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ON SOZ

Bireysel emeklilik sistemi gelismekte olan iilkeler acisindan son yillarda epey
popiiler hale gelmistir. Ozellikle tasarruf bilincini asilamasi acisindan bakilacak
oldugunda bireysel emeklilik sisteminin finansal piyasalar iizerindeki pozitif etkisi
yadsinamaz bir gercektir. Bu sistem ile hem katilimcilarin tasarruf bilinci yiikselerek
gelecege yonelik ek gelir imkani sunulacak hem de bu sayede piyasada olusan fon
bollugu yatirnmcilara daha ucuz kredi olanagi yaratarak piyasalarin derinlesmesine

imkén saglanacaktir.

Bu calismada 27 Ekim 2003 tarihinde fiili olarak Tiirkiye’de faaliyete baglayan
bireysel emeklilik sirketlerinin etkinligi, 2007 ila 2017 yillar1 arasinda faaliyet
gosterdigi on yillik donem itibariyle veri zarflama analizi yontemiyle analiz edilmeye

caligilmistir.

Yiiksek lisans tezi olarak hazirlamis oldugum bu calisma esnasinda kiymetli
bilgileriyle ¢alismami basindan sonuna dek izleyerek her asamasinda beni aydinlatan
danisman hocam Prof. Dr. Sadik CUKUR’a ve tez savunmamda bulunarak goriisleri ile
calismama deger katan kiymetli jiiri iiyeleri Prof. Dr. Umit GUMRAH ve Prof. Dr.
Rasim flker GOKBULUT hocalarima tesekkiirlerimi sunarim.
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OZET

TURKIYE’DE FAALIYET GOSTEREN BiREYSEL EMEKLILIK
SIRKETLERININ ETKINLIiK ANALIZi

Tufan Metin KARA

Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dah
Damisman: Prof. Dr. Sadik CUKUR
Eyliil 2019, 106 + xiii Sayfa

Tiirkiye’de fiili olarak 2003 yilinda faaliyete baslayan bireysel emeklilik pazari,
her gecen giin yeni katilimcilar ve sirketlerinde sektore dahil olmasiyla biiyiimeye
devam etmektedir. Sektoriin gelisimi menfaat sahibi tiim taraflar acisindan oldukca
onemlidir. Bununla birlikte 6nemli noktalardan biri de bireysel emeklilik sektoriiniin

gelecek vaat edip etmedigi konusudur.

Bu dogrultuda yapilan bu ¢alismayla, 2007 ila 2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin girdi odakli veri zarflama analizi
metodu ile etkinlikleri arastirilmistir. Analizde kullanilmak iizere 3 girdi (Emeklilik
teknik giderleri, fon biiyiikliigii ve katilimci sayisi) ve 1 ¢ikti (emeklilik teknik gelirleri)
belirlenmistir. Girdi ve c¢ikt1 degiskenleri belirlenirken ilgili degiskenler arasinda
korelasyon analizi yapilmis ve sektor etkinligi optimal yansitacak olan degiskenlerin
belirlenmesine zen gosterilmistir. Son olarak sirketlerin etkinlik diizeylerinin ele alinan

on yillik donemde nasil degistigi ve etkinlik i¢in ¢6ziim Onerileri sunulmustur.

Anahtar kelimeler: Bireysel Emeklilik, Veri Zarflama Analizi ve Etkinlik
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ABSTRACT

EFFICIENCY ANALYSIS OF PRIVATE PENSION COMPANIES IN TURKEY

Tufan Metin KARA

Master Thesis
Department of Business Administration
Advisors: Prof. Dr. Sadik CUKUR
September 2019, 106 + xiii Pages

Private pension scheme in the Turkish market has been growing with the
addition of new participants, contributors and companies, since becoming fully
operational in 2003. The growth of this industry can be seen as a significant change for
all beneficiaries. An important question that needs to be raised is whether such growth

1S a promising one.

In this study, we investigate the efficiency of private pension companies that
were operational in Turkey between the years of 2007 and 2017 by implementing CCR
model of Data Envelopment Analysis (DEA). To be used in the analysis, three input
variables (technical costs, total net asset value of fund and number of participants) and
one output variable (technical income) are determined. For the selection of the input and
output variables, a correlation analysis was carried out between the variables, and the
variables that would reflect the optimal market efficiency were chosen. Finally, the
changes observed in the efficiency of private pension companies over the ten-year

period are reported, and suggestions are offered to raise efficiency.

Key words: Private Pension, Efficiency, Data Envelopment Analysis.
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GIRIS

Sosyal giivenlik kavrami modern anlamda devletlerin olusmasiyla birlikte
Oteden beri birey ile devlet arasinda karsilikli bir 6dev gibi goriilmiistiir. Fakat zaman
ilerledikce birey ile devlet arasinda goriilen bu sorumlulugun derecesi farklilasmaya
baslamistir. Bu noktada kabul edilen ekonomik sistemler devletlere yon vermislerdir.
Kapitalist ekonomilerde birey ile devlet arasindaki paylasim miimkiin olabildigince
sinirlayict ve miidahaleden uzak bir anlayista ilerlerken sosyal devlet anlayisiyla
yonetilen ekonomilerde ise iki taraf arasinda daha kapsayici ve miidahaleci politikalar

cercevesinde ilerleme goriilmektedir.

Sosyal giivenlik kavrami olduk¢a genis denildiginde akla gelen en temel
hizmetlerden biri de emekliliktir. Emeklilik sistemleri iilkeden iilkeye degisiklik
gostermektir. Giintimiizde popiiler olan 6nemli kavramlardan biri de bireysel emeklilik
sistemidir. Yapmis oldugumuz bu c¢alisma Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel

emeklilik sirketlerinin etkinligini incelemek iizerine hazirlanmistir.

Dort boliimden olusan bu ¢alismada ilk boliimde sosyal giivenlik kavrami ve
bireysel emeklilige deginilmistir. Tiirk sosyal giivenlik sisteminin yapisi, emeklilik
yatirim fonlari, ilgili kurum kuruluslar ve sistem genel hatlariyla anlatilmistir. Ikinci
bolimde verimlilik ve etkinlik kavramlari, veri zarflama analizi metodu anlatilmis
ayrica literatiir taramasina yer verilmistir. Uciincii boliimde Tiirkiye’de faaliyet gosteren
bireysel emeklilik sirketlerinin etkinlik analizi yapilmis ve sonuglar analiz edilerek
degerlendirmeleri yapilmistir. Dordiincii ve son boliimde ise etkinlik analizi sonucu elde

edilen bulgular degerlendirilerek bir kanaat olusturulmustur.

Son olarak deginilecek olursa bu ¢alisma ile finansal piyasalara dogrudan etki
eden bireysel emeklilik sisteminin Tiirkiye’de on yillik donemde nasil ve ne yonlii bir
ivme kaydettigi bununla birlikte sistemin gelecek vaat edip etmedigi arastinnlmistir. Bu

arastirma yapilirken analiz yontemi olarak Veri Zarflama Analizi (Data Envelopment



Analysis) kullanilmistir. Boylece sirketlerin etkin olup olmadiklari, etkin sirketlerin ne
oranda etkin olduklarinin goriilmesi ve sistemi iyilestirmeye doniik ¢oziim Onerileri

sunulmasi amag¢lanmastir.



I. BOLUM

1. SOSYAL GUVENLIK VE BiREYSEL EMEKLILIK SiSTEMi

1.1. Sosyal Giivenlik Kavrami

Insan varolusundan giiniimiize degin korunmaya ihtiyac duymustur. Bu durum
insan fizyolojisinin temelini olusturmaktadir ve nitekim Abraham Maslow’un
‘Thtiyaglar Hiyerarsisi’ teorisinde fizyolojik ihtiyaclarin (yeme, i¢me, barinma, uyuma)
ardindan giivenlik ihtiyac1 (kendisi ve ailesini giliven ic¢inde tutmak) ikinci sirada
gelmistir. Donemsel olarak bireyin kendisini giiven i¢inde tutma ihtiyact cesitlilik
gostermistir, sosyoekonomik yapinin gelismesiyle birlikte modern toplum diizeninde bu
giiven duygusu kisiyi, yasami boyunca elde etmis oldugu refahi siirdirmeye devam
etmek ve hayatin devamui i¢in gerekli ihtiyaclarinin karsilanmasim giivence altina almak
gibi giivenceler ¢ercevesinde yasamaya itmistir. Insana dair tiim bu sosyal ve ekonomik
etmenler zaman icerisinde sosyal giivenlik kavramini ortaya c¢ikarmis oldugu gibi

kapsamin gelistirmeye de yoneltmistir.

Sosyal giivenlik kavrami esasen insana, yasama gozleri actig1 ile kapadigi an
arasindaki tiim evrede bir giivence saglar. Tabi insana dair bircok hak ve 6zgiirliigiin
cetin miicadeleler sonucu ortaya ¢iktigr bilindigi {izere sosyal giivenlik kavraminin da
ortaya ¢ikmasi, cesitli siyasal ve aynm1 zamanda toplumsal birtakim gelismeler sonucu
olmustur. Tarihsel siire¢ i¢inde aristokrat, din adam, tiiccar, asker ve isci siniflarinin
belirginlik kazanmasi1 bununla birlikte diger c¢esitli sosyal etmenler sonucu
sosyoekonomik esitsizlikler ortaya ¢ikmis ve Ozellikle sanayi devrimi sonrasi emek
(isci) smifinin dogusuyla birlikte sosyal giivenlige dair haklarin kazanimina yonelik

miicadeleler baslamstir.



