin Ol¢lilmesi amaciyla gelistirilmis olan parametrik olmayan etkinlik
yontemidir. En onemli 6zelligi, tiim karar alma birimindeki etkinsizlik miktarint ve
kaynaklarin1 agiklayabilmektedir. Bu sayede etkin olmayan birimlerde ne oranda bir
girdi azaltma veya ¢ikti miktarini artirmasi gerektigini bilmesi agisindan yonlendiricidir.
Parametrik yontemlerde oldugu gibi Onceden belirli olan bir analitik {iretim
fonksiyonuna gereksinim duymadan yapilabilmektedir. Girdi ve ¢iktilar, Olglim
birbirinden bagimsiz olup isletmenin degisik boyutlarinin ayn1 zamanda 6l¢iilebilmesine

olanak saglar (Karsak ve Iscan, 2000:2-39).
2.4.2. VZA’mn Tarihcesi

1978 yilinda veri zarflama analizi karar birimlerinin goreli etkinligini
degerlendirmede kullanilan bir performans 6l¢iim teknigi olarak ortaya ¢ikmistir. Bu
teknik Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan gelistirilmis olup farkli ¢aligmalarda
baska kisiler tarafindan da kullanilmistir (Ozer, 2008:8).

Edwardo Rhodes’in Connegie Mellon Universite’sindeki ¢alismasiyla veri
zarflama yOnteminin tarihi baslar. Bu programda Follow Thorough’a katilan ve
katilmayan okul gruplarinin performansini kiyaslamak i¢in yapilmistir. 70 okulun goreli
teknik verimliligini ticretleri saf dis1 birakarak birden ¢ok girdi ve ¢iktilarla tahmin

etmek istemektedir. VZA’nin oransal denklemi ortaya ¢ikmistir. Bu modelin adi CCR
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(Charnes, Cooper, Rhodes)’dir. Bu model “Olcege Gore Sabit Getiri” varsayrmi olarak
gerceklesmektedir (Kutlar ve Kartal, 2004:52).

Baslar da ol¢ege gore sabit getiri varsayimi altinda sadece teknik etkinligin
Olctimiinde kullanilmistir. Farkli degisikliklere ugradiktan sonra, Banker, Charnes ve
Cooper (BCC) (1984), tarafindan kullanilmaya baglanilan 6l¢ek etkinliginin dl¢tilmesi
yapilmistir. Sadece Olgek getirisi ve teknik etkinligin tahmini i¢cin CCR’in lineer
programlama yonteminde bir degisik olmasi gerektigi diisiiniilmiistiir. Banker (1984)
verimli Ol¢cek kavramimi gelistirmis ve CCR dogrusal programlama formiiliiniin, 6l¢ek
getirisinin tahminini yapabilmek i¢in kullanim ydntemi gelistirmistir. Son yillarda ise

veri analizlerinde kullanilan ¢ok yonlii ve etkili bir araca déniismiistiir (Ozer, 2008:19).
2.4.3. VZA Tiirleri

Veri zarflama analizi, 2 yontemle kullanmilmaktadir (Ozgelik ve Kandemir,

2017:46).
2.4.3.1. CCR Modeliyle VZA

CCR modeli, 1978’de Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan ortaya
konulmustur. Tahmini girdi ve ¢iktilara ait bilinmeyen agirliklar dogrusal programlama
kullanilarak tahmini girdi/s6zde ¢ikti rasyosunu maksimize etmek isteyen bir modeldir.
CCR yontemi, Olgege gore sabit getiri varsayimina gore belirlenmektedir. Bu yontem de
Olcege gore sabit getiri varsayimini ele alir. Karar birimlerinin toplam etkinligini, teknik
etkinligini ve olgek etkinligini tek bir deger de toplayip ortaya bir sonu¢ koymay1
hedefler. Girdiye yonelik CCR modelinde etkin olan bir karar birimiyse ¢iktiya yonelik
karar biriminde kesinlikle etkindir. Girdiye yonelik CCR modelinin matematiksel

yontemi asagidaki gibidir (Ozgelik ve Kandemir, 2017:46-47).
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a : Goreli etkinligi Olciilen k. karar biriminin girdilerinin ne kadar azaltilabilecegini

belirleyen biiziilme katsayzis,

Y, k. karar birimi tarafindan tiretilen r. ¢ikti,

Xir: k. karar birimi tarafindan kullanilan i. girdi,

Y;;: j. karar birimi tarafindan iiretilen r. ¢ikt,

Xij: j. karar birimi tarafindan kullanilan i. girdi,

A; : j. karar biriminin aldig1 yogunluk degeri,

S; : k. karar biriminin 1. degerine ait atil deger,

Si*: k. karar biriminin r. degerine ait atil deger,

¢ : Yeterince kiiciik pozitif bir say1 (6rnegin 0,00001) agiklanmaktadir.

2.4.3.2. BCC Modeliyle VZA

CCR modeli tizerinde 1984 yilinda Banker, Charnes ve Cooper tarafindan

degisiklikler yapilarak ortaya konulmustur. Temelde Olgege goére getiri varsayimina

dayanmaktadir. BCC simir1 her daim CCR sinirinin altinda yer alir. Bu nedenle CCR

etkinlik skoru, BCC etkinlik skorundan kiiciik veya ona esit olmast s6z konusudur

(Dinger, 2008: 834). Charnes ve digerleri tarafindan gelistirilen ve CCR modeli dlgege

gore sabit getiri varsayimi altinda karar verme birimlerinin toplam etkinlik degerlerini
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hesaplar. BCC modelinin CCR modelinden farki, BCC modelinin teknik etkinlik
skorlarini elde etmesidir (Ulucan, 2002:191).

BCC’nin CCR modelinden diger farki ise, girdi yonlii BCC modeline u0
degiskeninin ve dual modelde ise A=1 kisitinin eklenmekte olusudur. Bu kisit, Aj > 0
sart1 ile birlikte, b adet karar verme biriminin ¢esitli sekillerdeki kombinasyonlarinin,
icbiikey bir verimlilik iist sinir ¢izgisi dahilin de gergeklesir. BCC modelinde dlgege
gore degisken getiri varsayimi altinda karar verme birimlerinin olusturdugu olas1 ¢6ziim
bolgesi digbiikey bir yap1 olustururken, CCR modelinde sabit dlgek getiri varsayimai ile
konik bir yap1 olugmaktadir. Girdiye yonelik BCC modelinin matematiksel yontemi

asagidaki gibidir (Banker vd., 2004:346-347):

pomname(S5) (35

i=1

ZXU/’I +S7 —aXy | =0

n

j=1

o

1

-
1l
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a: Goreli etkinligi 6l¢iilen “k™ karar biriminin girdilerinin ne kadar azaltilabilecegini

gosteren biiziilme katsayisi,

Y.« : k. karar birimi tarafindan iiretilen r. ¢ikti,
Xix: k. karar birimi tarafindan kullanilan i. girdi,
Y;;: J. karar birimi tarafindan tretilen r. ¢ikti,

Xij: J. karar birimi tarafindan kullanilan i. girdi,
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A;: j. karar biriminin aldig1 yogunluk degeri

S; : k. karar biriminin i. degerine ait atil deger,

S; : k. karar birimin r. degerine ait at1l deger,

€ : Yeterince kii¢iik pozitif bir say1 (6rnegin 0,00001) olarak tanimlanmaktadir.
2.4.3.3. Malmquist Verimlilik Endeksi

Verimliligin degisimi incelenebilmesi i¢in ii¢ yontem bulunmaktadir. Bunlar,
Fischer Endeksi, Torquist Endeksi ve Malmquist Endeksidir. Malmquist Endeksinin
hesaplanmasinda sadece miktara gereksinim duyulur. Bundan dolay1 fiyat bilgilerine ve
maliyet ya da kar gibi kisitlayici bir davranigsal varsayima ihtiya¢ duyulmaz. Aym
zamanda endeks, parametrik olmayan yontemle elde edilebilmektedir. Daha dnceden
tiretim fonksiyonunun belirlenmesini gerek yoktur. Karar biriminde, verimlilik
endeksinin belirlenmesine izin veren endekstir. Verimlilik artisinin kaynaklarinin
belirlenmesine olanak saglamaktadir. Malmquist Endeksinin dezavantaji1 ise, stokastik

olmamas1 ve bu yiizden istatistiksel ¢ikarimlara olanak vermez (Oncii ve Aktas, 2007:

247-266).

Veri zarflama ile yapilan etkinlik analizlerinde donem olarak, sadece teknik
degeri hesaplandigindan karar birimleri arasinda incelenen dénemdeki zaman boyutu
eklenerek karsilagtirma yapilmamaktaydi. Bundan dolayr zaman unsuru ¢dzebilmek i¢in
ve etkinliligi etkileyen bazi unsurdaki farkliliklar1 karsilastirmak icin Malmquist

endeksi kullanilmaktadir (Gok, 2010:15).

Etkinligi istenilen bir zaman aralig1 i¢in degerlendirilen Malmquist Endeksinin
degeri toplam faktor verimliligindeki degisme olarak agiklanmakta, degerin 1’den
biiyiik olmasi1 toplam faktor verimliliginin arttigini, 1’den kiigiik olmasi ise azaldigim

belirtmektedir (Kayali, 2007: 103-115).

Malmquist Endeksi, verimlilikteki degismeyi, teknik etkinlikteki degisme ve
teknolojideki degigme olarak bu tekniklerle 6lgmektedir. Bu iki faktoriin ¢arpimi toplam
faktor verimliligindeki degisimi vermektedir. Teknik etkinlik, saf teknik etkinlik ve
Olcek etkinliginden olusmakta ve bu iki endeksin ¢arpilmasiyla sonuca varilmaktadir.
Saf teknik etkinlik, yonetsel etkinligi; Olcek etkinligi ise karar birimlerinin uygun

dlgekte {iretim yapma basarisin1 gosterir. Olgege gore sabit getiri teknolojisi ve dlgege
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gore degisken getiri teknolojisinin farkliligindan meydana gelir (Kaya ve Dogan, 2005:
10-11).

Malmquist Endeksi i¢in kullanilan uzaklik fonksiyonlarinin hesaplanmasinda en
cok basvurulan yaklasim olan, Fare, Grosskopf, Norris ve Zhang’in (1994) gelistirdigi,
matematiksel programlama modelleri matris notasyonuyla asagida verilmistir (Cingi ve

Tarim, 2000: 11).

[d*(y, , x)] ' =maxy 16 [d5(ys, x)] '= maxg 1
st st

- + Y1 =0 -+ A1=>0
Xip — X, A= 0 Xig — XA >0

A=0 A=0

[d* (ys, x)] " = maxg 1¢ [d® (Ve x)]'= maxy,; ¢st
St st

by VA0 — by + YA >0

Xig — X, A= 0 Xy — X, = 0

A=0 A=0

2.4.4. VZA’nin Temel Yontemleri

2 bagslikta incelenir. Bunlardan birincisi girdi odakli yontem ve ikincisi ¢ikt1

odakl1 yéntemdir ( Oztiirk, 2007:59).
2.4.5. Girdi Odakh Yontem ve Cikti Odakh Yontemin Sec¢ilmesi

Kullanilan girdi ve ¢iktilar veri zarflama yontemi uygulanan g¢aligmalarindaki
karar birimlerinde karsilastirmanin ana yapisini olustururken, O6zenli bir sekilde
secilmelidir. Islevsel bir varsayim bulunmasa da iiretim prosesine belirlenmesi gereken
nedensel olarak bagh girdi ve ¢iktilaridir. Benzer karar birimi i¢in farkli girdi ve ¢ikti

kalemleri farkli etkinlik degerlerini kapsayabilir. Cok sayida girdi ve ¢ikt1 eklenmesi



38

¢Oziim odag1 degildir, aksine say1 fazlalastik¢a veri zarflama analizinin yorumlanmasi
zorlagir. Ayni zamanda girdi ve ¢ikt1 sayilarinin artis olursa karar birimlerinin sayisinda
da artis olmasi gereklidir. Bir veri zarflama ¢alismasina eklenecek girdi ve ¢ikt1 sayisi
olabildigi kadar kiiciik olmali, fakat ¢alismalarda ki incelenecek karar birimlerinin

gerceklestirdigi iiretimi de dogrudan gostermelidir (Oztiirk, 2007: 59).

Girdi ve ¢iktiya karar verirken dikkat edilmesi gereken diger bir husus, iki girdi
ve iki cikt1 arasindaki yiiksek korelasyonu olarak saptanir. Fakat iki girdi arasinda
olaganiistii bir korelasyon mevcutsa, i¢lerinden biri, etkinlik degerlerinde degisime
neden olmaksizin modelden ayrilabilir. Ciktilar i¢in de bu durum s6z konusudur. Girdi
ve ¢iktr ¢iftleri yiiksek pozitif korelasyona sahip ancak birbiri yerine kullanilabilecek
durumda degilse, bir adedi modelden atilabilir. Fakat bu durumda etkinsiz birimlerden
bazilarinin etkinlik degeri azalmasi s6z konusudur. Etkin birimler ise bu durumdan

etkilenmeyecek olup aynen kalacaktir (Aydagiin, 2003: 8).
2.4.6. VZA’nmin Giiglii Yonleri

Veri zarflama analizin de ¢ok sayida girdi ve c¢ikti kullanilabilir. Girdi ve
ciktilarla ilgili varsayimda bulunma zorunlulugu yoktur. Birbiriyle benzer firmalari
karsilagtirmak icin kullanilir. Girdi ve ¢iktilar ayn1 6zellige sahip olmayabilir (Yilmaz
vd., 2002:176). Karar vericilerin iiretim siirecini iyi bir sekilde tanimalarina olanak
saglar. Veriler ve analiz sonuglariyla ayrintili bir sekilde veri taban1 meydana getirebilir

(Aydemir, 2002:91).
2.4.7. VZA’nin Zayif Yonleri

Veri zarflama analiz yontemi, u¢ nokta teknigi olarak degerlendirildiginden
Olcim hatas1 olasidir. Karar birimlerinin performansini 6lgmek acisindan yeterlidir
ancak mutlak etkinlik yorumu hakkinda ipucu vermemektedir. Parametrik olmayan bir
yontem oldugu igin sonuclara istatistiksel hipotez testlerinin uygulanmasi kolay
degildir. Statik bir analiz seklinde oldugu i¢in bir tek donemdeki karar birimi verileri
arasinda analiz yapilir. Tim karar bicimleri icin ayr1 bir dogrusal programlama
modelinin ¢6ziimii gerekli oldugu i¢in biiyiik boyutlu problemlerin bu yontemle ¢ézmek

hesaplama bakimindan zaman alicidir (Atan,2005:15).
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR OZETLERI

Bu béliimde, bireysel emeklilik ile ilgili yapilmis calismalara ve veri zarflama

analizi ve malmquist teknigi kullanilan ¢alismalara ait 6zetlere yer verilecektir.

o Cummins, Tennyson ve Weiss 1999 yilinda yapmis olduklar1 ¢caligmada, 1988-
1995 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletlerindeki hayat sigorta sirketlerinin

etkinliligini veri zarflama analizi ile 6l¢gmiislerdir.

. Mansor ve Radam, (2000), parametrik olmayan Malmquist Endeks Yaklasimai ile
Malezya’daki 1987-1997 yillarindaki 12 hayat sigortasi sirketinin iiretkenlik ve
verimlilik performansi aragtirmis ve sonug¢ olarak sigorta sektoriiniin gelecekteki
bliylimesinin etkin rekabet kabiliyeti ile oldukg¢a bagimli oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, bunun sonucunda hem teknik etkinlik hem de teknik gelismenin, sektdriin genel

verimliligindeki artisa katkida bulunacagi sonucuna ulagilmistir.

. Tantan Saadet, Yolsal Handan, Giirbiiz Ali Osman, (2000), ¢alismalarinda 16
hayat sigortalar1 sirketlerinin 1998-1999 yillar1 arasinda etkinlik analizleri yapmis ve
kargilastirmiglardir.  Veri  zarflama analizi yontemi kullanilmis olup bu
karsilagtirmalarinda girdi olarak, sermaye, emek ve komisyon degerlerini almislardir.
Cikt1 olarak ise, pirim degerini kullanmislardir. Sonu¢ olarak ise hayat sigorta

sektorlinlin %12’sinin etkin oldugunu saptamislardir.