18. yilizyllda yasanan gelismeler ve buhar giiciiniin iiretimde kullanilmaya
baslanmas iiretim yapisini insan bedenine dayali olmaktan ¢ikarmis ve sanayilesmeyi
beraberinde getirmistir. Sanayilesme de toplumsal sinif yapisinda degisiklige ve kent
niifusunda artisa sebep olmustur. Kitle toplumu, uluslararasi rekabet ve kapitalist
politikalar hizla onem kazanmaya baslamis ve bdylece burjuvazi sinifi ile birlikte is¢i
sinifinda da degisiklikler yasanmaya baslamistir. Calisma kosullarinin zorlugu, elde
edilen iicretin diisiikliigii, sagliksiz ve tehlikeli kosullarda ¢alistirilma gibi sebepler isci
sinifina toplu ve bilingli olarak hareket etmek gerektigi farkindaligi kazandirmastir.
Boylelikle sendikalasma ve grev gibi kavramlar onem kazanmaya baslamistir. Bu
durum emek smifini hak arayisina yoneltmis ve temel olarak sosyal giivenligin dnemi
ortaya cikmaya baslamistir. Ozellikle 19. Yiizyllda Almanya’nin imparatorluga
doniisiimiinde de 6nemli rol oynayan Otto von Bismarck devletin yalnizca diizenleyici
degil aym1 zamanda aktif olarak i¢inde yer aldig: bir sigorta sistemi olusturarak sosyal

giivenlige dair onemli bir adim atmistir.

Diinya’da somiirgecilik, toprak paylasimlart ve zenginligin paylasimi gibi
sebeplerle cikan anlagmazliklar sonucu Diinya Savaglari’mi baglatmis ve bodylece
sosyoekonomik dengesizlikler ve toplumsal yikimlar ortaya c¢cikmistir. Bu durum
evrensel birtakim kuruluglarin olusturulmasini ve dolayisiyla bu kuruluslar vasitasiyla
sosyal reformlar olusturma ihtiyaci dogurmustur. Iste bu sebeple 1919 yilinda Birlesmis

Milletler ihtisas kurulusu da olan Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) kurulmustur.

Uluslararas1 Calisma Orgiitii, calisma hayatinda ‘sosyal adalet’ kavramina vurgu
yapmaktadir. Insan hakkina uygun ve yakisir sekilde calisma hayatina yonelik evrensel
diizenlemeleri olusturabilmek, yayginlastirmak, uygulatmak ve bu standartlar1 hayatin
olagan akisi i¢inde gelisen durum ve kosullara gore gelistirmek amacina hizmet eden bir
uluslararas1 kurulustur. Isciye yonelik haftalik dinlenme saatleri, meslek hastaliklari,
orgiitlenme, asgari iicret belirleme yontemlerine degin bircok alanda diizenlemeler

yapmuigstir.

Kisaca tanimlamak gerekirse sosyal giivenlik herkesin hastalik, analik, issizlik

yasglilik ve 6liim gibi insan iradesi disinda meydana gelen risklere kars1 giiven igerisinde



olmast gereginin yam sira; beslenme ve barmmma gibi her tiirlii ihtiyacinin
karsilanmasidir (Ayhan 2012: 43). Kisaca sosyal giivenlik, kisiye yasami boyunca ve
hatta vefatindan sonraki siirecte de menfaat sahiplerine bir giivence saglar. Sosyal
giivenlik kavramindan ilk bahsedilen yazili metin 14 Agustos 1935 tarihli Amerikan
Sosyal Giivenlik Kanunudur fakat ilk sosyal giivenlik uygulamalar1 denildiginde bu
daha eskilere, 1600’ler Ingiltere’sinde viicut bulan ‘Yoksulluk Kanunu’nun kabuliine
degin gitmektedir ve bu kanun ile insanlarin demokratik, adil yasam haklar1 devlet

ideolojisinde nazara alinmstir.

Bu noktada onemle bahsedilecek adimlardan biri de kisaca deginmek gerekirse
modern anlamda sosyal giivenlik anlayisinin dogmasina yol agan 1942 yilinda
Ingiltere’de yayimlanmis ‘Beveridge Raporu’dur. Bu rapor, modern sosyal giivenlik
yaklasiminin olusmasinda onemli bir basamak olmustur. Ardindan yasanan iktisadi
gelismeler ise sosyal giivenligin toplumsal olarak gerekliligini gdzler 6niine sermistir ve

bu kavram bir gereklilik olarak goriilmeye baslanmistir.

Tarihsel siire¢ icerisinde imparatorluklarin ¢okiip devletlerin kurulmasiyla hiz
kazanan vatandashik bilinci ve sosyal giivenli§e dair olgular Ikinci Diinya Savasi’nin
ardindan diktator rejimlerin yikilmasiyla kurulan devletlerin sosyal politikalara agirlik
vermesi, paternalist ideolojiyi yani devletin bireye adeta bir baba sefkati ile yaklagmasi
anlayisin1  giiclendirerek yeni bir boyut kazanmistir. Avrupa’da sosyal devlet
kavraminin ortaya ¢ikmasiyla igsizlik, calisma kosullarinin yeterliligi, is giivenligi,
malulliik, meslek hastaligi ve emeklilik yasami gibi bircok konuda cesitli pozitif

diizenlemeler viicut bulmustur.

Oteden beri yasanan gelismeler sosyal giivenlik ihtiyaclarim dogurdugu gibi bu
ihtiyaclarin sunucular1 olan devletleri de sosyal giivenlik sunumunu yapabilmek i¢in bu
hizmetlerin finansmanini nasil yapacagini diisiinmeye itmistir. Bu dogrultuda sosyal
giivenlik Odemeleriyle ilgili tizerinde durulmasi gereken ©nemli noktalardan biri
yapilacak olan Odemelerin bir defaya mahsus degil siirekli olarak yapilmasi

gerekeceginden dolay1 bu 6demelere maruz kalan siyasal erkin, 6zelinde aylik 6demesi



ile genelde ise sosyal yardimlari diizenli sekilde yapabilmesi i¢cin bu yapiyr oncelikle

finanse etmesi gerekmektedir.

Diinya genelinde kabul gormiis ve insanlarin sosyal giivenlikten
yararlanabilmesi i¢in uygulanan ii¢ basamakli bir yap1 mevcuttur. Basamak sistemini
siniflandirma mantigi kamu — 6zel ve istege bagli — zorunlu gibi cesitli ayrimlarla

meydana gelmektedir. U¢ basamak sistemini kisaca irdeleyecek olursak;

[k basamak kamu nezdinde yonetilen ve katilimin mecbur kilindig, her bireye
asgari bir gelir saglamayir amaclayan dagitim esash (Pay As You Go) emeklilik
sistemidir. Ikinci basamak mecburi veya goniilliiliik esasli olarak uygulanan, isveren
destekli ve emeklilikteki gelirin belli oldugu, ilk basamagi tamamlayan emeklilik
sistemidir ve tanimlanmis fayda (DB - Denefined Benefit) olarak tanimlanmaktadir.
Uciincii basamak ise bireylerin emeklilige yonelik goniillii tasarruflarini diizenleyen
emeklilik sistemidir ve tamimlanmis katki olarak (DC - Defined Contrubition)

tanimlanmaktadir (Korkmaz vd. 2007: 62-63).

Dagitim esashi sistemler mantik olarak ayni sistem icerisinde halihazirda
isglicinde varlik gosteren kisilerin, emekli olan kesime yapilan ddemeleri karsilamasi
tizerine kuruludur. Sistem kendi igerisinde dongiisel olarak devam eder bu durum
sisteme devinimsel olarak nesiller arasinda gelir transferi yapma islevi de
kazandirmaktadir. Sistemin saglikli uygulanabilmesi i¢in kamunun cebri giiclinii
kullanmaya ihtiya¢c vardir. Bunun disinda yine sistemin mevcudiyetini saglikli bir
sekilde koruyabilmesi icin ¢alisma hayatinda bulunan is giiciiniin halihazirda emekli
olan bagimli kesime yapilan Odemeleri karsilayabilmesi icin gereken prim iiretim
giiclinde olmalar1 gerekmektedir. Fakat calisma hayatinda yer alan aktif isgiiciiniin

zamanla azalabilme ihtimali bu sistemin zayif yonii olarak goriilmektedir.

Fonlama esash sistemler ise, belirli kurallar cercevesinde kisilerden toplanan
katki paylarinin bireysel ya da ortak fonlarda isletilmesi sonucu elde edilen getirilerin
kisiye belirlenen kosullar ¢ercevesinde odenmesi sekilde islemektedir. Bu yontemde

nesiller arasi gelir transferi s6z konusu olmadigi gibi kisinin fonlarinin isletimi



stirecinde de cesitli riskler meydana gelebilir. Diger taraftan finansal piyasalara
aktarilan fonlar piyasanin derinlesmesine yardimci olmakla birlikte diisiik maliyetli

kaynak yaratarak yatirimlarin artmasina da neden olmaktadir.

Anlatilanlart kategorize etmek gerekirse emeklilik harcamalarinin nasil finanse
edilecegi perspektifinden baktifimizda sisteme dahil katilimcilarin saglayacagi
katkilarin ne sekilde hesaplanacagi ve geri ddemesinin yapilacagi konusunda ikili bir
ayirim yapilmaktadir. ilk ayrim olan ve belirtildigi iizere ikinci basamakta yer alan
belirlenmis fayda (DB — Defined Benefit) esasli planlarda, kisinin ¢alisma siiresi,
emeklilik donemine kadar sisteme aktardigi katki ve donemler itibariyle yapilacak olan
kesintilerin tutar1 plana dahil olurken en basta belirlendigi icin emeklilik doneminde

elde edecegi ortalama getiri de dngoriilebilmektedir.

Ikinci ayrim olan ve iiciincii basamak sisteminde yer alan belirlenmis katk1 (DC
— Defined Contribution) esasl planlar ise, kisinin prim iiretim doneminde 6zel emeklilik
planlarina aktaracagi fon tutar1 belli olmakla birlikte emeklilik doneminde ne tutarda bir
getiri elde edecegi ongoriilebilir degildir. Tiim bu gelir gider hareketleri kisinin bireysel
hesabinda izlenir ve kisi tasarruflarini hangi fonlara yonlendirecegini konusunda
Ozgiirdiir, bu durum kisinin reel getirisini tercih etmis oldugu fonun risk diizeyine gore

arttirip azaltabilmektedir.

OECD iilkeleri acisindan yiizdesel dagilima bakildiginda agirlikli olarak
belirlenmis fayda esasli planlar tercih edilmekle birlikte yaklagik 12 iilkede tamamen
kisisel planlar tercih edilmektedir. Tamamen kisisel planlar 6zelinde 12 iilke olmasina
karsin 4 iilke de yine tamamuyla kisisel planlara gecis agisindan potansiyel olarak varlik
gostermektedir. ABD, Kanada, Isvigre, Finlandiya gibi iilkelerde kisisel planlarla
birlikte agirlikli  olarak tamimlanmis fayda esast uygulandigit Tablo 1.1°de

goriilmektedir.



Tablo 1.1: Emeklilik varliklarinin plan tiiriine gore yiizdelik dagilimi (OECD, 2018)

Ulkeler Mesleki DB Mesleki DC Kisisel
Finlandiya 89,4 0,6 10,0
Isvigre 89,1 - 10,9
Portekiz 68,9 18,2 12,9
Kanada 60,1 3,7 36,2
Israil 59,3 - 40,7
Tiirkiye 47,9 5,1 47,0
Ispanya 39.4 6.4 54,2
ABD 32,1 25,7 42,1
Kore 29,8 11,1 59,1
Fransa 23,5 66,5 10,0
Yeni Zelanda 17,6 25,5 57,0
Meksika 13,3 0,9 85,8
Avustralya 9,6 30,5 59,8
Izlanda 8,6 76,6 14,8
Italya 4,7 64,2 31,1
Danimarka 1,3 69,1 29,7
Arnavutluk - 63,2 36,8
Polonya - 6,3 93,7
Letonya - 1,8 98,2
Sili - - 100,0
Cek Cumbhuriyeti - - 100,0
Estonya 5 s 100,0
Macaristan - - 100,0
Lituanya - - 100,0
Slovak Cumhuriyeti - - 100,0
Namibya 72,7 21,8 5,5
Brezilya 43,0 6,8 50,2
Nijerya 244 - 75,6
Lihtenstayn 12,1 87,9 -
Kosta Rica 11,3 1,7 87,0
Gana - 100,0 0,0
Hirvatistan - 0,9 99,1
Bulgaristan - 0,1 99,9
Ermenistan - - 100,0
Kolombiya - - 100,0
Maldivler - - 100,0
Peru - - 100,0
Romanya - - 100,0
Uruguay - - 100,0

1.2.  Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminin Yapisi

Bireysel emeklilik sistemini detaylandirmadan once Tiirkiye’de gerceklesmis
olan diizenlemelere ve sosyal giivenlik sisteminin olusturulma siirecine kisaca deginmek

sisteme genis bir perspektiften yaklagsmak adina daha dogru olacaktir. Tiirkiye



Cumbhuriyeti’nde 1921 yilinda kanun ile ilk kurulan sosyal giivenlik kurulusu Amele
Birligi’dir. Tiirkiye Cumbhuriyeti Anayasalarindan 1921 Teskilati Esasiye ile 1924
Anayasalarinda sosyal hak ve ozgiirliiklere yer verilmemistir, Anayasa’da yer almayan

noksanlik yalnmizca bir takim yardimlasma sandiklari kurularak giderilmeye calisilmistir.

Gerekli ¢alismalar yapilarak 1936 yilinda 3008 sayili Is Kanunu yiiriirliige
koyulmus ve Tiirkiye’de sosyal sigortalar kurulmustur fakat ikinci Diinya Savasi
nedeniyle yaklasik 9 yil siiriincemede kalinarak gerekli uygulamalar yapilamamistir.
1945 yilinda yiiriirliige konulan 4772 sayili Is Kazalar1, Meslek Hastaliklar1 ve Analik
Sigortalari Kanunu ile Is Kazalari, Meslek Hastaliklari ve Analik Sigortasi
uygulanmaya baslamis ve 1946 yilinda yiiriirliige giren 4792 sayili Isci Sigortalari
Kurumu Kanunu ile Isci Sigortalar1 Kurumu olusturularak daha evvel kurulmus bulunan

bircok sandik birlestirilmistir.

1950 yilinda 5434 sayili T.C. Emekli Sandigi Kanunu yiiriirliige konularak
emekli olan memurlarin haklar1 diizenlenmistir. Ardindan 1964 yilinda yiiriirliige
konulan 506 sayil1 Sosyal Sigortalar Kanunu ile Sosyal Sigortalar Kurumu olusturulmus
ve 1971 yilinda yiirtirliige sokulan 1479 sayili Esnaf ve Sanatkarlar Ve Diger Bagimsiz
Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu Kanunu ile Bag-Kur olusturulmustur. Onemli bir
nokta da 1961 Anayasasi ilk defa “sosyal giivenlik” kavramina yer vermistir. Ardindan

benzer diizenlemelere 1982 Anayasasinda da yer verilmistir.

Daginik bir bicimde olusturulan bu parcali yapida 2006 yilina kadar Tiirkiye’de
yurttaslarin; bir hizmet s6zlesmesiyle calisanlar SSK, kendi nam ve hesabina caligsanlar
Bag-Kur, devlet memuru olarak calisanlar Emekli Sandigi, tarimda islerinde bir hizmet
sOzlesmesiyle ¢alisanlar 2925 sayili kanuna ve tarimda kendi nam ve hesabina ¢alisanlar
ise 2926 sayili kanuna tabi olarak sosyal giivenlikleri ihtiyaclar1 karsilanmistir. 2006
yilinda standardizasyon ve organizasyon biitiinliigii tesis etmek amaciyla SSK, Bag-Kur
ve Emekli Sandig birlestirilerek 5502 sayili kanun diizenlemesiyle Sosyal Giivenlik

Kurumu (SGK) olusturulmustur.
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Sosyal giivenligin tanimini, Diinya’daki sosyal giivenlik haklarmin gelisim
siirecine ve Tiirk sosyal giivenlik sisteminin yapisim1 anlatmakla birlikte ¢alismamizin
ilerleyen kisimlarinda Diinya’da ve Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin yapisindan
bahsedecegiz ve ardindan Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin

etkinligini analiz edecegiz.

1.3.  Diinya’da Bireysel Emeklilik Sistemi

21. yiizyillda gelismis teknolojiler ile birlikte insan Omrii uzamis ve Diinya
genelinde yaslh niifusunda giderek artis yasanmaktadir. Bu durum 6zellikle sosyal devlet
olgusunun gii¢lii oldugu iilkelerde saglik ve emeklilik harcamalarinin artmasina sebep
olmaktadir. Dolayisiyla devletler tiizerinde de giderek artan harcamalar yiik
olusturmakta ve bu yiik siirdiiriilebilir olmaktan uzaklagmaktadir. Bu durum, devleti
Thomas Hobbs’un ortaya koydugu Leviathan kavramu ile ifade etmekte ve biiyiiyen bir

kamu ekonomisinin ciddi sorunlara yol agacag fikrine gotiirmektedir.

Ortaya c¢ikis amaci tasarruflan arttirmak ve kisi refahimi yiikseltmek olan
bireysel emeklilik sistemi, katki payr yoluyla topladigi birikimleri yatirimlara
yonlendirerek oOncelikle fon bulunabilirligi kolaylastirma araci olarak ekonominin
gelismesi ve derinlesmesini saglamaya yardimci olur ve bu bakimindan ekonomiler i¢in
son derece onem teskil etmektedir. Tasarruf sahipleri, kisisel hesaplarinda biriktirdigi
fonlari, yasamlarinin ilerleyen evrelerinde ek bir gelir olarak kullanabilme imkani
bulurlar boylelikle bireysel emeklilik sistemi bireylerin refahimi attirici ve bu yolla

dolayl olarak birey iizerinden toplumun da kalkinmasina yardimci olur.

Cag ilerledikce gelismis teknolojiler ile birlikte insan omrii uzamis ve Diinya
genelinde yasli niifusunda giderek artis yasanmaktadir. Diinya Bankasi’nin 1994 yilinda
yaymlamis oldugu ‘Averting the Old Age Crisis’ adli raporda da ilizerinde duruldugu
tizere Ozellikle Avrupa basta olmak iizere Diinya’nin birgok iilkesinde yasli niifusunun
giderek artacagina ve bdoylece artan yash niifusun harcamalarinin tek ayakli bir

emeklilik sisteminde kamunun iizerindeki yiikii arttiracagi diisiincesi emeklilik reformu
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yaratma calismalarini hizlandirmistir. Ozellikle sosyal devlet olgusunun giiclii oldugu
ilkelerde, saglik ve emeklilik harcamalarinin niifusun yaslanmasiyla paralel olarak
artmasi daha ongoriilebilir oldugundan bir¢ok iilke 6zel emeklilik uygulamalarini hayata

gecirmeye doniik ¢alismalar baslatmigtir.

1950’11 yillarda sendikal hareketlerin giiclenmesiyle ortaya c¢ikan korumacilik
politikalar1 giiniimiizde yavas yavas terk edilmek istenmekte ve yerini bireysel
finansmana dayali yeni modellere birakmaktadir. Bu amacla diinyada 6zel emeklilik
sistemlerinin olusumu 19. Yiizyilin sonlarinda baslamistir. Bu sistemi uygulayan oncii
iilkelerden Amerika ve Ingiltere sistem iizerinden yarattiklar1 fonlar1 ekonomiye basarili
bir bicimde aktarmis ve sistemin dongiisiinii olusturmada biiyiik yol kat etmislerdir.
Bugiin diinyadaki emeklilik sistemlerinin bircogu, emeklilik maas1 alan kesimin
calisanlarin kesimin yatirmis oldugu primlerle karsilandigi dagitim sistemine gore

olusturulmustur.