. Ciftei Hakki, (2004), calismasinda Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gdsteren
hayat ve hayat dis1 branslarindaki sigorta sirketlerini ikiye ayirmistir ve etkinliklerini
belirlemeye calismistir. Veri zarflama yontemi kullanmistir. Amaci, sigortacilik
sektoriiniin mevcut durumunu incelemek ve Tiirkiye’de faaliyette bulunan hayat ve
hayat dis1 sigorta sirketlerinin sorunlarini tespit etmektir. 1998-2002 yillar1 baz alinarak
62 tane sirketin analizini yapmistir. Girdi olarak, acente sayisi, personel sayisi, sabit
varliklar ve 6z kaynaklar alinmistir. Prim iretim miktarn ve teknik karlilik faktor
degiskenleri ise c¢ikti degiskenlerini vermektedir. Sonu¢ olarak, etkin olmayan

sirketlerin daha etkin nasil olabilmesi gerektigi hakkinda dneride bulunmustur.
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. Kilickaplan Serdar, Karpat Gaye, (2004), calismalarinda, 1998-2002 yillar1
arasinda Tirkiye’deki hayat sigortasi sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin teknik, saf
ve dlgek etkinliklerinin arastirmislardir. 11k olarak sigorta sirketlerine ait girdi ve ¢ikti
gruplart etkinlik 6l¢iimii (teknik etkinlik) amaciyla ¢ikti yonlii (CCR) Veri Zarflama
Analizi (VZA) kullanmislardir. Etkinlik skorlar1 elde edilmislerdir. ikinci asamada ise
etkinlik tiizerinde etkili olan cesitli agiklayici degiskenlerin etkilerini belirlemek
amaciyla VZA’dan elde edilen etkinlik skorlar1 bagimli degisken alinarak Tobit modeli
kullanmislardir. Girdi olarak personel ve yonetim giderleri, sabit varliklar ve 06z
sermaye girdi olarak se¢mislerdir. Cikt1 olarak ise, etkinlige etki eden faktorler olarak
sirket sayisi, prim, 2000 krizi ve depremin etkilerini gosteren kukla degiskenler
alimmigtir. Daha sonraki caligmalarda farkli yapilacak analizlerle tekrardan

degerlemesini yapacaklardir.

o Sezen Biilent, Ince Hiiseyin ve Aren Selim, (2005), yapmis olduklar1 ¢alismada,
Tiirkiye'de hayat dis1 28 tane sigorta sirketlerinin 1998-2003 yillar1 arasinda goreli
etkinliklerini VZA ile incelemislerdir. Analizde ¢iktilar, toplam teknik karsiliklar ve
toplam 6denen tazminatlar iken, girdiler toplam giderler, 6zkaynaklar ve toplam borg¢lar
olarak ele alinmistir. Ayrica kiimeleme analizi ile sirketler, acente ve sube sayisina bagl
kalarak Olgeklendirilmis ve iligski olup olmadig: t testi ile incelenmistir. VZA analizi
sonucunda sektoriin etkinlik agisindan homojen bir yapiya sahip oldugu belirlenmistir.
Ayrica yapilan istatistiksel testler sonucunda acente ve sube sayisi agisindan

Olceklendirilen sirketlerin etkinliklerinde bir farklilik olmadigi belirtilmistir.

o Biilbiil Serpil ve Akhisar Ilyas, (2005), yapmis olduklari ¢aligmada hayat digt
brangin da faaliyet gosteren 30 tane sigorta sirketlerinin etkinliklerini 6lgmek amaciyla
1999-2003 donemi itibariyle ¢ikt1 odakli veri zarflama yontemi ile 6lgmiiglerdir. Girdi
olarak, Ozkaynaklar/aktif toplami, Ozkaynaklar/teknik karsiliklar, likit aktifler/likit
toplami, hasar pirim orani, konservasyon oranini kullanmislardir. Cikt1 olarak ise teknik
kar/alinan primler, mali kar/alinan primler, bilanco kari/alinan primler, teknik
kar/bilango kar1 kalemlerini kullanmislardir. Analiz sonucunca sektérde yer alan

sirketlerin cogunlugunun etkinlik sinirina ulasamadiklarini belirlemislerdir.

. Barrientos ve Boussofiane (2005), calismalarinda Sili’de bulunan bireysel

emeklilik sirketlerinin etkinligini VZA ile aragtirmiglardir. Modelde ¢ikt1 olarak toplam
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gelir ve katilime1 sayisidir. Girdiler ise, pazarlama satis ve dagitim giderleri, ¢alisan
sayist ve genel yonetim giderleridir. Caligmadan elde edilen sonuca gore teknik
etkinlikte siirekli bir gelisme trendi bulunamamuistir. Etkinliginin belirleyicileri ile ilgili
analize gore Pazar payidaki artisin teknik etkinligi pozitif sekilde katkida bulundugu;

satiglarin ve pazarlama giderlerinin etkinligi negatif yonde etkiledigi anlagilmistir.

. Barros ve Garcia (2006) yapmis olduklar1 caligmalarinda 1994-2003 yillari
arasinda Arjantin’deki emeklilik sirketlerinin etkinligini VZA ile 6l¢miislerdir. Modelde
girdi olarak c¢alisan sayisi, duran varliklar ve 6demeler c¢ikti olarak da fon sayisi,
fonlarin toplam degeri ve primlerdir. Analizde CRS ve VRS’ ye gore yapilmis ve
VRS’nin CRS’ye gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bunun nedeni olarak

sirketlerin en uygun dlgekte faaliyette bulunmamasi gosterilmistir.

o Wu Desheng, Yang Zijiang, Vela Sandra ve Liang Liang, (2007), calismalarinda
Kanada hayat ve saglik sigortasi sektorli i¢in operasyon ve igletme stratejilerinin ikili
etkilerini degerlendirirken ortaya ¢ikan dnemli yonetimsel anlayislari belirlemek igin
yeni bir VZA modeli olusturmuslardir. Problem odakli bu yeni model yatirim ve iiretim
performanslarin1 es zamanli olarak degerlendirebilmektedir. Analizde girdiler genel
operasyon giderleri, 6denen tazminatlar, 6z sermaye ve personel giderleri iken ¢iktilar
net prim ve net giderler olarak ele alinmistir. Analiz sonucunda 1996-1998 donemi igin
Kanada hayat ve saglik sigorta sirketlerinin operasyonlarmin ¢ok etkin oldugu

belirlenirken 6l¢ek etkinligi bulunamamastir.

o Kayali Cevdet Alptekin, (2007), caligmasinin amaci, 2000-2006 yillar
arasindaki araliksiz faaliyet gosteren 14 tane sigorta sirketlerinin teknik, saf teknik ve
Olcek etkinliklerindeki gelisimini incelemistir. Calismada personel ve acente sayisi,
sabit degerler, likit degerler, teknik karsiliklar, 6z sermaye ve aktif toplami girdileri ile
toplam prim {iretimi, teknik kar ve mali gelir ¢iktilart kullanilarak VZA uygulanmis ve
donem i¢indeki etkinlik degisimi Malmquist Toplam Faktér Verimlilik Endeksi
uygulanarak Ol¢iilmiistiir. Analiz sonuglar1 dogrultusunda ilgili donem icinde sigorta

sirketlerinin etkinlik degerlerinde artis oldugunu belirlenmistir.

. Koseoglu Aylin, (2009), c¢alismasinda parametresiz bir yontem olan veri
zarflama analizi kullanmistir. Bireysel emeklilik sirketlerinin 2003 yilindan 2008 yilina

kadar olan tiim yillarin bilangolar1 incelenerek DEAP 2.0 veri zarflama analizi
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programiyla 10 tane bireysel emeklilik sirketlerine etkinlik analizi yapilmistir. Girdi
olarak, emeklilik teknik gideri, 6z sermaye, emeklilik faaliyetlerinden toplam borglar
kullanilmistir. Cikt1 olarak ise, giris aidati, yonetim gider kesintisi, fon isletim gideri
kullanilmistir. Sonug olarak, etkinlik olarak ne kadar yiiksek ¢iksa da bunu bir yaniltici
sonu¢ oldugu etkinlik oranimin diisiik oldugu saptanmistir. Bunun ig¢in tavsiyelerde

bulunulmustur.

. Kiling Fatma Esin, (2009), calismasinin amaci, Tiirkiye sigortacilik sektoriiniin
hayat ve hayat dis1, ve emeklilik branglarinin 2004, 2005, 2006, 2007 yillar1 verilerini
kullanarak sektorde faaliyet gosteren 37 sigorta sirketlerinin birbirlerine gore
verimliliklerinin  degerlendirmesidir. Bu degerleme veri zarflama yontemi ile
yapilmistir. Girdi olarak, acente sayisi, personel sayisi, 6z sermaye, donen ve duran
varliklar, aktif toplami kullanilmis olup ¢ikti olarakta prim tiretimleri, teknik kar, mali
kar kullanilmistir. Sonucunda ise etkinsiz sigorta sirketleri tespit edilmis ve etkin

olmalar icin girdi ve ¢iktilarin1 gozden gegirmelerini Onermistir.

. Terasa ve Garcia (2010), ¢alismalarinda Portekiz’deki emeklilik sirketlerinin
1994-2007 wyillar1 arasindaki etkinligi VZA temelli Malmquist Toplam Faktor
Verimliligi Indeksi ile 6l¢miislerdir. Modelin ¢iktilar1 katilimci sayisi, fonlarin sayist,
fonlarin degeri ve kardir. Hak sahiplerine yapilan 6demeler, ¢alisan sayisi, toplam
varliklar ve alinan katki paylar1 da girdileridir. Caligmanin sonucunda performansi
diistik sirketlerin basta yonetim tekniklerini degistirmeleri, ayrica teknolojik degisiklige

gitmeleri gerektigini sOylemistir.

. Kisakesen (2010) ,veri zarflama analizi ile ¢alismasinda 2005-2008 ddénemi
arasinda sektorde ki etkin ve etkin olmayan sirketleri belirlemeye c¢alismistir.
Aragtirmanin girdi degiskenleri 6z sermaye, toplam katilim pay1 ve teknik giderler ve
cikt1 degiskenleri de, teknik gelirler ve toplam primlerdir. Analiz sonucunda sirketlerin
etkinliklerinin yillar itibariyle degisiklik gosterdigi gozlemlenmistir. Sirketlerin
etkinliklerinin yillar itibariyle giderek iyi yonde gelisip gosterdigi ve etkin olmayan

sirket sayisinda azalma goriilmiistiir.

o Oztiirk Dogan, (2010), calismasinda bireysel emeklilik sisteminde faaliyet
gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin 2006-2008 yillar1 arasinda, etkinligi olgege
gore degisken getiri varsayimi altinda girdi odakli VZA ve Malmquist toplam faktor
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verimlilik endeksi ile 6l¢lilmiistiir. Etkinlik 6l¢imiinde homojenlik saglamak icin her yil
araliksiz devam eden 9 tane bireysel emeklilik sirketine analiz uygulamistir. Sirketlerin
etkinliliginde ti¢c girdi ve iki ¢ikt1 degiskeni kullanilmistir. Girdi olarak, 6z sermaye,
emeklilik faaliyetlerinden toplam borg ve emek, ¢ikt1 olarak ise emeklilik teknik gelir ve
yatirnm gelirleri kullanilmistir. Analizin sonucunda ise bireysel emeklilik sirketlerinin
etkinlikleri detaylica ortaya konulmus ve etkinsiz olan firmalarin etkin olabilmeleri i¢in

politika onerisinde bulunulmustur.

o Altan Mitra Salimi, (2010), calismasinda 25 sigorta sirketinin 2005-2006-2007
yillar1 verilerine dayanarak sektorde faaliyet gOsteren sigorta sirketlerinin birbirlerine
gore verimlilikleri belirlenmistir. Parametrik olmayan veri zarflama analizi
kullanilmistir. Etkin bulunmayan sigorta yonetimlerine yol gostermesi amaciyla verimli
olmayan karar birimleri i¢in hedef belirleme islemleri yani etkin olmayan birimlere
etkin olmalar i¢in girdilerinin veya ¢iktilarinin miktarlarinda yiizdesel olarak ne kadar
degisiklik olmasi gerektigini agiklamistir. Girdiler, nakit ve nakit benzerleri varliklar,
maddi varliklar, finansal varliklar ile riski sigortaya ait finansal yatirimlar, esas
faaliyetlerden borglar, sigortacilik teknik karsiliklari (net), ddenmis sermayedir. Ciktilar
ise, esas faaliyetlerden alacaklar, donem net kar-zarar kalemleridir. Sonug¢ olarak ise,
sirketlerin bliylik cogunlulugu etkinlik diizeyine ulasamadigi sonucuna varmistir ve

etkin olmayan sirketlere tavsiyelerde bulunmustur.

. Kose Ali, (2010), calismasinin amaci Tiirk sigorta sirketlerinde yer alan hayat ve
hayat/emeklilik sirketlerinin 2004-2008 yillar1 arasindaki 18 sirketin etkinlikleri
belirlemeye calisilmistir. Veri zarflama yontemi kullanmustir. 3 girdi ve 3 ¢ikt1 kalemi
vardir. Girdi olarak, iiretim eleman sayis1 (pazarlama elemani, acente sayisi, broker
sayist), toplam giderler ve toplam 6z sermayedir. Cikt1 olarak ise, prim iiretimi ve
toplam gelirlerdir. Sirketlerin birlesme sonrasi ilk yilda bir performans kayb1 yasadiklari
ve etkiliklerinin distirdiikler1 fakat sonrasinda etkinliklerini arttirarak performans
siralamalarinda st siralara ilerledikleri bir bagka bulgu olarak tespit edilmis ve
birlegsme/satin alma gibi degisikliklerin ilk y1l sonrasinda sirketlerin performanslarini

olumlu yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir.

. Ertugrul Erdal, (2010), calismasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel
emeklilik sirketlerinin etkinlikleri 2004-2008 donemlerini kapsayan yillik veriler
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kullanilarak veri zarflama ydntemi ile incelenmistir. Zaman boyutundaki gelisimi
Malmquist Endeksi ile arastirilmistir. Girdi olarak, 6z sermaye, personel ve acente
sayis1, ¢ikt1 olarak ise teknik kar (denge) kullanilmistir. Sonucun da ise 2004 yilindan
beri katilma sayis1 ve toplanan katki pay tutarlar1 agisindan 6nemli diizeyde artislar
saglamigs olmasma ragmen BES’de etkinlik agisindan ayni basarinin gosterilmedigi

tespit etmistir.

. Cetintas Hakan, Biger Omer Faruk, (2012), c¢alismalarinda Tiirkiye’de
sigortacilik sektoriiniin hayat digi bransin da faaliyet gdsteren sirketlerin 2008-2010
yillar1 arasindaki performansim1 Slgmiislerdir. Sirketlerin performansimin o6l¢limiinde
etkinlik diizeylerini temel almiglardir. Veri zarflama analizi yontemi ile sirketlerin
etkinliklerini Ol¢miislerdir. 28 sirketi incelemislerdir. Girdi olarak, nakit ve nakit
benzerleri varliklari, maddi varliklar, sigortacilik faaliyetlerinden borglar ve 6z sermaye
kullanmislardir. Cikt1 olarak ise, toplanan primler teknik kar/zarar, donem net kar/zarar
kalemlerini kullanmiglardir. Sonucunda ise Tiirkiye sigortacilik sektoriiniin 2008

krizinden olumsuz yonde etkilendigini saptamislardir.

o Kizilgecit Zeynep, (2014), calismasinin amaci bireysel emeklilik hizmeti veren
sigorta sirketlerindeki etkinliligi belirlemektir. Veri zarflama analizi kullanarak saptama
yapilmaya calisilmigtir. Tiirkiye’de bireysel emeklilik alaninda hizmet sunan sigorta
sirketlerinin 2010-2012 yillar1 arasindaki performansi Olgmiistiir. 11 tane emellik
hizmeti veren sigorta sirketinin Hazine Miistesarliginca her y1l yayinlanan “Sigortacilik
ve BES hakkinda rapor “ ve bu raporlarin dayandigi mali tablolardan derlenen
verilerden hareketle sirket etkinlikleri hesaplanmistir. Etkin olan sirketlerle etkin
olmayan sirketler referans almasi gereken sirketler belirlenmistir. Calismada girdi
olarak {i¢, ¢ikt1 olarak ise iki tane kriter kullanilmistir. Bu kriterlerden 6z sermaye,
bireysel emeklilik sistemi aracilari, emeklilik faaliyetlerinden borglar girdi iken, yatirim
gelirleri ve emeklilik teknik gelirleri ¢ikt1 olarak ele alinmistir. Bu veriler dlgege gore
sabit getiri ve Olgege gore degisken getirileri de hesaplanmig, ayni zamanda Olcek
etkinligi ve referans kiimeleri belirlenerek etkin olmayan karar birimlerinin etkin
olabilmesi i¢in baz alinmasi gereken karar birimleri de belirlenmistir. Sonug olarak ise,
etkinsiz olan sirketlerin etkili olanlar1 baz alip sektdorde devamliliini korumaya

caligmalar1 gerektigi saptanmustir.
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. Karakaya Aykut, Kurtaran Ahmet, Dagl Hiiseyin, (2014), caligmalarinda 2011
yilinin sonundan itibaren Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sirketlerinin veri zarflama
yontemi ile etkinliklerini Olgmiislerdir. Modelin girdileri, ¢alisan sayist ve aktif
toplamidir. Ciktilar1 ise toplanan primler ve fonlarin toplam biiytikliikleridir. Analizde
14 bireysel emeklilik sirketleri dahil etmislerdir. Sonug olarak, isletmelerin ¢alisanlarini
sisteme katmas1 yoniinde kurumlar1 tesvik edici Onlemlerin alinmasina da ihtiyag

duyulmustur. Tasarruflarin artirilmasi ile ilgili 6zendirilme yapilmasini 6n goérmiislerdir.

. Akhisar ilyas ve Tezergil Seher A., (2014), calismalarinda Tiirk Sigorta
Sektoriinde 2006-2010 doneminde hayat dis1 branslarda faaliyet gosteren 23 sigorta
sirketine ait 0z kaynaklar, toplam aktifler, alinan primler, donem net kar (zarar) ve
teknik kar degiskenleri kullanilarak, toplam faktér verimlilikleri Malmquist toplam
faktor verimlilik endeksi ile sirketlerin etkinliliklerini 6l¢miislerdir. Sonug olarak ise en

yiikksek toplam faktor verimlilik artisina sahip ancak ii¢ sirketin oldugunu ortaya

koymuslardir.

Tablo 3. Litaretiir Tablosu

ARASTIRMACI GIRDI CIKTI
Tantan Saadet, 1-Oz sermaye |-Prim deseri
Yolsal Handan 2-Emek &
Gilirbiiz Ali Osman (2000) 3-Komisyon degerleri
;:ﬁ;;if;?:;ﬂ 1-Prim {iretim miktar1
Cift¢i Hakki (2004) 2-Teknik karlilik

3-§abit varliklar
4-Oz sermaye

3-Faktor degiskenleri

Kilig Kaplan Serdar,
Karpart Gaye (2004)

1-Personel ve yonetim giderleri
2-Sabit varliklar
3-Oz sermaye

1-Alinan primler
2-Teknik kar ve zarar
3-Mali kar ve zarar

Sezen Biilent,
Ince Hiiseyin,
Aren Selim (2005)

1-Toplam giderler
2-Oz kaynaklar
3-Toplam borglar

1-Teknik karsiliklar
2-Toplam &denen tazminatlar

Biilbiil Serpil,
Akhisar Ilyas (2005)

1-Ozkaynaklar/aktif toplami
2-Ozkaynaklar/teknik karsiliklar
3-Likit aktifler/likit toplami
4-Hasar prim orant
5-Konservasyon orani

1-Teknik kar/alinan primler
2-Mali kar/alinan primler
3-Bilango kari/alinan primler
4-Teknik kar/bilango karlar1

Barrientos ve Boussofiane

1.Pazarlama satis ve dagitim
giderleri

1.Toplam gelir

(2005) 2.Calisan sayisi 2.Katilimer sayisi
3.Genel yonetim giderleri
1-Calisan sayis1 1.Fon sayi1s1
Barros ve Garcia (2006) 2-Duran varliklar 2.Fonlarin toplam degeri

3-Oz sermaye

3.Primler

Desheng Wu Zijiang Yang Vela,
Sandra Liang Liang (2007)

1-Odenen tazminatlar
2-Oz sermaye
3-Personel giderleri

1-Net prim
2-Net giderler




46

Kayal1 Cevdet Alptekin (2007)

1-Personel sayist
2-Acente sayisi
3-Sabit degerler
4-Likit degerler
5-Teknik karsiliklar
6-Oz sermaye
7-Aktif toplami

1-Toplam prim tiretimi
2-Teknik kar
3-Mali gelir

Kiling Fatma Esin (2009)

1-Acente sayis1

2-Personel sayisi

3-Oz sermaye

4-Dénen ve duran varliklar aktif
toplami

1-Prim tiretimleri
2-Teknik kar
3-Mali kar

1-Teknik gider

1-Giris aidat1

Koseoglu Aylin (2009) 2-Oz sermaye 2-Yonetim gider kesintisi
3-Faaliyetlerden borglar 3-Fon igletim gideri
1.0z sermaye -
Kisakesen (2010) 2.Katki pay1 . Teknik gelir

3.Teknik gider

2.Toplam prim

Altan Mitra Salimi (2010)

1-Faaliyetlerden borglar
2-Teknik karsiliklar
3-Odenmis sermaye
4-Nakit ve nakit benzerleri
varliklar

1-Faaliyetlerden alacaklar
2-Donen net kar/zarar kalemleri

1-Oz sermaye

Ertugrul Erdal (2010) 2-Personel sayisi 1-Teknik kar (denge)
3-Acente sayis1
1-Uretim eleman sayist |-Prim ficreti
Kose Ali (2010) 2-Toplam giderler 2-Toplam gelir
3-Toplam sermaye plam g
1.0demeler 1.Katilimei sayist
Terasa ve Garcia (2010) 2.Calisan sayist 2.Fonlarin sayist
3.Toplam varliklar 3.Fonlarin degeri
4 Katki pay1 4.Fonlarin kar1
1-Nakit ve nakit benzerleri
. varliklar 1-Toplanan primler
Bi(;erc('e')trlrrllet?s}gz;lr?ia?z’ 012) 2-Maddi varliklar 2-Teknik kar/zarar
3-Faaliyetlerden borglar 3-Dénem net kar zarar
4-.0z sermaye
1-Oz sermaye . .
Oztiirk Dogan (2013) 2-Faaliyetlerden borglar 1-Teknik gelir

3-Emek

2-Yatirim gelirleri

Kizilgecit Zeynep (2014)

1-Oz sermaye
2-Faaliyetlerinden borglar

1-Yatirim gelirleri
2-Teknik gelirler

Karakaya Aykut,
Kurtaran Ahmet,
Dagli Hiiseyin (2014)

1-Caligan sayisi
2-Aktif toplamu

1-Toplanan prim
2-Fonlarin toplam biiyiikliikleri

Akhisar Ilyas,
Tezergil Seher A. (2014)

1.0zkaynak
2.Toplam Aktif

1.Alinan primler
2.Doénem net kar/zarar
3. Teknik Kar
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DORDUNCU BOLUM

UYGULAMA

4.1. Calismanin Amaci

Bu calismada 2011-2016 yilinda faaliyetlerine araliksiz devam eden bireysel
emeklilik sirketlerinin etkinligi veri zarflama analizi yontemi ve Malmquist endeksi ile
Olciilmiistiir. 10 tane bireysel emeklilik sirketlerine Aegon, Allianz, Anadolu, Avivasa,
BNP, Garanti, Groupama, Metlife, Vakif ve Ziraat uygulanip yillar icerisindeki
karsilastirilmast ve yil bazindaki etkinlik 6lcekleri ele alinmistir. Analizde DEAP 2.1
programi kullanilmakta olup, girdi olarak katki payi toplami, toplam varliklar (dénen
varliklar+duran varliklar) ve 6z sermaye kalemleri kullanilmistir. Cikt1 kalemi olarakta
yatirim gelirleri ve prim iiretimleri kalemleri kullanilmigtir. Calismanin amaci etkin olan

sirketleri ve etkin olmayan sirketleri tespit edip Oneriler de bulunmaktir.
4.2. Veri Zarflama Analizinin Uygulama Asamalari

Bireysel emeklilik sektoriine yonelik veri zarflama analizi yontemi uygulamasi
icin izlenen gerekli asamalar; karar verme birimlerinin seg¢ilmesi, girdi-¢ikt
degiskenlerinin belirlenmesi, modelin tespitinin yapilmasi ile veri zarflama analizi

etkinligin ol¢iilmesi ve sonuglarin degerlendirilmesi seklinde siralanabilir.
4.2.1. Karar Verme Birimlerinin Secilmesi

Bu calismada uygulanacak olan yontem veri zarflama analizi ve Malmquist
yontemidir. Bu yontemi uygularken ilk olarak karar verme birimleri se¢ilmelidir.
Secilen karar verme birimlerinin kendi igerisinde anlamli bir biitiinliige sahip olmasi
gereklidir. Homojen verilerle analiz edilmistir. Bu ¢aligmada dikkate alinan karar verme

birimleri olarak bireysel emeklilik sirketleri ele alinmastir.

Kullanilan karar verme birimlerine ait veriler T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarligi Sigorta Denetleme Kurulunun her yil yaymnlanan “Tiirkiye’de Sigorta
Faaliyetleri Hakkinda Rapor1 ve Bireysel Emeklilik Gelisim Raporlarinin 2011, 2012,
2013, 2014, 2015, 2016 adli ¢alismalardan elde edilmistir. Araliksiz hizmet veren
sirketlerin etkinliligi Ol¢iilmiistiir. 2011 yilinda 14 tane bireysel emeklilik sirketi
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bulunup araliksiz hizmet veren 10 tane sirket analize dahil edilmistir. 2011 yilinda
hizmet verip daha sonraki yillarda araliksiz calismadigi icin ING emeklilik, Finans E/H,
Yapikredi, Ergo emeklilik sirketleri analize dahil edilmemistir.2012 yilinda 17 tane
bireysel emeklilik sirketi bulunup 10 tanesi analize dahil edilmistir. Ergo emeklilik, Axa
E/H, Finans E/H, Asya E/H, Halk E/H, ING emeklilik, Yap1 Kredi emeklilik analize
yillar arasinda arakliksiz ¢alismadigi i¢in dahil edilmemistir. 2013 yilinda 18 bireysel
emeklilik sirketi bulunup 10 tanesi analize dahil edilmistir. Ergo, AlliansY/E, Asya H/E,
Axa E/H, Cigna Finans, Fiba, Halk H/E, ING emeklilik sirketleri dahil edilmemistir.
2014 yilinda 19 bireysel emeklilik sirketi bulunup 10 tanesi analize dahil edilmistir.
Alhanz Y/E, Asya H/E, Axa E/H, Cigna Finans E/H, Fiba E/H, Halk E/H, Katilim E/H,
NN H/E, Ergo emeklilik sirketleri analize dahil edilmistir. 2015 yilinda 19 bireysel
emeklilik sirketi bulunup 10 tanesi analize dahil edilmistir. Allianz Y/E, Asya H/E, Axa
E/H, Cigna Finans E/H, Fiba E/H, Halk E/H, Katilim E/H, NN H/E, Ergo emeklilik
sirketleri analize dahil edilmemistir. 2016 yilinda ise 19 bireysel emeklilik sirketi
bulunup 10 tanesi analize dahil edilmistir. Alllanz Y/E, Asya H/E, Axa E/H, Cigna
Finans E/H, Fiba E/H, Halk E/H, Katilim E/H, NN H/E, Ergo emeklilik sirketleri
analize dahil edilmemistir. Sadece 10 tanesinin alinma sebebi, karar verme birimlerinin
birbirleriyle benzer 6zellige sahip olmasi, ayn1 girdi kalemleri ayni ¢ikti kalemlerine
doniistiirmeleri ve ayn1 sistemde faaliyetlerini siirdiirmelerinden dolayidir ( Baysal ve

Toklu, 2001:206).
4.2.2. Girdi ve Ciktilarin Belirlenmesi

Veri zarflama analizi kullanilan ¢aligmalarda giivenli bir sekilde 6lclilmesi i¢in,
en 1yi bicimde girdi ve ¢iktinin segilmesi gerekir. Veri tabanl bir etkinlik 6l¢tim teknigi
oldugu i¢in, veri zarflama yontemi sonucunda elde edilecek saglikli sonuglar ortaya

konulabilmesi i¢in girdi ve ¢ikti kalemlerinin anlamli kilinmasiyla miimk{indiir.

Calismada ¢ girdi ve iki ¢iktidan olusan bes degiskenli veri zarflama ve
Malmquist yontemleri kullanilmistir. Calismada girdi degikeni olarak alinan Cummins
vd. (1999), Koseoglu (2009), Terasa ve Garcia (2010) ve Karakaya vd. (2014)
tarafindan yapilan c¢aligmalarda kullanilan kalemlerden toplam varliklar (donen
varlik+duran varliklar), Kizilgecit (2014), Altan (2010), Ertugrul (2010), Kiling (2009)

caligmalarinda kullanilan 6zsermaye ve Terasa ve Garcia (2010), Kisakesen (2010)
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tarafindan ¢aligsmalarda kullanilmig katki pay: tutar1 girdi kalemi olarak belirlenmistir.
Cikt1 kalemi olarakta sirketlerin gelirini temsil eden prim iretimi Sezen vd. (2005),
Cetintas vd. (2012) c¢alismalarinda kullanilmis olup diger ¢ikti kalemi ise yatirim
gelirleri Dogan (2013), Kizilgegit (2014) ¢alismalarinda kullanilmis ve ¢iktr kalemleri

belirlenmistir.

Tablo 4. Belirlenen Girdi ve Cikt1 Kalemleri

Girdi-Cikti Veri Kalemleri Kisaltmalan
Girdi 1 Katki Pay1 Tutar KP

Girdi 2 Toplam Varlik TV

Girdi 3 Oz Sermaye 0S

Cikt1 1 Prim Uretimleri PU

Cikt1 2 Yatirim Gelirleri YG

Katki Pay1 Tutar

Bireysel emeklilik sistemimizde katilimeilar tarafindan 6denecek asgari tutar
yani bireysel emeklilik katki pay1 tutart belirli sinirlamalar altinda emeklilik sirketleri
tarafindan belirlenir. Katilimc1 asgari bireysel emeklilik katki payr tutar1 altinda
kalmamak kaydiyla 6deyecegi miktar1 kendi belirler. Bireysel emeklilik katki pay1 aylik

briit asgari licretin %5’inden az olamaz.
Toplam Varhk ( Donen Varhik+Duran Varhk )

Isletmenin sahip oldugu, bilanconun aktifinde yer alan ve para ile ifade
edilebilen degerlere varlik denir. Toplam varliklar, dénen varliklar ve duran varliklar
olmak iizere iki kalemden olusur. Isletmenin serbestce harcayacag: eldeki ve bankadaki
nakit ile bir yil i¢inde paraya ¢evrilmesi miimkiin degerlerin tamami donen varliklar
olarak adlandirilir. Donen varliklar; hazir degerler, menkul kiymetler, ticari alacaklar,
diger kisa vadeli alacaklar, stoklar, gider ve gelir tahakkuklari ile diger doénen
varliklardan olusur. Duran varliklar; uzun vadeli ticari ve diger alacaklar, mali duran
varliklar, maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar, 6zel tilkenmeye tabi
varliklar, gelecek yillara ait giderler ve gelir tahakkuklar ile diger duran varliklardan
olusur. Bu kalemler isletmenin ekonomik degerlerini ifade ettigi i¢in, donen
varliklar igletmenin faaliyeti donemi ic¢inde yer alan ve sagladig1 yarar o donem iginde
sona eren varliklardir. Donen varliklar grubunda bir yil veya daha kisa siire iginde

paraya cevrilebilecek degerler yer alir. Duran varliklar satilmak amaciyla alinmayan,



50

faaliyet donemi i¢inde birden fazla donem kullanilabilen ve sagladig1 yarar birden fazla

doneme yayilan varliklardir.

Ozsermaye

Bu c¢alismada girdi kalemlerinden biride 6zsermayedir. En 6nemli kalemler
arasindadir. Clinkii giiclii bir 6z sermayeye sahip sirketler konumunu olumlu etkiler ve
giiven verir. Bireysel emeklilik sirketleri giiven esasina gore hareket etmelidir. Bu
yiizden de finansal kapasitesi yeterli olmasi gerekir. Ozsermaye, isletmenin sahip
oldugu ve de ortaklarinin bilango tarihinde yapmis olduklar1 yatirim miktarii gosteren
O0denmis sermaye ve sermaye yedekleri, kar yedekleri, gecmis yillar karlari, gegmis

yillar zararlar1 ve donem net kar1 veya zararin1 kapsamaktadir.
Prim Uretimleri

Sigorta sirketlerinin temel {iiretim kaynagi olan prim, sirketlerin hayatlarini
stirdiirebilmeleri, rekabet edebilmeleri ve kaynaklarimi giliglendirebilmeleri icin en
onemli degiskendir. Ayrica Prim tretimi, sigorta sirketlerinin performanslarini

degerlendirmede de en 6nemli ¢iktilardan biri olarak tespit edilmistir.
Yatirim Gelirleri

Sigorta sirketleri tarafindan elde edilen gelirler, gerek tazminat 6demelerinde
gerekse mali biinyelerini giiclendirilmesinde son derece Onemlidir. Sunulan mal ve
hizmetler dogrultusunda elde edilen gelirler bir diger onemli ¢ikt1 degiskeni olarak ele

alinmustir.
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Tablo S. 2011 Yilinda Faaliyet Gosteren Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Analize Dahil Edilecek

Verileri
o T Yatirnm
Sirket Adi Katki Toplam Oz Sermaye | Prim Uretimi Gelirleri
Pay1 Tutar1 (TL) | Varhk (TL) (TL) (TL) (TL)
AEGON 100.650.825 244.041.000 75.809.000 ]29.929.000 3.586.000
ALLIANZ 446.106.086 1.142.876.000 [90.216.000 [ 84.035.000 9.696.000
ANADOLU 2.627.694.166 5.647.734.000 |430.162.000 [348.436.000 57.222.000
AVIVASA 2.481.931.311 3.844.784.000 [151.189.000 | 148.416.000 33.305.000
BNP 389.903.592 880.306.000 380.946.000 | 10.884.000 4.118.000
GARANTI 2.058.364.770 3.023.728.000 [442.130.000 |240.490.000 53.224.000
GROUPAMA 513.493.585 906.899.000 99.757.000 |75.895.000 15.397.000
METLIFE 90.093.645 284.740.000 91.429.000 |111.264.000 7.639.000
VAKIF 775.934.344 1.385.773.000 | 124.870.000 | 141.266.000 20.847.000
ZIRAAT 51.635.041 900.164.000 120.234.000 | 810.091.000 69.137.000