Bugiine kadar bilinen ilk 6zel emeklilik fonu 1862 yilinda Avustralya'da Bank
Of South Wales tarafindan kurulmustur. 1902 yilinda Ingiltere'de Equtiable Life
Assurance Society tarafindan sunulan emeklilik aylig1 plani, hayat sigortas1 policesiyle
gelir saglayan ilk iiriin olmustur (Aydin 2008: 40). Ardindan Amerika ve Ingiltere’de
sistem gelismeye baslamistir. Ozel emeklilik fonlarindan olan bireysel emeklilik
sisteminin ortaya ¢ikisi ise 1973 Askeri Darbesi ile yonetime el koyulan Sili’de 1974 —
1990 willar1 arasinda devlet baskanligi yapan Augusto Pinochet doénemine
rastlamaktadir. Siyasal yapiyr oOzetle cercevelendirmek o©nemlidir ciinkii bireysel
emeklilik sistemi esasinda bu donemde uygulanan neo liberal politikalarin bir uzantisi
olarak uygulamaya konulmus ve esasinda mevcut yapinin 6zellestirilmesine yonelik bir
adim atilmistir. Calisanlara yapilan 6demenin minimum %10 ve maksimum %20’ye
karsilik gelen bir kesinti yapilarak bu kesintilerin 6zel emeklilik fon yoOnetim
sirketlerine aktarimi saglanmis, dolayisiyla sisteme yonlendirilen bu fonlarin yatirimlara
yonlendirilmesi ve yaratilacak parasal genisleme sonucu olusacak kaynak bollugunun

da piyasay:1 canlandirmasi beklenmistir.
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Diinya geneli 2002 ile 2017 yillar1 arasinda toplam aktifler icindeki bireysel
emeklilik planlarinin GSYH yiizdesi olarak biiyiikliigiine bakacak olursak 2002 yilinda
yalnizca Danimarka emeklilik fonlarinin biiyiikliigii GSYH y1 ge¢cmis iken 2017 yilina
geldigimizde Ingiltere (%105,3), Avustralya (%130,2), ABD (%145,3), 1svigre
(%148,8), Kanada (%154,7), Izlanda (%164,5), Hollanda (%184,2) ve Danimarka
(%208,4) oransal olarak GSYH’y1 gecmistir. Belirtmek gerekir ki yukaridaki 8 iilke
icinde en dikkat cekici yiikselis Amerika ve Kanada’ya aittir. Ciinkii diger iilkelere

nazaran bu iki iilkede 6zel emeklilik fonlarina katilim zorunlu degildir.

Dikkat ¢ekici 6nemli durum tespitlerinden biri de 30 OECD iilkesinde emeklilik
planlarinin artis hizinin 6zellikle 2008 yili sonrast GSYH’dan daha hizli bir ivme
hareketi gostermis olmasidir. Yine tablodan anlasildigi {izere Danimarka ve Hollanda da
toplam varlik biiytikliigii yaklasik olarak GSYH’nin iki katina ulasmistir. Ayrica OECD
bolgesindeki emeklilik varliklarinin finansal biiyiikligi 2017 yili itibariyle 43,4 trilyon
ABD dolan seviyelerine ulasmistir. Grafik 1.2’de gosterilen 2002 ile 2017 yillarindaki
GSYH’nin orani yiizdesi olarak ifade edilen finansman kaynakli ve bireysel emeklilik
planlarindaki toplam varliklar artis hizinin 15 yillik performansini gdstermek agisindan

faydali olmustur.
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Grafik 1.1: 2002 ve 2017 Yillart GSYH yiizdesi olarak finansman kaynakli ve bireysel
emeklilik planlarindaki toplam varliklar (OECD, 2018)

Varlik biiyiikliigi acisindan ABD (Alaska bolgesi dahil) 2017 yili itibariyle 5
trilyon dolarin iizerindedir. Japonya, Avustralya, Kanada, Ingiltere ve Hollanda 1
trilyon dolar seviyelerini asan iilkeler olarak ABD’yi izlemektedir. Rusya, Cin,
Hindistan gibi {iilkeler varliksal biiyiikliikk agisindan etki gosterememistir. 2017 yili

itibariyle 43,4 trilyon ABD dolarinin cografi dagilimi Sekil 1.1°de gosterilmistir.
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Sekil 1.1: Finansman kaynakl ve bireysel emeklilik plan1 varliklarin bityiikliigii (OECD, 2018)

Grafik1.2’ye baktigimizda 2017 yih itibariyle OECD bolgesindeki emeklilik
varlik biiyiikliigiiniin yiizdesel dagilimin1 gérmekteyiz. Gerek Sekil 1.1°deki cografi
dagilim haritasina gerekse Grafik 1.2’deki yiizdelik dagilima bakacak olursak toplam
emeklilik varlik biiyiikliigli acisindan OECD diilkeleri i¢indeki en bilyiik pay (yaklasik
28,2 trilyon ABD dolar1) ABD’nin goziikmektedir. Ayrica diinya genelinde emeklilik
varlik biiyiikliigiinii gozetecek olursak OECD bdélgesindeki iilkelerin paymnin diger

bolgelere nazaran yliksek oldugunu gozlemlemekteyiz.

Toplam emeklilik varhgimm %'si olarak
_ Diger OECD
Isvigre Ulkeeleri

Hollanda — /=, ABD.
37% : 64.9%

Avustralya
41%

Fanada
6.1%

Grafik 1.2: OECD bolgesindeki emeklilik varliklarinin cografi dagilimi (OECD, 2018)
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OECD bolgesinde emeklilik fonlar1 dahil emeklilik tasarruf araclarinin
tamamina bakacak olursak toplam varlik tutar1 2007 ila 2017 yillar1 arasinda iki yil
haricinde istikrarl olarak biiylime sergilemistir. 2007 yilindan 2017 yilina gelirken tiim
emeklilik tasarruf araglarinin ortalama biiyiikliigii %54 oraninda artis gostermistir. Ayni

donem icin emeklilik fonlar ise %44 oraninda artig géstermistir.

O Tim Emeklilik Tasarruf Araclari W Emeklilik Fonlari

434
%5 376 371 BT
292 302 [ )
28,2 262 M - | bas | P52 | pa7 | B5 15,9
0,8 | 20
19,8 g2 | PO1 .

2007 -2608 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 1.3: Emeklilik fonlar1 dahil emeklilik tasarruf araclarindaki toplam varlik tutar
(OECD, 2018)

1.4.  Bireysel Emeklilik Sisteminin Tiirkiye’deki Yapisi

Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemine deginirken sistemi ii¢ sekilde ele
almak istiyoruz. Ik olarak sistemin hukuki yapisim ele alacagiz boylece
kanunlastirildig: tarihten bugiine degin bireysel emeklilik sisteminin hukuki ¢ercevesini
anlatacagiz. Hemen ardindan bireysel emeklilik sisteminin idari yapisindan
bahsedecegiz ve sistemde faaliyet gosteren kurum ve kuruluslar1 gorevleri ile birlikte
ele alacagiz. Son olarak da calismamizda ele aldigimiz yil kistasini da gbz Oniinde
bulundurarak sistemin finansal yapisindan bahsedecek ve biiyiikliigii hakkinda bilgi

verecegiz.
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1.4.1. Sistemin Hukuki Yapis1 ve Ilgili Yasal Diizenlemeler

Bireysel emeklilik sistemine yonelik Tiirkiye’de 1999 yilinda Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi biinyesinde Plan ve Biitce Komisyonunu alt komisyonu olarak faaliyet
yiirlitmesi amaciyla Bireysel Emeklilik Komisyonu kurulmus ve komisyonun
caligmalar1 sonucunda 07.10.2001 tarihinde 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirrm  Sistemi Kanunu yiiriirlige konulmustur. Oncesinde bireysel emeklilik
sisteminin uyumlastirilmasi amaciyla 4697 sayili ‘Baz1 Vergi Kanunlarinda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun’ 10.07.2001 tarihinde yiiriirliige konuldu. Bu diizenleme ile
Gelir Vergisi Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu ile Katma Deger Vergisi Kanunlarinda
Bireysel Emeklilik mevzuatina yonelik degisiklikler yapildi ve sistemin mevzuat

yoniinden uyumlastirilmasi saglandi.

27 Ekim 2003 tarihi itibariyle emeklilik sirketleri, ilk emeklilik planlarinin
kabulii ile faaliyete bagladilar. 2007 yilinda ‘Sigortacilik Kanunu’nun 41°nci ve 42’nci
maddelerinde yapilan diizenlemeler ile Emeklilik G6zetim Merkezi’nin yetki cercevesi
tekrar diizenlenmistir. Ayrica sistemde katilimci ile sirketin bireysel ve ortak
sorumluluklar1, emeklilik planlarina yonelik unsurlar ve bireysel emeklilik aracilig
diizenlenmistir. Tablo 1.2°de bireysel emeklilige iliskin olarak yapilan kanuni

diizenlemeler kronolojik siralama cer¢evesinde gosterilmistir.
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Tablo 1.2: Bireysel Emeklilige iliskin Cikarilan Kanuni Diizenlemeler

Kanunlar Kanun Kabul Tarihi
4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
28.03.2001
4697 sayili Baz1 Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
28.06.2001

5684 sayili Sigortacilik Kanunu (flgili Kanunun 41°nci ve 42’nci
maddeleri 6nemlidir) 03.06.2007
6327 sayih Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatirim Sistemi Kanunu ile
Bazi Kanun Ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun 13.06.2012
6456 sayili Kamu Finansmanm1 ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun ile Baz1 Kanun ve Kanun Hiikkmiinde Kararnamelerde

Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun 03.04.2013
6655 sayil1 Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun 25.12.2015
6740 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununda

Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun 10.08.2016

6770 sayih Tiirkiye Cumhuriyeti Emekli Sandig1 Kanunu ile Baz1 Kanun
ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair

Kanun 18.01.2017
7103 sayili Vergi Kanunlari ile Bazi Kanun Ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun 23.01.2018

700 sayil1 Anayasada Yapilan Degisikliklere Uyum Saglanmasi Amaciyla
Bazi Kanun Ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname 02.07.2018

Ozellikle 2008 yilinda yiiriirliige giren 6nemli diizenlemelerden biri de ‘Bireysel
Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik® olmustur. Yapilan degisiklikle bireysel
emeklilik sirketlerinin yapmis olduklar1 kesinti oranlarinda bir sinirlamaya gidilmis ayni
zamanda sisteme giren katilimecilara karsi bilgi enformasyonunun daha agik ve seffaf
olmasi dahas1 sisteme girise yonelik yapilan sézlesmenin detaylari, emeklilige hak
kazanig ardindan isletilen siire¢ gibi diizenlemelerle sistemin yapisi netlestirilmeye
calisitlmistir. Ayrica vesting (hak edis) yani bireysel emeklilik tutarlarinin hacze konu
olup olmamasi, konu edilecek oranlarin  belirlenmesi  yapilan  Onemli

diizenlemelerdendir.