Kaynak: https://www.hazine.gov.tr/

Tablo 5’te 2011 yilinda faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin analize
dahil edilecek verilerini gostermektedir. Aegon, Allianz, Anadolu, Avivasa, BNP,
Garanti, Groupama, Metlife, Vakif ve Ziraat 10 tane bireysel emeklilik sirketlerinin
Hazine Miistesarligindan raporlar kismindan, sigortacilik ve 6zel emeklilik butonundan
sigortacilik ve faaliyet raporlarindan derlenmektedir. 2011 yil1 Tiirkiye’de Sigortacilik
ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor boliimiinden Sigortacilik ve BES
Faaliyet Raporu boliim 2 tablolardan, girdi kalemleri olan toplam varliklar (dénen
varlik+duran varlik), 6zsermaye kalemleri, Bireysel Emeklilik Gelisim Raporlarindan
katilim katki pay: tutar1 ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakinda Rapor bdliimiinden
Sigortacilik ve BES Faaliyet Raporu boliim 2 tablolardan ¢ikti kalemleri olan pirim
tretimleri ve yatirnm gelirleri alinmistir. Bu kalemlerden girdi kalemleri olan ¢alisan
sayis1t 2/A tablosundan, tablo 2C’den 6zsermaye ve gelisim raporlarindan katilim katki
pay1 tutar1 ve ¢ikti kalemleri olan prim tiretimleri tablo 8’den ve yatirim gelirlerini ise

tablo 7/B’den alinmustir.
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Tablo 6. 2012 Yilinda Faaliyet Gosteren Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Analize Dahil Edilecek

Verileri

. Katki Toplam Oz Sermaye Prim Yatirim

Sirket Adi Pay‘TTL‘;“‘“( Varllll)<(TL) TL) yet Uretimi( TL) | Gelirleri (TL)
AEGON 106.390.020 | 316.380.000 |87.062.000 | 55.548.000 | 4.794.000
ALLIANZ 533.752.304 | 1.345.572.000 | 74.427.000 | 91.040.000 | 12.722.000
ANADOLU 3.340.426.695 | 7.222.090.000 | 524.680.000 | 367.968.000 | 63.514.000
AVIVASA 3.093.881.233 | 4.957.970.000 | 168.691.000 | 197.544.000 | 29.460.000
BNP 978.840271 | 1.023.322.000 | 357.948.000 | 53.568.000 | 4004.000
GARANTI 2.677.301.574 | 4.223.858.000] 571.313.000 | 262.855.000 | 50.653.000
GROUPAMA | 527.570857 |977.571.000 | 114.590.000 | 93.809.000 | 10.130.000
METLIFE 173.693.078 | 1.146.445.000 | 529.809.000 | 170.990.000 | 38.930.000
VAKIF 1.018.225.469 | 1.866.797.000 | 159.940.000 | 173.246.000 | 35.572.000
ZIRAAT 159.668.646 | 1.131.392.000 | 151.272.000 | 590.372.000 | 99.093.000

Kaynak: https://www.hazine.gov.tr/

Tablo 6’da 2012 yilinda faaliyet gdsteren bireysel emeklilik sirketlerinin analize
dahil edilecek verilerini gostermektedir. Aegon, Allianz, Anadolu, Avivasa, BNP,
Garanti, Groupama, Metlife, Vakif ve Ziraat 10 tane bireysel emeklilik sirketlerinin
Hazine Miistesarligindan raporlar kismindan, sigortacilik ve 6zel emeklilik butonundan
sigortacilik ve faaliyet raporlarindan derlenmektedir. 2011 yil1 Tiirkiye’de Sigortacilik
ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakinda Rapor boliimiinden Sigortacilik ve BES
Faaliyet Raporu boliim 2 tablolardan, girdi kalemleri olan toplam varliklar (donen
varlik+duran varlik), 6zsermaye kalemleri, Bireysel Emeklilik Gelisim Raporlarindan
katilim katki pay: tutar1 ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakinda Rapor bdliimiinden
Sigortacilik ve BES Faaliyet Raporu boliim 2 tablolardan ¢ikti1 kalemleri olan pirim
tretimleri ve yatirnm gelirleri alinmistir. Bu kalemlerden girdi kalemleri olan ¢alisan
sayis1 2/A tablosundan, tablo 2C’den 6zsermaye ve gelisim raporlarindan katilim katki
pay1 tutar1 ve ¢ikti kalemleri olan prim tiretimleri tablo 8’den ve yatirim gelirlerini ise

tablo 7/B’den alinmuistir.


https://www.hazine.gov.tr/

Tablo 7. 2013 Yilinda Faaliyet Gosteren Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Analize Dahil Edilecek

Verileri
. Katki Toplam Oz Sermaye | Prim Uretimi Yatirim
Sirket Ada Pay(‘;rL“)tar ! Varhl:(( TL) (TL) ' (TL) Gelirleri( TL)

AEGON 111.311.078 346.242.000 36.377.000 89.229.000 3.960.000
ALLIANZ 742.937.573 1.510.057.000 |{91.350.000 99.888.000 12.596.000
ANADOLU [4.332.628.817 [7.902.405.000 |533.869.000 [395.009.000 65.436.000
AVIVASA 3.953.190.360 |[5.887.066.000 |[157.492.000 [232.888.000 41.624.000
BNP 684.368.938 1.222.685.000 |329.950.000 75.138.000 3.674.000
GARANTI 3.567.712.147 |[5.318.601.000 |[706.889.000 |[298.109.000 58.258.000
GRAUPAMA | 584.986.458 9.192.593.000 |104.511.000 110.400.000 10.415.000
METLIFE 329.160.521 1.345.235.000 |[531.533.000 |[233.261.000 35.319.000
VAKIF 1.449.903.646 |2.336.179.000 166.388.000 225.598.000 37.737.000
ZIRAAT 365.843.207 1.644.038.000 |[226.042.000 804.818.000 104.013.000

Kaynak: https://www.hazine.gov.tr/

Tablo 7°de 2013 yilinda faaliyet gdsteren bireysel emeklilik sirketlerinin analize
dahil edilecek verilerini gostermektedir. Aegon, Allianz, Anadolu, Avivasa, BNP,
Garanti, Groupama, Metlife, Vakif ve Ziraat 10 tane bireysel emeklilik sirketlerinin
Hazine Miistesarligindan raporlar kismindan, sigortacilik ve 6zel emeklilik butonundan
sigortacilik ve faaliyet raporlarindan derlenmektedir. 2011 yil1 Tiirkiye’de Sigortacilik
ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakinda Rapor bolimiinden Sigortacilik ve BES
Faaliyet Raporu boliim 2 tablolardan, girdi kalemleri olan toplam varliklar (donen
varlik+duran varlik), 6zsermaye kalemleri, Bireysel Emeklilik Gelisim Raporlarindan
katilim katki pay: tutar1 ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakinda Rapor bdliimiinden
Sigortacilik ve BES Faaliyet Raporu boliim 2 tablolardan ¢ikti1 kalemleri olan pirim
tretimleri ve yatirnm gelirleri alinmistir. Bu kalemlerden girdi kalemleri olan ¢alisan
sayist 2/A tablosundan, tablo 2C’den 6zsermaye ve gelisim raporlarindan katilim katki
pay1 tutar1 ve ¢ikti kalemleri olan prim tretimleri tablo 8’den ve yatirim gelirlerini ise

tablo 7/B’den alinmuistir.
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Tablo 8. 2014 Yilinda Faaliyet Gosteren Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Analize Dahil Edilecek

Verileri

. Katki Toplam Oz Sermaye Prim Yatirnm

Sirket Ad Pay(‘TTI‘J‘)ta“ Varlﬁ(( TL) TL) yet Uretimi( TL) | Gelirleri( TL)
AEGON 113752925 | 475.034.000 | 47.437.000 | 133.840.000 |2.367.000
ALLIANZ 953.107.925 1.936.760.000 | 86.627.000 | 109.549.000 | 17.665.000
ANADOLU 5.496.916.590 | 10.153.943.000 | 612.518.000 |365.679.000 | 70.181.000
AVIVASA 5.098.870.829 | 8.100.584.000 | 178.250.000 |258.315.000 |49.291.000
BNP 908.559.524 1.618.274.000 |316.976.000 | 134.555.000 |5.192.000
GARANTI 4542895871 | 7.364.522.000 |876.578.000 |318.765.000 | 84.952.000
GROUPAMA 671.549.201 1.205.801.000 | 110.357.000 | 123.445.000 | 10.265.000
METLIFE 509.716.525 1.643.442.000 |536.626.000 |256.545.000 | 38.104.000
VAKIF 1.981.967.979 | 3.191.913.000 | 188.616.000 | 185.540.000 | 44.578.000
ZIRAAT 666.610.108 | 2.118.967.000 |571.740.000 |617.486.000 | 126.969.000

Kaynak: https://www.hazine.gov.tr/

Tablo 8’de 2014 yilinda faaliyet gdsteren bireysel emeklilik sirketlerinin analize
dahil edilecek verilerini gostermektedir. Aegon, Allianz, Anadolu, Avivasa, BNP,
Garanti, Groupama, Metlife, Vakif ve Ziraat 10 tane bireysel emeklilik sirketlerinin
Hazine Miistesarligindan raporlar kismindan, sigortacilik ve 6zel emeklilik butonundan
sigortacilik ve faaliyet raporlarindan derlenmektedir. 2011 yil1 Tiirkiye’de Sigortacilik
ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakinda Rapor boliimiinden Sigortacilik ve BES
Faaliyet Raporu boliim 2 tablolardan, girdi kalemleri olan toplam varliklar (donen
varlik+duran varlik), 6zsermaye kalemleri, Bireysel Emeklilik Gelisim Raporlarindan
katilim katki pay: tutar1 ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakinda Rapor bdliimiinden
Sigortacilik ve BES Faaliyet Raporu boliim 2 tablolardan ¢ikti1 kalemleri olan pirim
tretimleri ve yatirnm gelirleri alinmistir. Bu kalemlerden girdi kalemleri olan ¢alisan
sayis1 2/A tablosundan, tablo 2C’den 6zsermaye ve gelisim raporlarindan katilim katk1
pay1 tutar1 ve ¢ikti kalemleri olan prim tiretimleri tablo 8’den ve yatirim gelirlerini ise

tablo 7/B’den alinmustir.
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Tablo 9. 2015 Yilinda Faaliyet Gosteren Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Analize Dahil Edilecek

Verileri
Sirket Ad1 Katki Toplam Oz Sermaye( | Prim Uretimi( Yatirim
Pay1 Tutar(TL) [ Varhk( TL) TL) TL) Gelirleri( TL)

AEGON 114.803.028 629.584.000 63.498.000 195.623.000 3.252.000
ALLIANZ 1.267.045.417 2.263.273.000 |79.496.000 115.504.000 30.641.000
ANADOLU 6.831.128.607 11.889.176.000 | 778.205.000 [402.552.000 87.545.000
AVIVASA 7.125.898.027 416.403.000 172.557.000 |263.457.000 49.467.000
BNP 1.165.105.496 1.872.522.000 [257.325.000 [145.724.000 9.218.000
GARANTI 5.789.896.173 9.075.123.000 |[1.067.885.000 [328.799.000 124.215.000
GROUPAMA ]651.918.559 1.195.878.000 [122.402.000 [126.581.000 12.501.000
METLIFE 728.305.785 1.949.772.000 | 544.973.000 [321.094.000 45.107.000
VAKIF 2.864.821.471 4.227.609.000 |200.731.000 |243.647.000 43.945.000
ZIRAAT 1.170.138.418 2.640.911.000 ]303.639.000 |630.499.000 131.377.000

Kaynak: https://www.hazine.gov.tr/

Tablo 9°da 2015 yilinda faaliyet gdsteren bireysel emeklilik sirketlerinin analize
dahil edilecek verilerini gostermektedir. Aegon, Allianz, Anadolu, Avivasa, BNP,
Garanti, Groupama, Metlife, Vakif ve Ziraat 10 tane bireysel emeklilik sirketlerinin
Hazine Miistesarligindan raporlar kismindan, sigortacilik ve 6zel emeklilik butonundan
sigortacilik ve faaliyet raporlarindan derlenmektedir. 2011 yil1 Tiirkiye’de Sigortacilik
ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakinda Rapor boliimiinden Sigortacilik ve BES
Faaliyet Raporu boliim 2 tablolardan, girdi kalemleri olan toplam varliklar (donen
varlik+duran varlik), 6zsermaye kalemleri, Bireysel Emeklilik Gelisim Raporlarindan
katilim katki pay: tutar1 ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakinda Rapor bdliimiinden
Sigortacilik ve BES Faaliyet Raporu boliim 2 tablolardan ¢ikti1 kalemleri olan pirim
tretimleri ve yatirnm gelirleri alinmistir. Bu kalemlerden girdi kalemleri olan ¢alisan
sayis1 2/A tablosundan, tablo 2C’den 6z sermaye ve gelisim raporlarindan katilim katki
pay1 tutar1 ve ¢ikti kalemleri olan prim tretimleri tablo 8’den ve yatirim gelirlerini ise

tablo 7/B’den alinmustir.
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Tablo 10. 2016 Yilinda Faaliyet Gosteren Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Analize Dahil Edilecek

Verileri
Sirket Adi 'EZ;'? Toplam Oz _ Prim Yatrim
Tutari(TL) Varlik( TL) | Sermaye(TL) | Uretimi(TL) | Gelirleri(TL)

AEGON 87.195.873 868.531.429 92.719.000 272.270.000 [2.523.000
ALLIANZ 1.159.119.050 | 7.381.533.998 |[66.907.000 117.371.000 17.188.000
ANADOLU 6.004.739.728 [ 14.397.471.747 | 860.855.000 [ 501.400.000 123.363.000
AVIVASA 7.111.745.235 [12.935.000 185.328.000 [317.422.000 [50.442.000
BNP 1.010.620.271 | 119.037.593 270.270.000 149.380.000 15.128.000
GARANTI 5.071.743.154 | 11.387.747 1.313.413.000 |[409.808.000 175.803.000
GROUPAMA ]539.850.063 [1.236.068.214 | 128.186.000 147.462.000 17.486.000
METLIFE 625.995.060 [2.356.126.054 |599.564.000 [477.235.000 [36.216.000
VAKIF 2.583.144.747 |5.590.874.525 [260.780.000 |374.075.000 | 51.454.000
ZIRAAT 1.121.820.346 [3.751.481.683 |394.081.000 1.084.219.000 | 135.535.000

Kaynak: https://www.hazine.gov.tr/

Tablo 10°da 2016 yilinda faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin
analize dahil edilecek verilerini gostermektedir. Aegon, Allianz, Anadolu, Avivasa,
BNP, Garanti, Groupama, Metlife, Vakif ve Ziraat 10 tane bireysel emeklilik
sirketlerinin Hazine Miistesarligindan raporlar kismindan, sigortacilik ve 6zel emeklilik
butonundan sigortacilik ve faaliyet raporlarindan derlenmektedir. 2011 yili Tiirkiye’de
Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakinda Rapor bdliimiinden Sigortacilik
ve BES Faaliyet Raporu boliim 2 tablolardan, girdi kalemleri olan toplam varliklar
(donen varlik+duran varlik), Ozsermaye kalemleri, Bireysel Emeklilik Gelisim
Raporlarindan katilim katki payr tutar1 ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakinda
Rapor boliimiinden Sigortacilik ve BES Faaliyet Raporu bdliim 2 tablolardan ¢ikti
kalemleri olan pirim {retimleri ve yatirnm gelirleri alinmistir. Bu kalemlerden girdi
kalemleri olan calisan sayis1 2/A tablosundan, tablo 2C’den O6zsermaye ve gelisim
raporlarindan katilim katki payi tutari ve ¢ikti kalemleri olan prim iiretimleri tablo 8’den

ve yatirim gelirlerini ise tablo 7/B’den alinmistir.
4.4. Analiz, Sonuclar Ve Oneriler

Bireysel emeklilik sirketlerinin Slgege gore sabit getiri varsayimi altinda veri
zarflama analizi ve Malmquist verimlilik endeksi yontemi ile 2011-2016 yillar1 arasinda
karsilastirilmali etkinlik analizleri sirastyla Sl¢iilmiistiir. Ayrica yillar igindeki etkinliligi

tek tek veri zarflama analizi ile 6l¢iilmiistiir.
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Bu caligmada kullanilan yontemlerden birincisi olan veri zarflama yonetiminin 6lgege
gore sabit getirisi altinda ¢iktiya yonelik CCR modelidir. Ciktiya yonelik veri zarflama
yonteminde girdi seviyesini degistirmeden bu girdi diizeyi ile isletmeyi en etkin hale
getirebilmek i¢in ¢ikt1 bileseninin ne kadar artirilmasi gerektigini arastiran bir modeldir

(Orug, 2008: 27).

Analizde kullanilan ikinci yontem ise Malmquist toplam faktor etkinligidir. Analizde
yer alan 10 bireysel emeklilik sirketi i¢in (2011-2016) alt1 yillik doneme ait etkinlik
degisimi (effch), teknolojik degisim(techch), saf etkinlik(pech), oOlgek etkinlik
degisimi(sech) ve toplam faktor verimlilik degisimi(tfpch) degerleri hesaplanarak yillar

bazinda ve ortalama Malmquist indeksleri tablolar halinde verilmistir.

Bir sirketin iki zaman periyodu arasindaki etkinlik degisimi, Malmquist indeks degerleri

ile asagidaki sekilde yorumlanip 6l¢iilmiistiir.

m(Ys, Xs, Yt, Xt) > 1 ise, s doneminden t donemine MTFV’liginde artis vardir,
m(Ys, Xs, Yt, Xt) <1 ise, s doneminden t donemine MTFV’liginde azalig vardir,
m(Ys , Xs, Yt, Xt) =1 ise, s doneminden t donemine MTFV’ligi sabit kalmistir.