Isverenlerin, vergi matrahi tespitinde indirim konusu yapabildigi, calisanlarina
yonelik olarak BES hesabina yatirmis olduklari katk: paylarinin iist limiti %35 arttirilarak
briit iicretin %15°1 olarak belirlenmistir. Tablo 1.3’de bireysel emeklilik uygulamasina

iliskin yapilan 6nemli mevzuat degisiklikleri sunulmaktadir.
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Tablo 1.3: Bireysel Emeklilige iliskin Cikarilan Onemli Yonetmelikler

Yiiriirliige Giris

Yonetmelikler Tarihi
Bireysel Emeklilik Danisma Kurulunun Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda
Yonetmelik 31.10.2001
Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal
Raporlamalar1 Hakkinda Y6netmelik 01.01.2008
Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Mali Biinyelerine
fliskin Yénetmelik 07.08.2007
Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Caligma Esaslar1t Hakkinda Yonetmelik 08.01.2008
Bireysel Emeklilik Aracilar1 Hakkinda Yonetmelik 08.09.2009
Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y6netmelik 01.01.2013
Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik 13.03.2013
Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliklerinin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik 23.08.2015
Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Yonetmelik 01.04.2016
Calganlarin Igverenleri Aracilifiyla Otomatik Olarak Emeklilik Planina
Dahil Edilmesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y6netmelik 01.01.2017

Vergi matrahi ilizerinden yapilan indirim seklinde kurgulanan vergi avantaji
uygulamast 6327 sayili Kanun ile 13 Haziran 2012 tarihi itibariyle yiiriirliikten

kaldirilmis ve devlet katkis1t modeli gelmistir.

Sisteme, Ozendirmek ve katilimi cogaltmak amaciyla 1 Ocak 2013 tarihi
itibartyla, %25 oraninda devlet katkis1 getirilmis {ist sinir olarak briit asgari iicretin
yillik tutarinin %25°1 belirlenmistir. Katilimcilar, ilgili emeklilik sirketi ile yapmis
oldugu sozlesme tarihinden itibaren minimum iki y1li tamamladigi takdirde birikimlerini

farkli bir emeklilik sirketine de aktarabilmektedir.

6456 sayili Kanun 18 Nisan 2013 tarihinde yayimlanmistir ve yapilan ilgili
diizenleme ile BES sistemine aktarilacak olan birikimlere uygulanacak gelir vergisine

iliskin usul ve esaslar diizenlenmistir.

2016 yilinda yayimlanarak yiiriirliige giren 6740 sayili ‘Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’ ile
calisanlarin otomatik olarak bir emeklilik planina dahil edilmesi ile ilgili diizenlemeler
yapilmistir. Bu diizenlemeye gore 5510 sayili kanunda tamimlanmis olan 4’{incii
maddenin birinci fikrasinin (a) ve (c) bentlerine tabi olanlarin igverenleri, calistirdiklar

ilgilileri bir emeklilik planina dahil etmelidir.
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Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanununda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun 01.01.2017 tarihinde yiiriirliige girmis ve isverenlerin
calisanlarin1 otomatik olarak bir emeklilik planina dahil etmesine iligkin esaslari
diizenlenerek uygulamaya gecirilmis ayrica bu kanuna goére isverenlerin calistirdiklart

kisi sayisina gore sisteme kademeli olarak gecisi Ongoriilmiistiir.

Devlet tiim bu diizenlemelerle birlikte ayrica bireysel emeklilik sektoriine
yonelik katilimi arttirmak amaciyla cesitli tesvik ve destek politikalar1 uygulama
cabasina girigsmistir. Sisteme yonelik uygulamaya konulan devlet katkisi ve otomatik
katillm da bu amaca hizmet etmek iizere olusturulmustur. Halihazirda uygulamasi
devam eden bu iki uygulamaya dair detayli bir inceleme yapma ihtiyaci hissedilmistir

ve iki uygulama da ayn bir alt baslik seklinde detaylandirilmastir.

1.4.1.1. Devlet Katkisi

Bireysel emeklilige iliskin olarak, 29615 sayili Resmi Gazete ile yiiriirliige
konulmus olan ‘Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Yo6netmelik’
ile katilimcilarinin sisteme yatirdiklart katki paylarina yonelik olarak yapilacak olan

devlet katkisina iliskin is ve islemler diizenlenip hiikiim altina alinmistir.

Bireysel emeklilige yonelik bir tesvik niteliginde olan Devlet Katkisi, 4632
sayillt Kanunun Ek 1’inci maddesine gore; ‘“Devlet tarafindan, isveren tarafindan
Odenenler hari¢ katilimci adina bireysel emeklilik hesabina 6denen katki paylarinin
yiizde yirmi besine karsilik gelen tutar” 1 ifade etmektedir. Devlet katkis1 hesabindaki
tutarlar haczedilemez, rehin edilemez, iflas masasina dahil edilemez (4632 SK; Ek

Madde 1).

Bir tavan tutariyla sinirlandirilmakla birlikte gruba bagli veya bireysel emeklilik
sozlesmelerine aktarilan katki payinin %25’ine karsilik gelen tutar devlet katkist olarak
odenmektedir. Ilgili 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatinm Sistemi
Kanunu’nda ifade edilen katilimcilar, sozlesme tarihi goz oniine alinarak, devlet katkis1

hesabindaki tutarin;
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® %15’ine sahip olabilmek i¢in en az 3 yil,
® %35’in sahip olabilmek icin en az 6 yil,

® %60 1na sahip olabilmek i¢in en az 10 yil, sistemde kalmak durumundadir.

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatirim Sistemi Kanunu’nda istisnai
durumlarda goz Oniinde bulundurulmus ve bireysel emeklilik sisteminin emeklilik
kosullarim1 yerine getirerek emekli olanlarin devlet katkisinin %100’{inii hak edecegi
gibi sistemden maluliyet ya da oliim sebebiyle ¢ikanlarin da devlet katkisindan ayni
oranda yararlanmasi saglanmistir. Sayilan istisnalar disinda katilimcinin sistemden
cikmast durumunda denklestirme islemi sonucu kalan meblag olursa genel biitceye gelir

olarak yazilmaktadir.

1.4.1.2. Otomatik Katilim

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatirnm Sistemi Kanunu’nun Ek
2’nci maddesinde calisanlarin otomatik olarak bir emeklilik planina dahil edilmesi
diizenlenmistir. Ilgili diizenlemeye gore, isveren tasarrufunda kurulan bir emeklilik
sozlesmesiyle, Tiirk vatandasi olan 45 yasin1 doldurmamais kisilerden 5510 sayili Sosyal
Sigortalar ve Genel Saglik Sigortas1 Kanununun 4. maddesinin birinci fikrasinin a ve ¢
bentlerine gore calismaya baslayanlar ve 506 sayili1 Sosyal Sigortalar Kanununun gecici
20. maddesine istinaden kurulmus olan sandiklarin istirakcisi olarak calismaya

baslayanlar sisteme dahil edilmistir.

Sisteme katilanlarin Odeyecekleri katki payi tutarimi igveren en ge¢ iicretin
O0deme giiniinii izleyen ilk is giinii sirkete aktarilacaktir ayrica aktarilacak katki payi
tutar1 ise calisanin prime esas kazancinin %3’iine isabet eden meblagdir fakat belirlenen
bu tutar asgari sarttir. Yani calisan, igveren ile anlasarak bu tutardan daha yiiksek bir
oranda kesinti yapilarak emeklilik sirketine belirlenen meblagin aktarilmasini da talep
edebilir. Bununla birlikte diizenlemeyle katki payinin 6denmesinde tiim mesuliyet

isverenin iizerinde oldugu goriilmektedir.
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Otomatik katilim siirecini desteklemek ve sistemde kalma siiresini arttirmak
amaciyla otomatik katilim i¢inde devlet katkis1 uygulamasi 6ngoriilmiistiir ve bu tutar
tipki istege bagli bireysel emeklilik s6zlesmesinde oldugu gibi aktarilan katki payinin
%25’ine karsilik gelen meblagdir ancak tavan bir tutar ile sinirlandirilmistir. Ayrica
otomatik katilimda, taninan cayma siiresi bitiminde sistemde halen kalinmaya devam
edilmesi halinde katilimciya tek seferlik 1000 TL ek devlet katkis1 saglanacaktir. Tabi
bu vaat edilen tutarlarin %100’iine sahip olunabilmesi icin sistemde en az 10 yil
bulunmak ve 56 yasim1i tamamlamis olmak gerekmektedir. Bu siireler dolmadan
katilimc1 ayrilmak istedigi takdirde otomatik katilim devlet katkis1 tutarlarinin ve diger
saglanan 6demelerin, s6zlesme tarihi gbz Oniine alinarak hesaplandiginda;

® %15’ine sahip olabilmek i¢in en az 3 yil,

® %35’in sahip olabilmek i¢in en az 6 yil,

® %60 1na sahip olabilmek icin en az 10 yil, sistemde kalmak durumundadir.

Sistemde 10 yil siireyle kalmis ve 56 yasimi doldurmus olup da emekli olma
hakki kazanmis olan katilimcilar birikimlerinin ve hak etmis olduklar1 devlet katkisi
tutarlarinin  tamaminin bir defada kendisine Odenmesini ya da sistemde kalarak
katilimcinin standart geri 6deme planlar iizerinden belirleyecegi plana gore diizenli
araliklarla yapilacak olan kismi odemelerle geri almasi s6z konusu olabilmektedir.
Bunlar disinda katilimcilarin sistemde daha fazla kalmasini saglamak amaciyla
emeklilik tercihini minimum 10 yillik gelir sigortas1 alarak gergeklestirmek isteyenlere

birikim tutarlarinin %5’1 oraninda ek katki saglanmaktadir.

Igili kamu idaresi tarafindan ilgililerin, otomatik katilima hangi tarih itibariyle
dahil olacagina dair bir ¢erceve belirlenmis ve buna gore ¢alisan sayisina bagli olarak
bir kademeli katilim oOngoriilmiistiir. Sirketler, belirlenen tarihler itibariyle calisan

sayisina bagl olarak otomatik katilima dahil olacaklardir.