Ayrica, etkinlik degisim yorumlari ise;

» Teknik etkinlikteki degisim, Olcege gore sabit getiri varsayimi altinda etkinlikteki
meydana gelen degisimi gostermektedir. Teknik etkinlik de§isim degerinin 1 den biiyiik
olmast firmanin tiretim simirim1 yakalamasini ifade etmektedir. Sisteme dair bilesimlerin
en dogru bigimde kullanilarak optimum seviyede en fazla ¢iktinin elde edilmesi

olayidir.

» Teknolojik etkinlik degisim degeri, kullanilan teknolojideki degisimi gdostermektedir,
Teknolojideki degisme araciligiyla ise aymi girdi ile iiretilen ¢ikti miktarlarindaki
degismenin yonii arastirilmaktadir. Ornegin, teknolojik defisme endeksinin birden
biiyiilk olmasi (Toplam faktdr verimliligine olumlu katkida bulunmasi) ayni girdi

miktar1 ile daha fazla ¢ikt: tiretildigi anlamina gelmektedir.

» Saf etkinlikteki degisim, Olcege gore degisken getiri varsayimi altinda teknik
etkinlikteki degisimi gostermektedir.

» Olgek etkinligindeki degisim, en etkin iiretim biiyiikliigiine ulasma derecesini verir.
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» Toplam faktor verimliligindeki degisim teknik ve teknolojik etkinlikteki degisimin
carpimidir. Diger taraftan, saf teknik etkinlikteki degismenin ve Olgek etkinlikteki
degismenin 1 den biiylik olmasi firmanin yonetsel etkin oldugunu ve uygun Glgekte

iiretim yaptigini ifade etmektedir (Akhisar ve Tezergil, 2014:7).
4.4.1. VZA Analizi Ve Sonuclarn

Bu caligmada iki yontem kullanilmistir. Bunlardan ilki olan VZA’nin ¢iktiya
yonelik CCR modeli kullanilmistir. Ciktiya yonelik VZA’da girdi seviyesini
degistirmeden bu girdi diizeyi ile isletmeyi en etkin hale getirebilmek igin ¢ikti

bilesenin ne kadar artirilmasi gerektigini arastiran bir modeldir.
4.4.1.1. 2011 Y1l Emeklilik Sirketleri Etkinligi

Bireysel emeklilik sirketinin veri zarflama analizine gére 2011 yili etkinlik

skorlar1 agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 11. 2011 Y1 Emeklilik Sirketleri Etkinligi

Sira Sirketler CRS Etkinligi VRS Etkinligi gtlg:ligi gl‘ifﬁe Gére ls{.iflf:::::
1 Aegon 0,191 1,000 0,191 Artan 10
2 Alhanz 0,187 0,390 0,479 Artan 10
3 Anadolu 0,231 0,828 0,280 Azalan 10
4 Avivasa 0,383 0,482 0,795 Azalan 10
5 BNP 0,061 0,061 0,993 Sabit 10
6 Garanti 0,229 0,770 0,298 Azalan 10
7 Groupama 0,434 0,396 0,679 Artan 10
8 Metlife 0,290 1,000 0,434 Artan 10
9 Vakif 0,290 0,302 0,963 Azalan 10
10 Ziraat 1,000 1,000 1,000 Sabit 10
Ortalama Etkinlik Skoru 0,328 0,623 0,611

Etkin Firma Sayis1 1 3 1

Etkin Firma Yiizdesi 10% 30% 10%

Emeklilik sirketlerinin 6l¢ek etkinligine ne oranda sahip oldugunu o6lcek etkinligi
skorlarina bakilarak yorum yapilabilir. Olgek etkinligi 1 olanlar dlgek etkinligine sahip
olup, 1’in altindakiler ise etkin olmayan sirketleri gdsterir. Olgegin etkinligi ise CRS
skorunun VRS skoruna oranlanmasi sonucunda elde edilmektedir. Bu yiizden, CRS
varsayimina gore etkin goriilen sirketlerin, VRS varsayimina gore de etkin olduklar
gbzlenmektedir. Sebebi ise, etkinligin Slgek biiyiikliiglidiir. Etkin sirketler faaliyetlerini
en iyi sekilde devam ettiren sirketlerdir. 2011 yili i¢in yapilan analize baktigimizda,
Ziraat emeklilik optimal biiytikliikte yani etkin bir sirket oldugu goriilmektedir. Aegon,
Anadolu ve Garanti emekliligin ise optimal Olcekte calismayan sirketlerin basinda

gelmektedir. Ciinkii bu {i¢ sirket 6lcek etkinligi en diisiik olan firmalardir. Analize gore,
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I’in ¢ok altindadirlar. Etkin olabilmeleri i¢in 1’e ¢ok yakin veya 1 olmasi gerekir. 2011
yilinda emeklilik sirketlerinden %10’luk kisminin faaliyetlerini optimal 6l¢ek

bliytikliiglinde stirdiirebildikleri goriilmektedir.

Olgege gore getiriler incelendiginde ise, etkin olan sirketinin dlgege gore getirilerinin
sabit, etkin olmayan sirketlerin ise dlgcege gore getirilerinin artan yonde ve azalan yonde
degisiklik gosterdigi goriilmektedir. Etkinlik degeri 1’e yakin olan sirketlerin dlgege
gore getirilerinin artan yonde oldugu yani etkin olmamalarina ragmen mevcut
durumlarinda iyilesme oldugu, etkinlik degeri 0’a yakin olan sirketlerin ise Olgcege gore
getirilerinin azalan yonde oldugu yani mevcut durumlarinda bir kdotiilesme oldugu
sOylenebilmektedir. Sirketlerin %401 artan yonde, %40’si azalan yonde faaliyetlerini
siirdiirmektedirler. Bu analize gore, sirketler faaliyetlerini siirdiiriirken etkin olamaya
caligmalarina ragmen, %90’ mnin faaliyetleri etkin olmayan bicimde yiirlitmekte oldugu
gozlenmektedir. Bu nedenle etkin olmayan emeklilik sirketlerinin en uygun biiyiiklige
ulasamadiklar1 igin etkin olamadiklari ortaya konulmaktadir. Ornegin, Anadolu
Emeklilik sirketine baktigimizda 6l¢ek etkinligi skoru 0,280 ve dlgege gore azalan getiri
ortaminda faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu sirket i¢in girdilerindeki bir birimlik artigin,

ciktilarinda ayni1 oranda artisa neden olmadigi sOylenebilir.

2011 yili analiz sonuglarina bakildiginda, VRS’de ele edilen sonuglara gore hesaplanan
etkin sirket sayisinin CRS’de elde edilen sonuglara gore hesaplanan etkin sirket
sayisindan fazla olmasi, Olgek etkinsizligini gostermektedir. Dolayisiyla da Ziraat
emeklilik disinda analizdeki diger emeklilik sirketlerinin &lgekten kaynaklanan
etkinsizlikleri s6z konusudur. S6z konusu sirketler Olgeklerini azaltma veya artirma

yoluyla CRS varsayimina gore etkinliklerini yiikseltebilecektir.

Tablo incelendiginde son siitunda referans kiimeleri goriilmektedir. Bu referans
kiimeleri etkin olmayan emeklilik sirketlerinin CRS varsayimi altinda etkinlige
ulagabilmeleri i¢in referans almalar1 gereken sirketleri gostermektedir. Referans
sirketleri etkin olmayan sirketlerin etkin sinirda yer almalari igin girdi ve ¢ikti
degerlerini 6rnek almmasi gerektigini gdstermektedir. Ornegin Anadolu Emeklilik

Ziraat Emekliligi 6rnek alirsa etkin hale gelebilir.
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4.4.1.2. 2012 Y1l Emeklilik Sirketleri Etkinligi

Bireysel emeklilik sirketinin veri zarflama analizine gore 2012 yili etkinlik skorlari

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 12. 2012 Yii Emeklilik Sirketleri Etkinligi

Sira Sirketler CRS Etkinligi VRS Etkinligi gtllifll:ligi ggffie Gore 1;‘;%:32:
1 Aegon 0,336 1,000 0,336 Artan 10
2 Allianz 0,313 1,000 0,313 Artan 10
3 Anadolu 0,185 0,641 0,288 Azalan 10
4 Avivasa 0,300 0,335 0,897 Azalan 10
5 BNP 0,100 0,103 0,973 Artan 10
6 Garanti 0,137 0,511 0,268 Azalan 10
7 Groupama 0,210 0,292 0,719 Artan 10
8 Metlife 0,388 0,393 0,987 Azalan 10
9 Vakif 0,340 0,359 0,946 Azalan 10
10 Ziraat 1,000 1,000 1,000 Sabit 10
Ortalama Etkinlik Skoru 0,331 0,563 0,673

Etkin Firma Sayisi 1 3 1

Etkin Firma Yiizdesi 10% 30% 10%

2012 yili etkinligine bakildiginda, 2011 yilinda oldugu gibi Ziraat emeklilik
sirketinin optimal biiyiikliikte oldugu goriilmektedir. Yani Ziraat emeklilik sirketi etkin
bir sirkettir. Ayrica Metlife, BNP ve Vakif emekliligin skoruna bakildiginda ise etkin
olmaya ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Aegon, Allianz, Anadolu ve Garanti emeklilik
sirketleri ise optimal Olgekte calismayan sirketlerin basinda gelmektedirler. Ciinkii bu
sirketler Olcek etkinligini en diisiik olan firmalardir. Analize gore, 1’in ¢ok altindadirlar.
Etkin olabilmeleri i¢in 1’e ¢ok yakin veya 1 olmasi gerekir. 2012 yilinda emeklilik
sitketlerinden  %10’luk  kismimin faaliyetlerini optimal o&lgek  biytikliigiinde
stirdiirebildikleri goriilmektedir. Bunun sonucu olarak ise %10’nun girdilerindeki bir
birimlik artisin, ¢iktilarinda da aym oranda artisa yol ac¢tigimi, diger emeklilik

sirketlerinde ise bu durumun gecerli olmadig1 gozlenmektedir.

Olgege gore getiriler gdz niine alindiginda ise, etkin olan emeklilik sirketlerinin
Olgege gore getirisinin sabit oldugu gozlenirken, etkin olmayanlarinin ise dlgege gore
getirileri artan yada azalan yonde degisiklik gosterdigi goriilmektedir. Etkinlik degeri
I’e yakin olan sirketlerin Glgege gore getirilerinin artan yonde oldugu yani etkin
olmamalarina ragmen mevcut durumlarinda iyilesme oldugu, etkinlik degeri 0’a yakin
olan sirketlerin ise Olgege gore getirilerinin azalan ydnde oldugu yani mevcut
durumlarinda bir kétiilesme oldugu soylenebilmektedir. Sirketlerin %40’lik kism1 artan

yonde olup, %50°1lik kismi ise azalan yonde faaliyetlerini stirdiirmektedirler. Bu analize
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gore, sirketler devamliliklarini siirdiiriirken etkin olmaya ¢alismalarina ragmen, yaklasik
olarak %90’min faaliyetlerine etkin olmayan bir bicimde yiiriitmekte oldugu
gozlenmektedir. Bu sebeple etkin olmayan sirketlerin optimal biiyiikliige ulasamadiklari
i¢in etkin olmadiklar1 gériilmektedir. Ornegin, Garanti emeklilige baktigimizda 6lgek
etkinligi skoru 0,268 ve Olgcege gore azalan getiri altinda faaliyetlerini siirdiirmekte olup
bu sirket icin girdideki bir birimlik artisin, ¢iktida ayni oranda artisa yol agmadigi

sOylenebilir.

2012 analiz sonucuna goére VRS’ye gore hesaplanan etkin sirket sayisinin
CRS’ye gore hesaplanan etkin sirket sayisindan fazla olmasi, 6l¢ek etkinsizligini
gostermektedir. Bu nedenle, Ziraat emeklilik sirketi disinda analizdeki diger sirketleri
Olcekten kaynaklanan etkinsizlikleri s6z konusudur. Bu sirketler dlgeklerini azaltarak

veya artirarak CRS varsiyimina gore etkinliklerini yiikseltecektir.

Son olarak tabloya baktigimizda son siitunda referans kiimeleri goriilmekte olup bu
referans kiimeleri etkin olmayan emeklilik sirketlerinin CRS varsayimi altinda etkinlige
ulagabilmeleri i¢in referans almalar1 gereken sirketleri gostermektedir. Referans
sirketleri etkin olmayan sirketlerin etkin sinirda yer almalar igin girdi ve ¢ikti
degerlerini ormnek alinmasi gerektigi sonucuna ulasilmaktadir. Ornegin, Avivasa
emeklilik sirketi, Ziraat sirketlerinden herhangi birini referans alarak etkin hale

gelebilir.
4.4.1.3. 2013 Y1l Emeklilik Sirketleri Etkinligi

Bireysel emeklilik sirketinin veri zarflama analizine gére 2013 yili etkinlik skorlari

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 13. 2013 Yii Emeklilik Sirketleri Etkinligi

Sira Sirketler CRS Etkinligi VRS Etkinligi g:g:l‘“gi g'ectffie Gore ;‘;flfer;::
1 Aegon 0,689 1,000 0,689 Artan 10
2 Allianz 0,307 0,382 0,804 Artan 10
3 Anadolu 0,266 0,629 0,423 Azalan 10
4 Avivasa 0,574 0,613 0,936 Artan 10
5 BNP 0,126 0,131 0,956 Artan 10
6 Garanti 0,179 0,560 0,320 Azalan 10
7 Groupama 0,297 0,319 0,931 Artan 10
8 Metlife 0,415 0,436 0,951 Artan 10
9 Vakif 0,493 0,520 0,948 Artan 10
10 Ziraat 1,000 1,000 1,000 Sabit 10
Ortalama Etkinlik Skoru 0,435 0,559 0,796

Etkin Firma Sayis1 1 2 1

Etkin Firma Yiizdesi 10% 20% 10%
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2013 yili etkinligine bakildiginda, Ziraat emeklilik sirketlerinin optimal
biiyiikliikte oldugu goriilmektedir. Yani Ziraat emeklilik sirketi etkin sirkettir. Anadolu
emeklilik ve Garanti emeklilik sirketleri ise optimal Glgekte calismayan sirketlerin
basinda gelmektedirler. Ciinkii bu sirketlerin 06l¢ek etkinlikleri en diisiik olan
firmalardir. Analize gore 1’in ¢ok altindadir. Etkin olabilmesi i¢in 1’e yakin veya 1
olmast gerekir. 2013 yilinda analize bakildiginda %10’luk kismimin faaliyetlerine
optimal 6l¢ek biiylikliiglinde siirdiirebildikleri goriilmektedir. Bunun sonucu olarak ise
%10’luk kisminin girdilerindeki bir birimlik artisin, ¢iktilarinda da ayni oranda artisa
yol actigini, diger emeklilik sirketlerinde ise bu durumun gecerli olmadigi

gozlenmektedir.

Olgege gore getiriler gdz Oniine alindiginda ise, etkin olan emeklilik sirketlerinin
Olcege gore getirisinin sabit, etkin olmayanlarin ise Olcege gore getirileri artan yada
azalan yonde degistigi goriilmektedir. Etkinlik degeri 1’e yakin olan sirketlerin dlgege
gore getirilerinin artan yonde oldugu yani etkin olmamalarina ragmen mevcut
durumlarinda iyilesme oldugu, etkinlik degeri 0’a yakin olan sirketlerin ise dlgege gore
getirilerinin azalan yonde oldugu yani mevcut durumlarinda bir kdtiilesme oldugu
sOylenebilmektedir. Sirketin %70’lik kism1 artan yonde olup, %20’lik kismi ise azalan
yonde faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Bu analize gore, sirketler devamliliklarini
stirdiriirken etkin olmaya ¢aligmalarina ragmen, yaklasik olarak %90’inin faaliyetlerini
etkin olmayan yonde yiiriittiikleri goriilmektedir. Bu sebeple etkin olmayan sirketlerin
optimal biiyiikliige ulasamadiklar1 igin etkin olmadiklar1 goriilmektedir. Ornegin,
Anadolu emeklilige baktigimizda o6l¢ek etkinligi skoru 0,423 ve Olcege gore azalan

getiri altinda faaliyetlerini stirdiirmekte olup bu sirket i¢in girdideki bir birimlik artigin

¢ikt1 da ayn1 oranda artisa yol agmadig1 sdylenebilir.

2013 analiz sonucunda, VRS’ye gore hesaplanan etkin sirket sayisinin CRS’ye
gore hesaplanan etkin sirket sayisindan fazla olmasi, 6lgek etkinsizligini gostermektedir.
Bu nedenle, Ziraat emeklilik disinda analizdeki diger sirketlerin 6l¢ekten kaynaklanan
etkinsizlikleri s6z konusudur. Bu sirketler Olgeklerini azaltarak veya artirarak CRS

varsayimina gore etkinliklerini yiikseltecektir.