Tablo 1.4: Calisan Sayisina Gore Otomatik Katilim Kapsamina Alinma Tarihi

Cahisan Sayis1 Cahsanlarin Otomatik Katilim Kapsamina Dahil Edilecegi Tarih
1.000 ve iizeri 01.01.2017

250 - 999 arast 01.04.2017

100 — 249 aras1 01.07.2017
50 — 99 aras1 01.01.2018
10 — 49 aras1 01.07.2018

5 -9 arasi 01.01.2019
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Ozel sektorde faaliyet gosteren kurum ve kuruluslar yukaridaki gizelgeye gore
kapsama alinacaktir fakat belirtmek gerekir ki 5018 sayili yasanin ek (I), (Il), (IIT) ve
(IV) sayili cetvellerde yer alan kamu idarelerinin calisanlar1 01.04.2017 itibariyle, diger
kamu idareleri ¢alisanlar1 ise 01.01.2018 itibariyle otomatik katilim kapsamina dahil

olacaklardir.

Belirtilmesi gereken 6nemli bir diger hususta igveren grup emeklilik s6zlesmesi
hari¢ olmak iizere bireysel ya da gruba bagli emeklilik s6zlesmelerinde hangi emeklilik
sirketiyle calisilacagina katilimcr karar verirken, otomatik katilimda buna isveren karar
vermektedir. Bu durum sozlesmeden cayma hakkinin kullanimi konusunda ilgili iki
aylik siirenin hangi tarihten itibaren basladigina da etki etmektedir. Fakat katilimci,
prime esas kazancindan yapilan kesintilerin hangi fonlarda degerlendirilecegine iliskin
s0z sahibidir. Ayrica katilime1 herhangi bir durumda katki payr 6demeye ii¢ ay siireyle

sinirli olarak ara verebilmektedir.

1.4.2. Sistemin Idari Yapsi, Iliskili Kurum ve Kuruluslar

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sistemi esasinda goniillii katilim
esasina dayalidir. Sistemi giivenilir kilmak ve seffafligin1 saglamak adina ilerleyen
kisimlarda da deginilecegi tizerine ¢ok yonlii bir denetim mekanizmasi gelistirilmistir.
Bu durum sistemi siirdiiriilebilir kilmak adina atilan 6nemli adimlardan biri haline
gelmistir. Bireysel emeklilik sistemi Tiirkiye agisindan halen gelisimini siirdiiren bir
sektordiir ve sistemin etkin bir hale getirilmesine yonelik calismalar devam etmektedir.

Bu kisimda sistem ile iligkili kurum ve kuruluslara deginecegiz.

1.4.2.1. Bireysel Emeklilik Danigma Kurulu

Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu, 4632 sayili kanunun 3’iincii maddesinde
diizenlenmis olmakla birlikte bireysel emeklilige iliskin yapilmasi gerekenleri ortaya
koymaya, belirlenmis politikalar1 hayata gecirmeye yonelik yapilmasi gerekenler

tizerinde durur ve Oneriler sunar. Kurul liizumlu gordiigii mevzuat diizenlemeleri
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hakkinda goriis bildirir ve aksi Ongoriilmedikce iic ayda bir olagan olarak

toplanmaktadir.

1.4.2.2. Hazine ve Maliye Bakanlig1

Bakanlik, 09.07.2018 tarihli 30473 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 703 karar
sayltli Kanun Hiikmiinde Kararname ile Hazine ve Maliye Bakanligi ismini almistir.
Daha oOncesinde Bagbakanliga bagli bir kurulus olarak faaliyetini siirdiiren Hazine
Miistesarligi, 10.07.2018 tarihli 1 numarali Cumhurbagkanligi Kararnamesi ile tiim
gorev ve yetkilerini Hazine ve Maliye Bakanligina birakmistir. Sigortacilik Genel
Miidiirliigii ile Sigorta Denetleme Kurulu, numarali Cumhurbagkanligi Kararnamesi ile
Hazine ve Maliye Bakanligi teskilati biinyesinde hizmet birimleri olarak faaliyet
gostermektedir. Sermaye Piyasast Kurulu'nun da Hazine ve Maliye Bakanliginin ilgili
kurulusu oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda, bireysel emeklilik sistemine yonelik

diizenleme ve denetim faaliyetlerini bakanlik yiirtitmektedir diyebiliriz.

Bireysel emeklilik ©zelinde bakacak olursak Hazine ve Maliye Bakanligi
Sigortacilik Genel Midiirliigii temelde bireysel emeklilige yonelik mevzuat acgisindan
bakanligin yapmasinin gerekli kilindigi politikalar1 uygular ve sistemin faal olarak
devamuini saglayici diizenlemeleri yapar. Genel Midiirliik, bireysel emeklilik sisteminde
faaliyet gosterecek olan sirketlerin piyasaya giris ve cikislan ile gerceklestirdikleri

etkinlikler ile ilgili calismalar yapar ve uygular.

Hazine ve Maliye Bakanligi Sigorta Denetleme Kurulu ise, kendisine verilen
inceleme ve sorusturma faaliyetlerini yiiriitmekle birlikte ayni zamanda Emeklilik

Gozetim Merkezi ve emeklilik sirketlerinin ¢alismalarini teftis eder.

1.4.2.3. Sermaye Piyasasi Kurulu

Hazine ve Maliye Bakanligi’nin ilgili kurulusu olarak faaliyet gosteren Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK), bireysel emeklilige iliskin olarak emeklilik yatirrm fonlarina
iliskin gozetim, diizenleme ve denetim yapar. Bununla birlikte kurul ayn1 zamanda

portfoy yonetim sirketleri, emeklilik sirketleri ile fonlarda bulunan yatirim araclarinin
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olusturdugu tiim varliklarin1 saklama yetkisine haiz olan saklayici kuruluslar {izerinde

diizenleyici rolii istlenmistir.

1.4.2.4. Takasbank

Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. olarak faaliyet gosteren kurulus 2003
yilindan bugiine 4632 sayili yasa ve SPK tarafindan cikarilan ilgili yonetmelikler
cercevesinde, saklayici olarak emeklilik sirketlerine hizmet sunmaktadir. Takasbank
ayrica katilimcilara, hesaplarindaki bireysel emeklilik fonlar1 hakkinda bilgi vermekle
birlikte devlet katkist fon paylarini takip eder, devlet katkisi tutarlarinin saklanmasi ve

hesaplara paylanmasi islerine de bakar.

1.4.2.5. Emeklilik Gozetim Merkezi

Sermayesi Hazine ve Maliye Bakanligina ait A grubu hisseler ile Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 19 emeklilik sirketine ait B grubu hisselerden olusturulan Emeklilik
Gozetim Merkezi (EGM), 10.07.2003 itibariyle 4632 sayil1 yasa ve diger diizenlemeler

ile birlikte kurulmustur.

EGM, temelde Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sektoriine yonelik
olarak sistemin, katilimcilar acisindan giivenilir ve aktif olarak yiiriitiimiinii saglamak,
sistemde faaliyet gosteren sirketler ile aracilarin calismalarini izlemek, ulastig1 bilgileri
ilgili kamu idarelerine sunmak, sisteme yonelik bilgilendirmeler yapmak, emeklilik
hesaplar1 ve soOzlesmeleri dahil bircok bilgiyi tutmak amaciyla olusturulmus bir
kurulustur. Emeklilik Gozetim Merkezi aynm1 zamanda faaliyet gostermek {izere
basvuran emeklilik sirketlerinin teknik agidan altyapilarinin uygunlugunu olger ve

raporlarini ilgili kamu idaresine bildirir.

1.4.2.6. Emeklilik Sirketleri

Bireysel emeklilik sisteminin basat aktorlerinden biri olan emeklilik sirketleri
faaliyetlerine, faaliyet iznini aldiklar1 27.10.2003 tarihi itibariyle baslamislardir. 4632

sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatirim Sistemi Kanunu ile diizenlenmis olan
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bireysel emeklilik sirketlerinin temel faaliyet konusu ise katilimcilardan topladiklari
katki paylarinin fonlara aktarilmasidir. Ayrica fon portfoylerinin yapilan diizenlemelere

iliskin olarak yonetilip yonetilmedigini denetlemektedir.

08.01.2008 tarih 26750 sayil1 Resmi Gazetede Emeklilik Sirketlerinin Kurulus
ve Calisma Esaslarina Iliskin Yonetmelik yayimlanmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de
faaliyet gosterecek olan emeklilik sirketlerinin kurulus izinlerini verme ve ayni zamanda
4632 sayili kanunun 14’ncii maddesine aykirilik durumlarinda faaliyet ruhsatimi iptal
yetkisi Hazine ve Maliye Bakanindadir. Emeklilik sirketleri ayn1 zamanda kaza ve hayat

sigortasi alanlarinda da faaliyet gosterebilir.

12.07.2008 tarih 26934 sayil1 Resmi Gazetede emeklilik sirketlerinde bagimsiz
denetim yapilma esaslarin1 diizenleyen ilgili yonetmelik yayimlanmistir. Ayrica yine
21.06.2008 tarih 26913 sayili Resmi Gazetede emeklilik sirketlerinin olusturacaklari i¢
denetim, i¢ kontrol ve risk yonetim sistemleri ile bu sistemlerin isleyisine iliskin usul ve
esaslarina iliskin yapilan diizenlemeleri iceren yonetmelik yayimlanmistir. Yapilan
diizenlemeler ile bireysel emeklilik sektoriinde faaliyet gosteren emeklilik sirketlerinin
gerek kendi biinyesinde gerekse bagimsiz denetim kuruluslarinca denetlenmesi ve

boylece olusabilecek olumsuzluklarin giderilmesi amaglanmistir.