Tabloya baktigimizda son siitunda referans kiimeleri goriilmekte olup bu referans

kiimeleri etkin olmayan emeklilik sirketlerinin CRS varsayimi altinda etkinlige
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ulasabilmeleri i¢in referans almalar1 gereken sirketleri gostermektedir. Referans
sirketleri etkin olmayan sirketlerin etkin sinirda yer almalart i¢in girdi ve ¢ikti
degerlerini &rnek alinmasi gerektigini gostermektedir. Ornegin, Anadolu emeklilik

sirketi, Ziraat emeklilik sirketini referans alarak etkin hale gelebilir.
4.4.1.4. 2014 Y1l EmeKklilik Sirketleri Etkinligi

Bireysel emeklilik sirketinin veri zarflama analizine gore 2014 yili etkinlik skorlar

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 14. 2014 Yii Emeklilik Sirketleri Etkinligi

Sira Sirketler CRS Etkinligi VRS Etkinligi gtlli;l:ligi ggffie Gore I;erflfggz‘:
1 Aegon 1,000 1,000 1,000 Sabit 1

2 Alhanz 0,911 1,000 0,911 Artan 1,4,10
3 Anadolu 0,490 0,592 0,827 Azalan 1,4,10
4 Avivasa 1,000 1,000 1,000 Sabit 4

5 BNP 0,290 0,352 0,823 Azalan 10, 1

6 Garanti 0,425 0,669 0,635 Azalan 4,10

7 Groupama 0,601 0,642 0,936 Azalan 1, 10,4
8 Metlife 0,537 0,537 0,999 Sabit 10, 1

9 Vakif 0,988 1,000 0,988 Artan 4,10
10 Ziraat 1,000 1,000 1,000 Sabit 10
Ortalama Etkinlik Skoru 0,724 0,779 0,912

Etkin Firma Sayisi 3 5 3

Etkin Firma Yiizdesi 30% 50% 30%

2014 yili etkinligine bakildiginda Aegon, Avivasa ve Ziraat emeklilik
sirketlerinin optimal biiyiikliikte oldugu goriilmektedir. Yani Aegon, Ziraat ve Avivasa
emeklilik sirketleri etkin sirketlerdir. Anadolu ve Garanti emeklilik sirketleri ise optimal
Olcekte calismayan sirketlerin basinda gelmektedirler. Ciinkii bu sirketler 6l¢ek etkinligi
en diisiik olan firmalardir. Analize gore 1’in ¢ok altindadirlar. Etkin olabilmeleri i¢in
1’e yakin veya 1 olmasi1 gerekir. 2014 yilinda analize bakildiginda %30’luk kisminin
faaliyetlerini optimal o6l¢ek biyiikligiinde siirdiirebildikleri goriilmektedir. Bunun
sonucu olarak ise %30’luk kismimnin girdilerindeki bir birimlik artigin, ¢iktilarinda da
ayn1 oranda artisa yol ac¢tigini, diger emeklilik sirketlerin de ise bu durumun gecerli

olmadig1 gozlenmektedir.

Olgege gore getiriler goz dniine alindiginda ise, etkin olan emeklilik sirketlerinin
Olcege gore getirisinin sabit, etkin olmayanlarinin ise Olcege gore getirileri artan veya
azalan yonde degistigi goriilmektedir. Etkinlik degeri 1’e yakin olan sirketlerin 6lgege
gore getirilerinin artan yonde oldugu yani etkin olmamalarina ragmen mevcut

durumlarinda iyilesme oldugu, etkinlik degeri 0’a yakin olan sirketlerin ise dlgege gore
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getirilerinin azalan yonde oldugu yani mevcut durumlarinda bir koétilesme oldugu
sOylenebilmektedir. Sirketlerin %20’luk kismi artan yonde olup, %40’lik kismi ise
azalan yonde faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Bu analize gore, sirketler devamliliklarini
sirdiiriirken etkin olmaya ¢aligmalarina ragmen, yaklasik olarak %70’inin faaliyetlerini
etkin olmayan yonde yiiriittiikkleri gériilmektedir. Bu sebeple etkin olmayan sirketlerin
optimal biiyiikliige ulasamadiklar1 icin etkin olmadiklar1 goriilmektedir. Ornegin,
Garanti emeklilige baktigimizda 6lgek etkinligi skoru 0,635 ve dlgege gore azalan getiri
altinda faaliyetlerini siirdiirmekte olup, bu sirket icin girdideki bir birimlik artigin,

¢iktida ayn1 oranda artisa yol agmadigi sdylenebilir.

2014 analiz sonucuna gore, VRS’ye hesaplanan etkin sirket sayisinin CRS’ye
gore hesaplanan etkin sirket sayisindan fazla olmasi, 6lgek etkinsizligini gostermektedir.
Bu nedenle, Aegon, Avivasa ve Ziraat emeklilik sirketleri disinda analizdeki diger
sirketlerin 6lgekten kaynaklanan etkinsizlikleri s6z konusudur. Bu sirketler 6lgeklerini

azaltarak veya artirarak CRS varsayimina gore etkinliklerini yiikseltecektir.

Tabloya baktigimizda son siitununda referans kiimeleri goriilmekte olup bu referans
kiimeleri etkin olmayan emeklilik sirketlerinin CRS varsaymimi altinda etkinlige
ulasabilmeleri i¢in referans almalar1 gereken sirketleri gostermektedir. Referans
sirketleri etkin olmayan sirketlerin etkin sinirda yer almalart igin girdi ve ¢ikti
degerlerini drnek alinmasi gerektigini gostermektedir. Ornegin, BNP emeklilik sirketi

Ziraat ve Aegon emeklilik sirketini referans alirsa etkin hale gelebilir.
4.4.1.5. 2015 Yilh Emeklilik Sirketleri Etkinligi

Bireysel emeklilik sirketinin veri zarflama analizine gore 2015 yili etkinlik skorlari

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 15. 2015 Yii Emeklilik Sirketleri Etkinligi

Sira Sirketler CRS Etkinligi VRS Etkinligi gtlli?rln(ligi 8‘:;;‘3: Gére l;‘;fl:;g:
1 Aegon 1,000 1,000 1,000 Sabit 1

2 Alhanz 1,000 1,000 1,000 Sabit 2

3 Anadolu 0,589 1,000 0,589 Azalan 2,1

4 Avivasa 1,000 1,000 1,000 Sabit 4

5 BNP 0,260 0,310 0,839 Azalan 1,10, 4
6 Garanti 0,272 0,945 0,287 Azalan 4,10

7 Groupama 0,405 0,419 0,968 Azalan 1,10

8 Metlife 0,633 0,716 0,884 Azalan 4,10, 1
9 Vakif 0,557 1,562 0,991 Artan 10, 1
10 Ziraat 1,000 1,000 1,000 Sabit 10
Ortalama Etkinlik Skoru 0,671 0,795 0,856

Etkin Firma Sayisi 4 6 4

Etkin Firma Yiizdesi 40% 60% 40%
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2015 yili etkinligine bakildiginda, Aegon, Allianz, Avivasa ve Ziraat emeklilik
sirketlerinin optimal biiylikliikte oldugu goriilmektedir. Yani bu emeklilik sirketleri
etkin sirketlerdir. Anadolu, BNP, Garanti, Groupama, Metlife ve Vakif emeklilik
sirketleri ise optimal Olgekte ¢alismayan sirketlerin basinda gelmektedirler. Ciinkii bu

sirketler 6l¢ek etkinligi en diisiik olan firmalardir. Analize gore 1’in ¢ok altindadirlar.

Etkin olabilmeleri i¢in 1’e yakin veya 1 olmasi1 gerekir. 2015 yilinda analize
bakildiginda %40’lik  kisminin  faaliyetlerini  optimal Olgek  biiytikliigiinde
stirdlirebildikleri goriilmektedir. Bu sebepten dolay1 ise %40°lik kisminin girdilerindeki
bir birimlik artigin ¢iktilarinda ayni oranda artisa yol agtigina, diger emeklilik sirketinde

ise bu durumun gecerli olmadig1 gozlemlenmektedir.

Olgege gore getiriler gdz niine alindiginda ise, etkin olan emeklilik sirketlerinin
Olcege gore getirisinin sabit, etkin olmayanlarin ise 6lgege gore getirilerin artan veya
azalan yonde degistigi gorilmektedir. Etkinlik degeri 1°e yakin olan sirketlerin 6lgege
gore getirilerinin artan yonde oldugu yani etkin olmamalarina ragmen mevcut
durumlarinda iyilesme oldugu, etkinlik degeri 0’a yakin olan sirketlerin ise dlgege gore
getirilerinin azalan yonde oldugu yani mevcut durumlarinda bir kétiilesme oldugu
sOylenebilmektedir. Sirketlerin %10’lik kismi artan yonde olup, %50’lik kismi ise
azalan yonde faaliyetlerini siirdiirmektedirler, bu analize gore sirketler devamliliklarini
stirdiiriirken etkin olmaya ¢alismalarina ragmen, yaklasik olarak %60’nin faaliyetlerini
etkin olmayan yonde yiiriittiikleri goriilmektedir. Ornegin, Garanti emeklilik sirketine
baktigimizda olcek etkinligi skoru 0,287 ve Olcege gore azalan getiri altinda

faaliyetlerini siirdiirmekte olup, bu sirket i¢in girdideki bir birimlik artisi, ¢iktida ayni

oranda artisa yol agmadigi sdylenebilir.

2015 analiz sonucuna gore, VRS’ye gore hesaplanan etkin sirket sayisinin
CRS’ye gore hesaplanan etkin sirket sayisindan fazla olmasi, 6l¢ek etkinsizligini
gostermektedir. Bu nedenle Aegon, Allianz, Avivasa ve Ziraat emeklilik sirketleri
disinda analizdeki diger sirketlerin 6l¢ekten kaynaklanan etkinsizlikleri s6z konusudur.
Bu sirketler dlgeklerini azaltarak veya artirarak CRS varsayimina gore etkinliklerini

yiikseltecektir.

Tabloya baktigimizda son siitun da referans kiimeleri goriinmekte olup bu

referans kiimeleri etkin olmayan emeklilik sirketlerinin CRS varsayimi altinda etkinlige
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ulasa bilmeleri icin referans almalar1 gereken sirketleri gostermektedir. Referans
sirketleri etkin olamayan emeklilik sirketlerinin CRS varsayimi altinda etkinlige
ulagabilmeleri igin referans almalar1 gereken sirketleri gostermektedir. Referans
sirketleri etkin olamayan sirketlerin etkin sinirda yer almalari i¢in girdi ve ¢ikt1 degerleri
ornek alinmasi gerektigini gostermektedir. Ornegin, Metlife emeklilik sirketi, Avivasa,

Allianz veya Ziraat emeklilik sirkei rtlerinden birini referans alirsa etkin hale gelebilir.
4.4.1.6. 2016 Y1l Emeklilik Sirketleri Etkinligi

Bireysel emeklilik sirketinin veri zarflama analizine gére 2016 yili etkinlik skorlari

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 16. 2016 Yii Emeklilik Sirketleri Etkinligi

Sira Sirketler CRS Etkinligi VRS Etkinligi gtlg:ligi Olgeie Gore Getiri I;ifl:;::
1 Aegon 1,000 1,000 1,000 Sabit 1

2 Allianz 0,747 1,000 0,747 Azalan 10

3 Anadolu 1,000 1,000 1,000 Sabit 3

4 Avivasa 1,000 1,000 1,000 Sabit 4

5 BNP 1,000 1,000 1,000 Sabit 5

6 Garanti 1,000 1,000 1,000 Sabit 6

7 Groupama 0,417 0,687 0,607 Artan 1,10

8 Metlife 0,665 0,690 0,964 Azalan 5,10, 1
9 Vakif 0,574 0,589 0,974 Artan 10

10 Ziraat 1,000 1,000 1,000 Sabit 10
Ortalama Etkinlik Skoru 0,840 0,897 0,929

Etkin Firma Sayisi 6 7 6

Etkin Firma Yiizdesi 60% 70% 60%

2016 yili etkinligine bakildiginda, Aegon, Anadolu, Avivasa, BNP, Garanti ve
Ziraat emeklilik sirketlerinin optimal biiyiikliikkte oldugu goriilmektedir. Yani bu
emeklilik sirketleri etkin sirketlerdir. Allianz, Groupama, Metlife ve Vakif emeklilik
sirketleri ise optimal Olgekte g¢alismayan sirketlerin basinda gelmektedirler. Ciinkii bu

sirketler 6l¢ek etkinligi en diisiik olan firmalardir. Analize gore 1’in ¢ok altindadirlar.

Etkin olabilmeleri i¢in 1’e yakin veya 1 olmasi gerekir. 2016 yilinda analize
bakildiginda  %60’lik  kismimun  faaliyetlerini  optimal dlgek  biiyiikliigiinde
stirdlirebildikleri goriilmektedir. Bu nedenle dolayr %60°’lik kisminin girdilerindeki bir
birimlik artisin, ¢iktilarinda ayni oranda artisa yol actigini, diger emeklilik sirketlerinde

ise bu durumun gecerli olmadig1 gozlenmektedir.

Olgege gore getiriler gdz niine alindiginda ise, etkin olan emeklilik sirketlerinin

Olcege gore getirisinin sabit, etkin olmayanlarin ise Slgege gore getirilerin artan veya
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azalan yonde degistigi gortilmektedir. Etkinlik degeri 1’e yakin olan sirketlerin 6lgege
gore getirilerinin artan yonde oldugu yani etkin olmamalarina ragmen mevcut
durumlarinda iyilesme oldugu, etkinlik degeri 0’a yakin olan sirketlerin ise Olgege gore
getirilerinin azalan yonde oldugu yani mevcut durumlarinda bir kétiilesme oldugu
sOylenebilmektedir. Sirketlerin %20’lik kismi artan yonde olup, %20’lik kismi ise
azalan yonde faaliyetlerini siirdiirmektedirler, bu analize gore sirketler devamliliklarini
siirdiiriirken etkin olmaya calismalarina ragmen, yaklasik olarak %40’nin faaliyetlerini
etkin olmayan yonde vyiiriittiikleri goriilmektedir. Ornegin, Allianz emeklilik sirketine
baktigimizda Olgek etkinligi skoru 0,747 ve Olgege gore azalan getiri altinda
faaliyetlerini stirdiirmekte olup, bu sirket i¢in girdideki bir birimlik artisi, ¢iktida ayni

oranda artisa yol agmadigi sdylenebilir.

2016 analiz sonucuna gore, VRS’ye gore hesaplanan etkin sirket sayisinin
CRS’ye gore hesaplanan etkin sirket sayisindan fazla olmasi, Ol¢ek etkinsizligini
gostermektedir. Bu nedenle Aegon, Anadolu, Avivasa, BNP, Garanti ve Ziraat
emeklilik sirketleri disinda analizdeki diger sirketlerin Olgekten kaynaklanan
etkinsizlikleri s6z konusudur. Bu sirketler Glgeklerini azaltarak veya artirarak CRS

varsayimina gore etkinliklerini yiikseltecektir.

Tabloya baktigimizda son siitun da referans kiimeleri goriinmekte olup bu
referans kiimeleri etkin olmayan emeklilik sirketlerinin CRS varsayimi altinda etkinlige
ulasabilmeleri i¢in referans almalar1 gereken sirketleri gostermektedir. Referans
sitketleri etkin olamayan emeklilik sirketlerinin CRS varsayimi altinda etkinlige
ulagabilmeleri i¢in referans almalar1 gereken sirketleri gostermektedir. Referans
sirketleri etkin olamayan sirketlerin etkin sinirda yer almalari i¢in girdi ve ¢ikt1 degerleri
ornek alinmasi gerektigini gostermektedir. Ornegin, Vakif emeklilik sirketi Ziraat

emeklilik sirketlerini referans alarak etkin hale gelebilir.

4.4.1.7. Etkin Olmayan Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Mevcut Degerleri ile
Hedef Girdi ve Cikt1 Degerleri

Veri zarflama analizinin saglamis oldugu avantajlardan biri de etkin olmayan
karar verme birimlerinin etkin duruma gegebilmesi i¢in girdi ve c¢iktt degerlerini ne
kadar arttirip veya azaltmalar1 gerektigini gostermektedir. Analizde ¢iktiya yonelik CCR

modeli kullanildig1 icin, etkin olmayan bireysel emeklilik sirketlerinin hedef cikti



68

degiskenleri ile iyilestirme oram1 Tablo 25’te verilmistir. Yer tasarrufu saglamasi ve

ornek teskil etmesi agisindan sadece 2016 yili verileri ele alinmustir.

Tablo 17. Etkin Olmayan Bireysel Emeklilik Sirketleri i¢cin VZA’nin CCR Cikti Odakh Yontemine
Gore Hedef ve iyilestirme Degerleri (2016)

(1000%*)
SIRKETLER PRIM URETIMI(TL) YATIRIM GELIRI(TL)
MEVCUT | HEDEF IYILESTIRME % | MEVCUT HEDEF IYILESTIRME %
ALLIANZ 117.371 | 184.078 56,83 17.188 23.011 33,88
GROL':PAM 147.462 | 353.912 140,00 17.486 41.966 140,00
METLIFE 477.235 | 717.678 50,38 36.216 54.462 50,38
VAKIF 374.075 | 717.473 91,80 51.454 89.689 74,31

Tablo 17°de 2016 yilinda etkin olmayan bireysel emeklilik sirketlerinin mevcut
degerleri ile etkinlige ulasabilmeleri gerekli olan hedef c¢ikti degiskenleri verilmistir.
Alhanz emeklilik sirketinin etkin duruma gecebilmesi icin prim iiretimini arttiracagi
oran %56.83 ve yatirim gelirlerini ise arttiracagi oran %33.88°dir. Bu agidan Allianz
bireysel emeklilik sirketinin prim iiretimi agisindan verimli ve etkin ¢alismadigi ve bu
durumunda yatirim gelirlerinde de verimsizlige neden oldugu goriilmektedir. Groupama
emeklilik sirketinin etkin duruma gecebilmesi i¢in prim {iretimini arttiracagi oran %140
ve yatirnm gelirlerini ise arttiracagi oran %140°dir. Bu acidan Groupama bireysel
emeklilik sirketinin prim iiretimi acisindan verimli ve etkin calismadigi ve bu
durumunda yatirnm gelirlerinde de verimsizlige neden oldugu goriilmektedir. Metlife
emeklilik sirketinin etkin duruma gecebilmesi i¢in prim iretimini arttiracagi oran
%50.38 ve yatirim gelirlerini ise arttiracagi oran %50.38’dir. Bu agidan Metlife bireysel
emeklilik sirketinin prim iiretimi acisindan verimli ve etkin calismadigr ve bu
durumunda yatirinm gelirlerinde de verimsizlige neden oldugu goriilmektedir. Vakif
emeklilik sirketinin etkin duruma gecebilmesi i¢in prim iiretimini arttiracagi oran
%91.80 ve yatirim gelirlerini ise arttiracagi oran %74.31°dir. Bu agidan Vakif bireysel
emeklilik sirketinin prim iiretimi acisindan verimli ve etkin calismadigi ve bu

durumunda yatirim gelirlerinde de verimsizlige neden oldugu goriilmektedir.
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4.4.1.8. Bireysel Emeklilik Sirketlerinin 2011-2016 Yillar1 Aras1 Etkinlik Skoru

Grafikleri

Bireysel emeklilik sirketlerinin 2011-2016 yillar1 arasindaki ortalama etkinlik

degisimi asagidaki grafiklerde gosterilmektedir.

Sekil 3. AEGON EmeKlilik Sirketinin Etkinlik Skoru
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Aegon emeklilik sirketi 2011, 2012 ve 2013 yillarinda etkin degilken 2014,

2015, 2016 yillarinda ise etkin hale gelmistir. Etkin olmadig1 yillarda referans alacagi

sirket Ziraat Emeklilik sirketidir.
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Sekil 4. ALLIANZ Emeklilik Sirketinin Etkinlik Skoru
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Alhanz emeklilik sirketinde, 2011, 2012, 2013, 2014 ve 2016 yillar1 arasinda
etkin olmayip 2015 yilinda etkin hale gelmistir. 2013, 2014 yillarinda ise etkinlik
skoruna yakin degerler gostermistir. 2011, 2012, 2013 ve 2016 yillarinda Ziraat
emeklilik sirketini, 2014 yilinda ise Aegon, Avivasa ve Ziraat referans alacagi emeklilik
sirketleridir. 2016 yil1 analizin son y1l1 oldugu i¢in bu y1l baz alinarak Allianz emeklilik
sirketi prim {liretimini arttiracagi oran %56.83 ve yatirnm gelirlerini ise arttiracagi oran

%33.88dir.

Sekil 5. ANADOLU Emeklilik Sirketinin Etkinlik Skoru
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Anadolu emeklilik 2016 yili haricinde higbir yil etkinlik gostermemistir. Ayrica
2014 yilinda 82,7 oraniyla etkin olamasa da diger yillara gore orani artmustir. 2011,
2012 ve 2013 yillarinda Ziraat emeklilik sirketini 2014 yilinda ise Aegon, Avivasa ve
Ziraat emeklilik sirketini 2015 yilinda ise Aegon ve Allianz referans alacagi emeklilik

sirketleridir.
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Sekil 6. AVIVASA EmeKklilik Sirketinin Etkinlik Skoru
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Avivasa emeklilik sirketi 2011 yilindan itibaren her yil yiikselise ge¢mis olup
2014,2015 ve 2016 yilinda etkinlik gostermistir. 2011, 2012 ve 2013 yillarinda referans

alacag sirket Ziraat emekliliktir.

Sekil 7. BNP EmeKklilik Sirketinin Etkinlik Skoru
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BNP emeklilik sirketi 2011-2015 yillar1 arasinda etkinlik gostermemesine
ragmen 2016 yilinda etkinlige ulagmistir. 2011, 2012 ve 2013 yillarinda Ziraat, 2014
yilinda Aegon ve Ziraat, 2015 yilinda ise Aegon, Avivasa ve Ziraat referans alacagi

sirketlerdir.
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Sekil 8. GARANTI Emeklilik Sirketinin Etkinlik Skoru
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Garanti emeklilik sirketi 2016 yilinda etkin hale gelmistir ve diger yillar
icerisinde etkinlige ulasamamistir. Ayrica 2014 yilinda etkinlik skorunda diger yillara
gore artig olsa da etkinligi yakalayamamistir. 2011, 2012 ve 2013 yillarinda Ziraat, 2014
yilinda Avivasa ve Ziraat, 2015 yilinda ise Avivasa ve Ziraat referans alacagi

sirketlerdir.

Sekil 9. GROUPAMA Emeklilik Sirketinin Etkinlik Skoru
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Groupama emeklilik sirketinin ise tim yillar arasinda etkin olmadig
gorilmistiir. 2013, 2014 ve 2015 yilinda etkinlik skoruna yakinlik gostermistir. 2011,
2012 ve 2013 yillarinda Ziraat, 2014 yilinda Aegon, Avivasa ve Ziraat, 2015 ve 2016

yillarinda ise Aegon ve Ziraat referans alacag sirketlerdir. 2016 yili analizin son yil
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oldugu i¢in bu y1l baz alinarak Groupama emeklilik sirketi prim {iretimini arttiracagi

oran %140 ve yatirim gelirlerini ise arttiracagi oran %140’tir.

Sekil 10. METLIFE Emeklilik Sirketinin Etkinlik Skoru
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Metlife emeklilik sirketi de tiim yillar icerisinde etkin olmadigi goriilmustiir. 2014
yilinda etkinlige en yakin degeri almistir. Diger yillarda ise etkinligi yakin degerler
almamugtir. 2011, 2012 ve 2013 yillarinda Ziraat, 2014 yilinda Aegon ve Ziraat, 2015
yilinda Aegon, Avivasa ve Ziraat, 2016 yilinda ise Aegon, BNP ve Ziraat referans
alacag sirketlerdir. 2016 yil1 analizin son yil1 oldugu i¢in bu yil baz alinarak Metlife
emeklilik sirketi prim {retimini arttiracagi oran %50.38 ve yatirim gelirlerini ise

arttiracagi oran %50.38’dir.
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Sekil 11. VAKIF Emeklilik Sirketinin Etkinlik Skoru
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Vakif emeklilik her yil etkinlik skorlar1 %94’{in tizerinde olup etkinlik skoruna
yaklagmig fakat hi¢bir yil tam anlamiyla etkin olamamistir. 2011, 2012, 2013 ve 2016
yillarinda Ziraat, 2014 yilinda Avivasa ve Ziraat, 2015 yilinda Aegon ve Ziraat referans
alacag sirketlerdir. 2016 yili analizin son yili oldugu i¢in bu yil baz almarak Vakif
emeklilik sirketi prim {retimini arttiracagi oran %91.80 ve yatirim gelirlerini ise

arttiracagi oran %74.31 dir.

Sekil 12. ZIRAAT Emeklilik Sirketinin Etkinlik Skoru
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Ziraat emeklilik ise tiim yillarda etkinlik gostermistir. Ziraat emeklilik etkin

olmayan sirketlere referans olmustur.
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4.4.2. Malmquist Analiz Sonug¢lar:

Calismada kullanilan bir diger analiz ise Malmquist analizidir. Malmquist
analizi bireysel emeklilik sirketlerinin yillar arasindak karsilagtirmasini  yapan

yontemdir.
4.4.2.1. Malmquist Index 2011-2012 Yillar1 Aras1 Karsilastirilmasi

Malmquist yontemiyle 2011-2012 yili karsilagtirmali analizi asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 18. Malmquist Index Summary (2011-2012)
Sirketler Effch Techch Pech Sech Tfpch

(Etkinlik (Teknolojik (Saf (Olgek (Toplam

Etkinlik) Etkinlik) Etkinlik) Etkinlik) Faktor

Verimlilik)

AEGON 1.759 0.691 1.000 1.759 1.215
ALLIANZ 1.677 0.862 1.128 1.486 1.445
ANADOLU 0.799 1.127 0.874 0.914 0.900
AVIVASA 0.783 1.074 0.848 0.923 0.841
BNP 1.647 0.813 1.091 1.509 1.339
GARANTI 0.597 1.140 0.818 0.731 0.861
GROUPAMA 0.781 0.914 0.888 0.880 0.714
METLIFE 0.893 0.813 0.724 1.234 0.726
VAKIF 1.169 1.068 0.871 1.343 1.249
ZIRAAT 1.000 0.518 1.000 1.000 0.518
ORTALAMA 1.040 0.879 0.916 1.135 0.914

Malmquist Indeks (2011-2012) tablosu incelendiginde 2011 -2012 donemi igin
sirastyla "Aegon, Allianz, BNP, Vakif bireysel emeklilik sirketlerinin etkinliklerinin bir
onceki doneme gore arttigi sadece Ziraat Bireysel Emeklilik sirketinin sabit kaldigi
diger bireysel emeklilik sirketlerinin etkinliklerinin azaldigi goriilmektedir. Diger
taraftan ilgili donem icin teknik etkinlik degisim degerleri incelendiginde Aegon,
Allianz, BNP, Groupama, Metlife, Ziraat bireysel emeklilik sirketlerinin teknik etkinlik
degisim degerlerinin bir 6nceki doneme gore azaldigr goriilmektedir. Anadolu, Avivasa,
Garanti ve Vakif bireysel emeklilik sirketlerinin ise bir 6nceki doneme gore artis
gosterdigi goriilmektedir. Aegon, Ziraat bireysel emeklilik sirketlerinin saf etkinlik
degisimi bir onceki doneme gore sabit kalirken, Allianz, BNP bireysel emeklilik
sirketleri i¢in artig gostermis olup, diger bireysel emeklilik sirketlerinde ise azalig
gorilmektedir. Sirketlerin 6l¢ek etkinlik degisimi incelendiginde Aegon, Allianz, BNP,

Metlife ve Vakif emeklilik sirketlerinin dnceki doneme gore artig goriilmiis ve Ziraat
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emeklilik sirketinin sabit kaldigi, diger emeklilik sirketlerinin ise Olgek etkinlik
degisiminin azaldig1 goriilmektedir. En yiiksek toplam faktér verimlilik artisinin
sirastyla Aegon, Allianz, BNP ve Vakif emeklilik sirketlerinde oldugu ve degisimin

etkinlik degisimine paralellik arz etmedigi goriilmektedir.
4.4.2.2. Malmquist Index 2012-2013 Yillar1 Aras1 Karsilastirilmasi

Malmquist yontemiyle 2012-2013 yili karsilagtirmali analizi asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 19. Malmquist Index Summary (2012-2013)
Sirketler Effch Techch Pech Sech Tfpch

(Teknik (Teknolojik (Saf (Olgek (Toplam

Etkinlik) Etkinlik) Etkinlik) Etkinlik) Faktor

Verimlilik)

AEGON 2.047 0.925 1.000 2.047 1.894
ALLIANZ 0.980 0.877 0.577 1.697 0.860
ANADOLU 1.441 0.707 1.256 1.147 1.019
AVIVASA 1.914 0.745 1.271 1.506 1.426
BNP 1.251 0.938 0.916 1.366 1.174
GARANTI 1.308 0.707 0.976 1.340 0.924
GROUPAMA 1.414 0.912 0.623 2.269 1.290
METLIFE 1.070 0.628 0.802 1.334 0.672
VAKIF 1.452 0.704 0.989 1.468 1.021
ZIRAAT 1.000 0.656 1.000 1.000 0.656
ORTALAMA 1.349 0.772 0.914 1.475 1.041

(2012-2013) Malmquist Indeks degerleri incelendiginde s6z konusu dénem igin
bir onceki doneme gore Allianz emeklilik sirketi disinda tiim sirketler etkinliklerini
artirmis Ziraat emeklilik sirketi de sabit kalmistir. Bununla birlikte ilgili donem ig¢in
teknik etkinlik degisim degerleri incelendiginde tiim emeklilik sirketlerinin teknik
etkinliklerinin azaldigi goriilmektedir. Diger taraftan ilgili donem i¢in emeklilik
sirketlerinin saf etkinlik degisimleri incelendiginde Allianz emeklilik sirketinde ciddi
bir azalis oldugu ve Anadolu, Avivasa emeklilik sirketlerinde ise artis oldugu, Aegon,
Ziraat emeklilik sirketlerinin saf etkinlikleri degismezken geriye kalan sirketlerin ise saf
etkinligini azaldig1 goriilmektedir. Sirketlerin 6lgek etkinlik degisimi incelendiginde ise
Aegon emeklilik sirketlerinin 6lgek etkinlik degisiminin ciddi bir artisin oldugu, diger
emeklilik sirketlerinde de artisin oldugu, Ziraat emekliligin degisim gdstermedigi

gorilmektedir. Toplam faktér verimlilik artislar1 incelendiginde ise sektorde Aegon,
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Anadolu, Avivasa, BNP, Groupama ve Vakif emeklilik sirketlerinin etkinligini biiyiik

oOl¢iide arttirdig1 goriilmektedir.
4.4.2.3. Malmquist Index 2013-2014 Yillar1 Aras1 Karsilastirilmasi

Malmquist yontemiyle 2013-2014 yil1 karsilastirmali analizi asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 20. Malmquist Index Summary (2013-2014)
Sirketler Effch Techch Pech Sech Tfpch

(Teknik (Teknolojik (Saf (Olgek (Toplam

Etkinlik) Etkinlik) Etkinlik) Etkinlik) Faktor

Verimlilik)

AEGON 1.452 0.718 1.000 1.452 1.042
ALLIANZ 2.967 0.462 1.732 1.713 1.370
ANADOLU 1.838 0.493 1.711 1.074 0.907
AVIVASA 1.741 0.581 1.461 1.191 1.012
BNP 2.306 0.591 1.118 2.063 1.363
GARANTI 2.371 0.491 2.156 1.100 1.164
GROUPAMA 2.026 0.510 1.475 0.374 1.033
METLIFE 1.293 0.628 0.992 1.304 0.812
VAKIF 2.004 0.499 1.657 1.209 0.999
ZIRAAT 1.000 0.620 1.000 1.000 0.620
ORTALAMA 1.819 0.554 1.381 1.316 1.008

(2013-2014) Malmquist Indeks degerleri incelendiginde s6z konusu donem igin
bir onceki doneme gore Ziraat emeklilik sirketi sabit kalmis olup, diger emeklilik
sirketlerinin hepsi etkindir. Teknolojik degisimi incelendiginde ise bu donemde de tiim
bireysel emeklilik sirketlerinde azalisin devam ettigi goriilmektedir. Saf etkinlik
Olcekleri incelendiginde Garanti emeklilik sirketi artisin1 neredeyse 2 katina ¢ikarmis
olup, Aegon, Ziraat emeklilik sirketleri sabit kalmis, Metlife emeklilikte ise azalig
olmus, diger emeklilik sirketlerinde ise artis goriilmektedir. Olgek etkinlikleri
incelendiginde ise, Groupama emeklilik sirketinde ise azalis goriilmekte olup, Ziraat
emeklilik sabit kalmis, diger emeklilik sirketleri ise etkinliklerini korumustur. Toplam
faktor etkinligi incelendiginde ise, Anadolu, Metlife, Vakif, Ziraat emeklilik

etkinlilikleri azalmis olup ve digerleri ise etkinliklerini korumustur.
4.4.2.4. Malmquist Index 2014-2015 Yillar1 Aras1 Karsilastirilmasi

Malmquist yontemiyle 2014-2015 yili karsilagtirmali analizi asagidaki tabloda

gosterilmistir.
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Tablo 21. Malmquist Index Summary (2014-2015)

Sirketler Effch Techch Pech Sech Tfpch
(Teknik (Teknolojik (Saf (Olg¢ek (Toplam
Etkinlik) | Etkinlik) Etkinlik) | Etkinlik) | Faktor
Verimlilik)
AEGON 1.000 1.256 1.000 1.000 1.256
ALLIANZ 0.978 1.673 1.000 0.978 1.636
ANADOLU 0.531 1.788 0.540 0.983 0.949
AVIVASA 1.000 1.791 1.000 1.000 1.791
BNP 0.897 1.077 1.157 0.775 0.966
GARANTI 0.640 1.866 0.641 0.999 1.194
GROUPAMA 0.674 1.456 0.957 0.704 0.981
METLIFE 1.179 0.808 1.143 1.031 0.952
VAKIF 0.564 1.734 0.605 0.932 0.978
ZIRAAT 1.000 1.057 1.000 1.000 1.057
ORTALAMA 0.818 1.401 0.876 0.934 1.146

(2014-2015) Malmquist Indeks degerleri incelendiginde s6z konusu dénem igin
Metlife emeklilik etkinliligini siirdiirmiis, diger firmalarda ise azalis s6z konusu olup,
Aegon, Avivasa, Ziraat emeklilik girketinin ise sabit kaldig1 goriilmiistiir. Teknik 6l¢ek
ise diger yillarin aksine biitlin sirketlerde artis olmus ve etkin hale geldikleri
gozlenmistir. Fakat sadece Metlife emeklilik sirketinde azalis goriilmektedir. Saf
etkinlik 6l¢timlerinde ise Aegon, Allianz, Avivasa ve Ziraat emeklilik sirketlerinin sabit
kaldigi, BNP ve Metlife emeklilik sirketlerinde artig goriilmekte olup, diger emeklilik
sirketlerinde ise azalis oldugu goriilmektedir. Olcek etkinlikleri ise, Aegon, Avivasa ve
Ziraat emeklilik sabit kalmis olup, Metlife emeklilikte artisin olup, diger emeklilik
sirketlerinde ciddi anlamda azalisin oldugu goriilmektedir. Toplam faktor etkinliginde
ise, Aegon, Allilanz, Avivasa, Garanti, Ziraat emeklilik sirketlerinin artis gosterdigi

goriilmekte olup etkin hale gelmislerdir.
4.4.2.5. Malmquist Index 2015-2016 Yillar1 Aras1 Karsilastirilmasi