26606 sayili Resmi Gazete emeklilik sirketlerinin mali yapilarini ilgilendiren
konular ile sigortalilarin hak ve menfaatlerini giivence altina alinacak tedbirlere ve mali
yapilan gii¢siiz goriilen sirketler i¢in yapilacak islemlere iliskin usul ve esaslara iliskin
yapilan diizenlemeleri iceren yonetmelik yayimlanmistir. Diizenlemeye gore mali
giicliniin, katilimcilarin hak ve menfaatlerini riske sokacak bicimde azaldig1r gozlenen
emeklilik sirketi bu durumun giderilmesi icin ilgili kamu otoritesince uyarilir fakat
yonetmelikte belirtilen bakanlikga gerekli durumlarda ikaz edilmeksizin gerekli
onlemler alinabilir. Yine 23.08.2015 tarih 29454 sayili Resmi Gazete Emeklilik
Sirketlerinin Sermaye Yeterliliklerinin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine Iligkin
diizenlemeleri iceren yonetmelik yayimlanarak bir Onceki diizenleme ile vurgulanan

durumlar i¢in tedbirler alinmistir.
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1.4.2.7. Portfoy Yonetim Sirketleri

Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan faaliyet izni ve yetki belgesi almis, yonlendirilen
emeklilik yatirim fonlarin1 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu, fon ictiiziigii, emeklilik sozlesmesi ve

ilgili diger diizenlemelere yoneten sirketlerdir.

1.4.2.8. Aracilar

4632 sayili kanunun 2’nci maddesinde belirtildigi iizere bireysel emeklilik
aracilari, emeklilik sirketlerinin emeklilik sozlesmelerine aracilik eden ya da ilgili
sozlesmeleri emeklilik sirketi hesabina akdeden meslek personelidir. Aracilik
faaliyetine istirak edenler Emeklilik Gozetim Merkezi biinyesindeki sicile kayit olmali

mecburidir.

1.4.2.9. Katilimcilar

Katilimciyr kisaca kendi nam ve hesabina bir emeklilik sozlesmesini akdeden
kisi olarak tanimlayabiliriz. Bireysel emeklilik sisteminde 18 yasindan biiyiik fiil

ehliyetine sahip gercek kisiler katilimci olabilir.

1.4.3. Sektorin Finansal Analizi

Temelde vatandaslarinin geleceklerini giivence altina almak, emeklilik
donemlerinde ek gelir elde ederek refah artisini saglamak ve ayni zamanda piyasada
likidite bollagsmasi1 yaratarak dolayli yoldan sermaye piyasasim1 derinlestirip fon
yaratmak amaciyla Tiirk emeklilik sistemi iizerinde reform c¢alismalart 1999 yili
itibariyle kapsamli olarak yapilmaya baglanmistir. Bu amag¢ {iizerinde 28.03.2001
tarthinde 4632 sayili “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu”
yiirlirlige konulmus ve bdylece Tiirkiye’deki mevcut kamu emeklilik sisteminin
tamamlayicis1 olarak, goniillii katilima ve belirlenmis katki esasina dayili bireysel

emeklilik sistemini olusturma faaliyetleri baslamistir.
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Nitekim bireysel emeklilik sistemi, 27 Ekim 2003 itibartyla emeklilik
sirketlerinin faaliyet izinlerini almasiyla birlikte fiili olarak baslamistir. Emeklilik
Gozetim Merkezinin verilerine dayanarak 31.12.2003 itibariyle sistemde 11 bireysel
emeklilik sirketi faaliyet gdstermistir ve yilsonu itibariyla sistemdel5.245 katilimcidan
5.866.764 TL katki pay1 tahsilati yapilmis ve bu katki paylarinin 5.692.556 TL’si
yatirima yonlendirilmistir. Asagidaki Tablo 1.5’de yillar itibariyle sistemin biiyiikliikleri

gosterilmektedir.

Tablo 1.5: 2007 ila 2017 Yillar1 Bireysel Emeklilik Sistemi Temel Gostergeleri

YILLAR Katihmci Katihmcilarin Fon  Katki Payr Tutar1  Yatirima Yonlendirilen
Sayisi Tutar: (TL) (TL) Tutar (TL)
2007 1.457.704 4.566.383.316 3.917.061.211 3.786.517.089
2008 1.745.354 6.372.756.623 5.467.695.761 5.284.206.740
2009 1.987.940 9.097.436.467 7.102.007.561 6.869.992.691
2010 2.281.478 12.011.986.651 9.515.230.234 9.221.131.447
2011 2.641.843 14.329.771.986 12.393.688.644 12.028.485.722
2012 3.128.130 20.346.290.278 16.177.757.755 15.741.037.013
2013 4.153.055 25.145.718.418 21.921.860.114 21.455.900.238
2014 5.092.871 34.793.077.808 28.346.503.495 27.842.765.911
2015 6.038.432 42.979.056.589 37.119.095.559 36.549.379.287
2016 6.627.025 53.409.391.715 44.363.955.590 43.733.162.043
2017 6.922.615 67.681.433.293 52.539.176.257 51.774.665.816

GSYH’nin yiizdesi cinsinden, finansman kaynakli ve bireysel emeklilik plani
saglayicilarinin toplam yatirimina baktigimizda Tiirkiye’de bireysel emeklilik fon

biiytikliigliniin heniiz istenilen seviyelere ulagsmadigi Tablo 1.6’da goriilmektedir.
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Tablo 1.6: OECD Bolgesi Finansman Kaynakli ve Bireysel Emeklilik Diizenlemesi
Planlar1 Toplam Yatirimi (OECD, 2018)
OECD Ulkeleri 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Avustralya 110,1 96,8 850 919 947 935 1043 111,9 1219 1244 130,2
Avusturya 46 43 49 51 4.8 5,1 5,6 5,8 6,0 5.9 6,0
Belcika 43 32 40 36 41 4,5 5,0 5,7 5.9 6,9 7.8
Kanada 1229 102,6 114,8 123,8 124,0 126,9 134,8 142,6 1544 1569 154,7
Sili 60,8 49,8 61,8 623 57,7 59,7 619 676 68,6 688 720
Cek Cumbhuriyeti 44 48 5,5 5,9 6,1 6,7 7,3 7.9 8,1 8,4 8,8
Danimarka 137,2 147,0 159,4 171,4 1809 190,0 1855 202,6 201,7 2089 2084
Estonya 5,6 5,6 8,3 9,0 84 98 109 129 146 164 175
Finlandiya (1) 76,1 679 823 87,7 505 537 568 59,7 582 592 605
Fransa (2) 5.7 6,1 8,0 8,5 8,4 8,8 9,3 8,7 89 103 10,1
Almanya 4,6 4,6 5.3 5.4 5.5 6,1 6,1 6,6 6,6 6,8 6,9
Yunanistan (3) 00 00 00 00 00 00 0,5 0,6 0,6 07 0,8
Macaristan (4) 10,8 94 129 14,6 37 39 39 40 40 5,8 5,9
Izlanda 127,3 114,0 120,7 128,7 133,5 143,5 149,3 152,3 154,5 148,8 164,5
Irlanda (5) 439 338 424 450 422 459 509 57,6 428 374 359
Israil 30,5 39,6 438 457 46,1 490 50,5 544 555 559 590
Italya (6) 3,7 39 48 5,3 5,7 6,6 7.4 83 8,6 9.3 9.8
Japonya 282 279 295 286 292 298 302 312 306 29,1 288
Kore 6.8 7,1 89 145 16,6 194 21,6 242 257 268 30,1
Letonya 1,9 3,1 6,1 7,4 6,9 7,6 8,4 98 11,0 12,7 138
Lituanya . . 2 4,0 39 473 4,6 52 5.8 6,7 7,2
Liiksemburg 1,0 1,0 23 2,0 1,9 2,0 2,1 30 28 30 29
Meksika 10,6 10,8 12,6 13,5 136 149 156 16,5 163 16,1 169
Hollanda 124,8 103,6 108,8 118,99 1254 142,7 146,6 157,2 168,6 1822 184,22
Yeni Zelanda 11,5 104 11,6 14,0 154 163 18,6 19,7 22,7 238 258
Norveg 6,8 59 72 75 72 14 8,1 8,8 9,7 10,2 10,5
Polonya (7) 120 10,9 133 156 14,7 17,0 18,7 9,6 8,8 92 10,1
Portekiz (8) 144 122 133 11,8 8,1 9,2 95 10,7 109 10,8 114
Slovak 36 46 62 7.2 8,2 9,4 97 104 102 11,1 11,7
Cumbhuriyeti

Slovenya 35 3.8 50 58 60 63 6.4 6,8 6,9 70 69
Ispanya 122 11,3 124 124 125 132 14,1 146 143 139 13,6
Isveg 534 546 524 534 60,7 666 681 754 752 80,1 902
Isvigre (9) 105,1 89,7 101,6 102,0 100,7 1074 126,8 134,1 1355 140,3 148,8
Tiirkiye 05 06 09 1,0 1,0 1,2 1,4 1.8 20 22 26
Ingiltere 734 613 73,1 812 878 946 969 96,7 97,6 107,6 1053
ABD 1223 949 112,6 120,0 1169 123,7 136,5 137,6 132,6 1364 1453

Not: Biiyiiklikkler GSYH’ nin yiizdesi olarak gosterilmistir.

2018 yilsonu itibariyla Tiirkiye’de 15 yili geride birakan bireysel emeklilik
sistemi katilimcilarinin  sayis1  6.875.886 kisiye ulasmistir. Katilimcilarinin  yas
gruplarina gore ayirdifimizda dagilim yiizdeleri Grafik 1.4’de gosterilmistir. Bireysel
emeklilik sistemi katilimci sayist 2018 sonu itibariyle Tiirkiye niifusunun yaklasik

%8,5’ una tekabiil etmektedir ve bu oranin 6zellikle niifus igerisinde aktif olarak ¢alisan
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sayisinin 28 milyon kisi oldugu da g6z oniinde bulunduruldugunda artmasina ihtiyac

vardir.