Malmquist yontemiyle 2015-2016 yili karsilagtirmali analizi asagidaki tabloda

gosterilmistir.
Tablo 22. Malmquist Index Summary (2015-2016)
Sirketler Effch Techch Pech Sech Tfpch
(Teknik (Teknolojik (Saf (Ol¢ek (Toplam
Etkinlik) | Etkinlik) Etkinlik) | Etkinlik) | Faktor

Verimlilik)




79

AEGON 1.000 1.319 1.000 1.000 1.319
ALLIANZ 0.838 0.897 1.000 0.838 0.752
ANADOLU 3.846 1.022 3.776 1.019 3.931
AVIVASA 1.000 0.669 1.000 0.964 0.646
BNP 3.850 1.055 1.900 0.814 1.630
GARANTI 3.680 1.317 3.665 1.004 4.847
GROUPAMA 1.028 1.110 1.317 0.781 1.141
METLIFE 1.051 1.077 1.027 1.036 1.416
VAKIF 1.031 0.962 1.025 1.005 0.992
ZIRAAT 1.000 0.971 1.000 1.000 0.971
ORTALAMA 1.481 1.023 1.433 0.941 1.380

(2015-2016) Malmquist Indeks degerleri incelendiginde s6z konusu dénem igin
etkinlik degerlerine baktigimizda, Aegon, Avivasa ve Ziraat emeklilik sabit kalmis olup,
Anadolu, BNP, Garanti, Groupama, Metlife ve Vakif emeklilik etkinligini korumus,
Anadolu, BNP ve Garanti emeklilik sirketinde rakamsal olarak bir yiikselis yasamistir.
Diger emeklilik sirketleri ise ciddi anlamda bir diisiis oldugu goriilmektedir. Teknik
etkinlik oOlgegine baktigimizda ise, Allianz, Avivasa, Vakif ve Ziraat emeklilik
sirketlerinde azalis yasanildig1 ve diger emeklilik sirketlerinin ise etkin hale geldikleri
goriilmektedir. Saf Olgek etkinligine baktigimizda Aegon, Allianz, Avivasa ve Ziraat
emeklilik sirketlerinin sabit kaldig1 goriilmektedir. Anadolu emeklilik sirketlerinde ciddi
bir artis goriilmekte olup diger emeklilik sirketlerinde de artis goriiliip etkin hale
geldikleri goriilmektedir. Olgek etkinlige baktigimizda ise, Aegon ve Ziraat emeklilik
sirketi sabit olup, Anadolu, Garanti, Metlife ve Vakif emeklilik sirketlerinde artig
oldugu, diger emeklilik sirketlerinde ise azalis goriilmektedir. Toplam faktor etkinligi,
Aegon, Anadolu, BNP, Garanti, Groupama ve Metlife emeklilik sirketlerinde artig
goriiliip etkin hale geldigi goriilmektedir. Ayrica Anadolu ve Garanti emeklilik
sirketlerinde rakamsal olarak ciddi bir artis oldugu goriilmektedir. Diger emeklilik

sirketleri ise gecen doneme gore paralelligini koruyamayip etkinsiz hale gelmislerdir.
4.4.2.6. Malmquist Index 2011-2016 Karsilastirilmasi

Malmquist yontemiyle 2011-2016 yillar1 arasindaki karsilastirmali analizi
asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 23. Malmquist Index Summary Of Firm Means (2011-2016)

Sirketler Effch Techch Pech Sech Tfpch
(Teknik (Teknolojik (Saf (Olgek (Toplam
Etkinlik) Etkinlik) Etkinlik) Etkinlik) Faktor
Verimlilik)
AEGON 1.392 0.947 1.000 1.392 1.318
ALLIANZ 1.319 0.879 1.024 1.288 1.159
ANADOLU 1.340 0.936 1.308 1.024 1.254
AVIVASA 1.203 0.890 1.095 1.098 1.070
BNP 1.458 0.875 1.197 1.218 1.276
GARANTI 1.343 0.994 1.322 1.016 1.335
GROUPAMA 1.092 0.928 1.006 1.086 1.013
METLIFE 1.092 0.775 0.925 1.181 0.846
VAKIF 1.146 0.910 0.976 1.174 1.043
ZIRAAT 1.000 0.736 1.000 1.000 0.736
ORTALAMA 1.230 0.884 1.077 1.141 1.087

Bu calismada (2011-2016) donemine iliskin bireysel emeklilik sirketlerinin
finansal degerlerinin ortalamalar1 alinarak hesaplanan Malmquist Indeks degerleri
incelendiginde s6z konusu alt1 yil i¢inde etkinligini en ¢ok arttiran bireysel emeklilik
sirketinin BNP emeklilik sirketi oldugu, 10 sirketten 9’unun etkinligi artarken Ziraat
bireysel emeklilik sirketinin etkinlik ortalamasinin ayni kaldigi goriilmektedir. Diger
taraftan ilgili donem i¢in teknik etkinlik degisim degerlerinin ortalamasi incelendiginde
en biiyiik azalmanin Ziraat emeklilik sirketinin teknik etkinliginde gerceklestigi
goriilmektedir. Saf etkinlik degisimi ortalamalarinin ise Metlife ve Vakif Emeklilik
sirketlerinde azalis goriilmekte olup, Aegon ve Ziraat emeklilik sirketleriyse sabit
kalmustir. Ayrica diger emeklilik sirketleri ise etkin halde oldugu goriilmektedir. Olgek
etkinligine bakildiginda ise, Ziraat emeklilik sirketi sabit olup, diger emeklilik sirketleri
ise etkin oldugu goriilmektedir. Toplam faktor verimlilik artig1 ortalamalar1 s6z konusu
donem icin incelendiginde 10 bireysel emeklilik sirketinden Metlife ve Ziraat emeklilik
sirketi toplam faktor verimlilik ortalamasinda etkin olmadigi goriiliip, diger emeklilik

sirketlerinde artis olup etkin olduklar1 goriilmektedir.
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4.4.2.7. Malmquist Ortalamalar Indeksi (2011-2016)

Malmquist yontemiyle 2011-2016 yillar1 arasindaki ortalama indeksi asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 24. Malmquist Index Summary Of Annual Means

YILLAR Effch Techch Pech Sech Tfpch
(Teknik |(Teknolojik |(Saf (Olcek (Toplam Faktor
Etkinlik) |EtKinlik) Etkinlik) |Etkinlik) |[Verimlilik)
2011-2012 1.040 0.879 0.916 1.135 0.914
2012-2013 1.349 0.772 0.914 1.475 1.041
2013-2014 1.819 0.554 1.381 1.316 1.008
2014-2015 0.818 1.401 0.876 0.934 1.146
2015-2016 1.481 2.015 1.484 0.998 2.985
ORTALAMA |1.253 1.012 1.085 1.155 1.268

Malmquist Indeks ortalamalar1 ekseninde 2011-2016 periyodunda 10 bireysel
emeklilik sirketlerinin etkinligi incelendiginde en etkin 2013-2014 yillar1 arasinda
oldugu goriilmektedir. Teknik etkinlige bakildiginda ise 6 yilin karsilastirilmasin da en
diisiik 2013-2014 yillar1 arasinda oldugu goriilmektedir. Bu da s6z konusu dénemde
sektordeki sirketlerin teknolojik gelismelerden yeterince veya dogru sekilde
faydalanamadigin1 isaret etmektedir. Saf etkinliklerine bakildiginda ise 2014-2015
yillar1 arasinda en etkinsiz yillar oldugu gériilmektedir. Olgek etkinligine bakildiginda
ise 2014-2015 ve 2015-2016 yillarinda azalig olup diger yillar arasi etkinligini korudugu
goriilmektedir. Toplam faktor etkinliligine bakildiginda ise 2011-2012 yillarindan sonra
etkin hale geldikleri goriilmektedir. Ozellikle de 2015-2016 yillar1 arasindaki rakamsal
boyutta ciddi bir artisin oldugu goriilmektedir. 2013 yilindan sonra kisilerin tasarruf
etmek i¢in yatirmis olduklara tutara karsilik devlet katkisinin olmasindan dolay1 artis
s06z konusu olabilir. Ayrica tablomuza baktigimizda 2015-2016 yillar1 arasinda genel

itibariyle tiim 6l¢eklerin etkin oldugu goriilmektedir.



4.4.2.8. Malmquist Toplam Verimlilik Sirasi

Malmquist toplam verimlilik sirasi agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 25. Malmquist Toplam Verimlilik Sirasi

Sirketler Effch Sirketler Techch Sirketler Tfpch
(Teknik (Teknolojik (Toplam
Etkinlik) Etkinlik) Faktor
Verimlilik)
BNP 1.458 GARANTI 0,994 GARANTI 1.335
AEGON 1.392 AEGON 0.947 AEGON 1.318
GARANTI 1.343 ANADOLU 0.936 BNP 1.276
ANADOLU 1.340 GROUPAMA 0.928 ANADOLU 1.254
ALLIANZ 1.319 VAKIF 0.910 ALLIANZ 1.159
AVIVASA 1.203 AVIVASA 0.890 AVIVASA 1.070
VAKIF 1.146 ALLIANZ 0.879 VAKIF 1.043
GROUPAMA 1.092 BNP 0.875 GROUPAMA 1.013
METLIFE 1.092 METLIFE 0.775 METLIFE 0.846
ZIRAAT 1.000 Ziraat 0.736 ZIRAAT 0.736

Tablo 25 incelendiginde, (2011-2016) doneminde etkinlik degisimi, teknik etkinlik
degisimi ve toplam faktor verimlilik degisimi etkinligi en yiiksek ilk ii¢ sirket sirasiyla
BNP, Garanti ve tekrardan Garanti emeklilik sirketleri olurken, teknik etkinlik degerleri
I’in altinda olmasina ragmen teknik etkinligi en yiiksek ilk ti¢ sirket sirastyla Garanti,
Aegon ve Anadolu bireysel emeklilik sirketleri olmustur. Bununla birlikte sektoriin
genelinin teknik etkinliginde c¢alisma periyodunda azalis oldugu goriilmektedir. Ancak
sekiz sirketin toplam faktor verimlilik degisimi incelendiginde alti yillik dénem igin
dokuz sirketin degisim degerlerinin 1 den yiliksek oldugu ve toplam faktor
verimliliklerini arttirdig1 goriilmektedir ki bu sirketler sirasiyla Garanti, Aegon, BNP,
Anadolu, Allanz, Avivasa, Vakif, Groupama bireysel emeklilik sirketleridir. Ziraat
bireysel emeklilik sirketinin ise hem etkinlik degisimi hem de toplam faktor verimlilik

degisim degerlerinin en diisiik bireysel emeklilik sirketi oldugu goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bireysel emeklilik sistemi, insanlarin gelecege yonelik bir yatirim araci olarak
kullandiklar1 bir sistemdir. Calisanlarin emeklilik donemlerinde refah bir yasam
stirdiirebilmeleri i¢in yatirim yapmalar1 gereklidir. Bu nedenle kisiler sigorta
kurumunun yam sira bireysel emeklilige de yonelmistir. 2003 yilinda faaliyete gecen
bireysel emeklilik sistemine katilim giinden giine artmaktadir. Sistem giiniimiizde de
etkin bir sekilde varligini siirdiirmektedir. 2013 yil1 itibari ile devletimizin yatirilan tutar
karsilig1 ek olarak %25 katki payr destegi ile sistem daha cazip hale gelmistir. Sistem

devlet destegi ile birlikte daha iyi bir ivme kazanmustir.

Bireysel emeklilik sirketleri siirdiiriilebilirligi icin, gelir kaynaklarma onem
vermeli ve etkin bir sekilde devamliliklarini stirdiirmeleri gerekmektedir. Mali krizler
yasandiginda sigorta sirketlerinde oldugu gibi karlarmi arttirmalart s6z konusu
olmadigindan bireysel emeklilik sirketleri sigorta sirketlerinden bu hususta ayrilir.
Bireysel emeklilik sirketleri biiyiik fon toplamasi sonucunda meydana gelen bireysel
hesaplarin1 degerlendirerek yonetim gelirlerini ve fon isletim gelirlerini saglamasi

gerekmektedir.

Bu caligmada, veri zarflama analizi yontemi ve Malmquist toplam faktor
verimliligi endeksi kullanilmigtir. Bireysel emeklilik sirketlerinin etkinliligi 6 yil baz
alinarak incelenmistir. 2011-2016 yillar1 arasinda faaliyetlerine araliksiz devam eden
Aeogon, Allianz, Anadolu, Avivasa, BNP Paribas Cardif, Garanti, Groupama, Metlife,
Vakif ve Ziraat 10 tane emeklilik sirketlerinin etkinliligi incelenmistir. Girdi kalemi
olarak katilm katki payi, toplam varlik (donen varlik+duran varlik), 6zsermaye

kalemleri alinirken, ¢ikt1 kalemi olarak ise yatirim gelirleri ve prim iiretimleri alinmistir.

Calismanin analiz sonuglarina gore 2011-2016 doneminde Malmquist indeks
degerlerine gore verimliligi artan sirketler sirasiyla Aegon, BNP, Allianz, Avivasa,
Anadolu, Vakif, Garanti, Metlife ve Groupama emeklilik olarak goriilmiistiir. Ancak
sadece Ziraat emeklilik sirketinin etkinlik degisimi sabit kalmistir. Bununla birlikte
analize dahil edilen biitiin bireysel emeklilik sirketlerinin, sektoriin genelinin teknolojik
degisiminde azalma oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte Aegon, BNP, Allianz, Vakif,
Avivasa, Garanti, Groupama, ve Anadolu bireysel emeklilik sirketlerinin Toplam faktor

verimliliginde artis oldugu goriilmiistiir. Ancak Ziraat ve Metlife bireysel emeklilik
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sirketlerinin toplam faktdr verimlili§inde azalma oldugu goriilmistiir. Ziraat emeklilik
ve Metlife emeklilik sirketlerinin toplam faktor verimlilik endeksinin diisiik ¢ikmasinin
nedeni bu sirketlerin teknolojik degisim degerlerinin diisiik olmasindan dolayidir.
Ciinkii teknolojik degisim ile etkinlik degisiminin ¢arpimi sonucunda toplam faktor
verimliligindeki degisim bulunmaktadir. Teknolojik degisim aymi girdi miktar1 ile
tiretilen ¢iktt miktarinin yoniinii gostermektedir. 2011-2016 periyodunda 10 emeklilik
sirketinin Malmquist Indeksleri incelendiginde etkinligin en yiiksek oldugu donemin
2015-2016 doneminde oldugu goriilmektedir. Ayrica 2014-2015 doneminde Malmquist
sonuglarinin 1’in altinda oldugu goriilmektedir. 2013-2014 yillarindan sonra etkinlik
degerleri 1’in oldukea iistiine ¢ikmistir. Bunun nedenin Ocak 2013 yilindan itibaren
bireysel emeklilik siteminin devlet katkili olusunun etkileyebilecegi yoOniinde

diistiniilmektedir.

Veri zarflama yonteminde yillar i¢indeki emeklilik sirketlerinin etkinlik skorlari
incelendiginde Ziraat Emeklilik sirketinin her yil etkinligini korudugu diger
sirketlerinde genel itibariyle 2013 yili ve sonrasinda etkinlik skorlarinin arttig
goriilmiistiir. Son yil baz alindiginda mevcut degerleri ve hedef degerleri yukarida
belirtilmis olup girdi ve c¢ikti kalemlerinde ne kadar azaltilmasi gerektigi veya
artirllmasi gerektigi tablo 25°te belirtilmistir. Bu sayede sirketlerin etkin olabilmelerine

yardimci1 olunmustur.

Veri zarflama analizi (VZA) modelinin CCR modeline gore yapilan etkinlik
Ol¢timiinde, katki pay1 tutari, toplam varliklar ve 6z sermaye olan girdi degiskenleri ile
yatirnm gelirleri, prim tretimleri olan ¢ikti degiskenleriyle yapilan etkinlik analiziyle
ortaya cikan sonuglar literatiir de yapilan calismalarla kiyaslandiginda, benzer ve
anlamli sonuglar ¢iktig1 sdylenebilmektedir. Ayrica bireysel emeklilik sirketleri ile ilgili
yapilacak caligmalar i¢in farkli girdi ve ¢ikti degiskenleri ve veri zarflama analizinin
farkli modelleri kullanilarak daha ayrintili sonuglar elde edilebilir. Veri zarflama analizi
ve Malmquist toplam faktér verimliligi analizi sonucunda elde edilen verileri bireysel
emeklilik sirketlerinin yoneticilerine yol gosterecegi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte
analiz sonucunda elde edilen verilerin sigortacilik sektoriinde faaliyet gdsteren

isletmelerinin mevcut durumlarin1 gérmelerine yardimci olacag diistiniilmektedir.
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