Yine bakilacak olursa 2018 yilsonu itibariyle yaklasitk 7 milyon bireysel
emeklilik katilimcisinin, 2 milyonu (%?28,5) Istanbul’da bulunmakta bunu 633 bin
kisiyle Ankara ve 481 bin kisiyle izmir takip etmektedir. Sehir niifusunun biiyiikliigii
g6z Oniline alinarak bakildiginda yadsinmayacak bir siralama goriilmektedir fakat
bahsedilen sehirlerde yasayan niifus goz Oniine alindiginda katilim oraninin olmasi

gereken seviyelere heniiz ulasmadigi kanaatine varabiliriz.
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m35-44Yas
WA45-55Yas
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Grafik 1.4: Tiirkiye’de 2018 Yili BES Katilimeilarimin Yas Gruplarina Gore Dagilim

Emeklilik varliklarinin biiylime oranina bakacak olursak Tiirkiye 2017 yilinda
reel olarak (%?22) ve 10 yillik reel geometrik ortalama temel alindiginda (%?22,8),
OECD iilkeleri arasinda en fazla biiyiime gosteren iilke olmustur. Otomatik katilim ile
zorunlu bireysel emeklilik uygulamalarinin etkilerini hissettirmeye baslamast ve
devletin sektore uygulamis oldugu tesviklerin genislemesi sonucu sektoriin 6niimiizdeki

donem icin tempolu bilyiimeye devam edecegi beklenmektedir.
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Grafik 1.5: Emeklilik varliklarinin yillik biiyiime oran1 (OECD, 2018)

27 Ekim 2003 tarihinden itibaren bireysel emeklilik sisteminin faaliyete

gecmesiyle Tiirkiye’de 6 emeklilik sirketinin mevcut oldugu sektorde halihazirda 2018

yusonu itibariyle 18 sirket faaliyet gostermektedir. Sirketlerin sektdrel ve finansal

biiyiikliikleri ¢esitlilik arz etmektedir. Bir diger nokta ise bireysel emeklilik sektoriinde

faaliyet gosteren sirketlerin tamami ayni zamanda sigortacilik sektoriinde de faaliyet

gostermektedir.

Bireysel emeklilik sisteminin Tiirkiye’de faaliyet gostermeye basladigi giinden

bugiine degin hi¢cbir emeklilik sirketi iflas sonucu kapanmamakla birlikte bir¢ok sirketin

unvani degismis, farkli firmalara devri gerceklesmistir.
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Tablo 1.7: Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketleri oransal biiytikliikleri

Yatirima Yonlendirilen Sozlesme ve Sertifika Sayisi
Emeklilik Sirketleri Toplam Tutarin Piyasa Acisindan Piyasa Biiyiikliigii
(Aralik 2018) Biiyiikliigii (%) (%)
Aegon Emeklilik ve Hayat % 0,1 % 1
Allianz Hayat ve Emeklilik % 3 % 1
Allianz Yasam ve Emeklilik % 13 % 11
Anadolu Hayat Emeklilik % 19 % 16
Avivasa Emeklilik ve Hayat % 19 % 13
Axa Hayat ve Emeklilik % 0,4 % 1
Bereket Emeklilik ve Hayat % 0,4 % 1
BNP ParibasCardif Emeklilik % 3 % 3
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat % 1 % 1
Fiba Emeklilik ve Hayat % 2 % 1
Garanti Emeklilik ve Hayat % 14 % 15
Katilim Emeklilik ve Hayat % 2 % 4
Halk Hayat ve Emeklilik % 5 % 8
Metlife Emeklilik ve Hayat % 2 % 3
NN Hayat ve Emeklilik % 2 % 4
Vakif Emeklilik ve Hayat % 8 % 9
Ziraat Hayat ve Emeklilik % 5 % 9

Not: Veriler EGM’nden alinmistir. ‘Groupama Emeklilik’ sirketine ait veriler bilinmemekte oldugundan
hesaplamaya dahil edilmemistir.

Tablo 1.7°deki Tiirk bireysel emeklilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
2018 sonu itibariyle sozlesme ve sertifika sayilari ile yatirima yonlendirilen toplam tutar
biiytikliiklerinin, ilgili toplam piyasa biiyiikliiklerine oranlanmasi sonucu elde edilen
finansal veriler incelenmistir. Buna gore yatirima yonlendirilen toplam tutar agisindan
piyasa lideri pozisyonunda bulunan iki sirketin ‘Anadolu Hayat Emeklilik’ ile ‘Avivasa
Emeklilik ve Hayat’ oldugu goziikmektedir. Fakat sozlesme ve sertifika sayisinin
toplam piyasa payina bakacak olursak ‘Anadolu Hayat Emeklilik’ sirketi en biiyiik paya
sahip olarak goziikmektedir.
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Katilim Emeklilik ve Hayat 1.175.023.159

Halk Hayat ve Emeklilik 3.338.382.338
Axa Hayat ve Emeklilik [ 358.974.427

Bereket Emeklilik ve Hayat [ 334.511.176

Ziraat Hayat ve Emeklilik 3.707.793.988
Metlife Emeklilik ve Hayat 1.440.661.327
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat 649.485.504
Fiba Emeklilik ve Hayat 1.465.952.503

Vakif Emeklilik 6.151.494.954

NN Hayat ve Emeklilik 2.755.668.716
Allianz Hayat ve Emeklilik 2.455.013.726
Garanti Emeklilik ve Hayat 11.129.821.732
BNP Paribas Cardif Emeklilik ve Hayat 2.014.749.740
Allianz Yagam ve Emeklilik 10.468.416.015
Aegon Emeklilik ve Hayat || 127.307.189
Anadolu Hayat Emeklilik 6.596.485

Avivasa Emeklilik ve Hayat

Grafik 1.6: Tiirkiye’deki bireysel emeklilik katilimcilarinin fon biiyiikliigii

Grafik 1.6’da bireysel emeklilik sisteminde 2018 yilsonu itibartyla
75.689.727.469 TL’ye ulasan katilimcilara ait fon biiyitikliiniin bireysel emeklilik
sirketleri nezdinde dagilimi goriilmektedir. Rakamsal biiyiikliik agisindan bakacak
olursak Avivasa Emeklilik ve Hayat sirketi biiyiikliik olarak ilk sirada yer almaktadir
fakat katilimer sayisini da goz Oniine alarak bir degerlendirme yapmak daha objektif
olacaktir. Bu nedenle Grafik 1.7°yi de calismamizin hemen sonrasina ekleyerek

karsilastirmal1 bir sonug elde etmeye calistik.

Ornegin Avivasa Emeklilik ve Hayat sirketi katilimcilarin toplam fon biiyiikliigii

acisindan bakacak olursak toplam pazarin %19’unu elinde tutarak pazar lideri
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konumundadir ancak katilimci sayist agisindan ise Garanti Emeklilik ve Hayat sirketi
%17’°1ik pay ile birinci sirada, Anadolu Hayat ve Emeklilik sirketi %1611k pay ile ikinci
sirada ve Avivasa Emeklilik ve Hayat sirketi ise %12’lik pazar payi ile {igiincii sirada
yer almaktadir. Boylelikle Avivasa Emeklilik ve Hayat katilimeci sayisi acisindan
bireysel emeklilik sirketleri arasinda Garanti Emeklilik ve Hayat sirketi ile Anadolu
Hayat ve Emeklilik sirketinden daha az katilimciya sahip iken fon biiyiikliigli acisindan

iki sirketi geride birakmistir diyebiliriz.

Katihm Emeklilik ve Hayat 233.809

Halk Hayat ve Emeklilik 533.436
Axa Hayat ve Emeklilik
Bereket Emeklilik ve Hayat 101.374
Ziraat Hayat ve Emeklilik 632.653
Metlife Emeklilik ve Hayat 187.685
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat
Fiba Emeklilik ve Hayat

Vakif Emeklilik 528.656

NN Hayat ve Emeklilik 259.186
Allianz Hayat ve Emeklilik 100.620
Garanti Emeklilik ve Hayat 1.154.090
BNP Paribas Cardif Emeklilik ve Hayat 184.842
Allianz Yasam ve Emeklilik 747.217
Aegon Emeklilik ve Hayat
Anadolu Hayat Emeklilik 1.116.303

Avivasa Emeklilik ve Hayat 836.587

Grafik 1.7: Tiirkiye’deki bireysel emeklilik katilimcilarinin 2018 yilsonu itibariyle sayist

Not: Verilen biiyiikliikler 2018 yilsonuna ait ve TL cinsindendir.

Tablo 1.8’1 inceleyecek olursak 2018 yilsonu itibariyle 18 bireysel emeklilik
sirketinin faaliyet gosterdigi sektorde katilimer sayisi bir 6nceki yila nazaran %0,7°lik

bir azalma gostermistir. Buna karsin katilimcilarin devlet katkisi hari¢ fon tutarlarinda
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%13’liik bir artis s6z konusu olmus olmasi dikkat ¢ekicidir. Bununla birlikte akdedilen
bireysel emeklilik sozlesmelerinde %0,6’lik bir artis gerceklesmesine karsin katki pay1

tutar1 yaklasik %10,8 oraninda artis gostermistir.

Tablo 1.8: 2017 ile 2018 y1lsonu temel bireysel emeklilik verileri

2017

2018

Katilimer Sayisi

Katilimcilarin Fon Tutarlar
Devlet Katkis1 Fon Tutarlar:
Katki Pay:r Tutar:

6.924.945
67.677.308.661
10.141.315.793
52.575.516.474

6.875.886
76.560.293.571
11.318.856.455
58.290.203.127

Emekli Olan Katilimc1 Sayisi 63.892 89.141
Bireysel Emeklilik Sozlesmeleri 6.055.591 6.096.863
Bireysel Emeklilik Sozlesmelerinden

Yatirima Yonlendirilen Tutar 39.060.148.928 43.448.331.385

Otomatik katilim sistemi i¢in kademeli bir gecgis Ongoriilmiis ve bu gecis
01.01.2019 tarihi itibariyle tam anlamiyla tamamlanacaktir. Yiiriirliige girmesinden bu
yana yaklasik bir sene gecen ‘Otomatik Katilim’ ile ilgili Tablo 1.9°daki veriler
incelendiginde; 3.493.422 calisan dahil olmus, 1.974.258.478 TL fon tutarinda ve
1.881.873.674 TL tutarinda da katki payi tutarinda artis gerceklesmistir. 2018 yili
Aralik sonu itibariyle Bireysel Emeklilik sisteminin katilimer sayis1 6.875.886 kisidir ve

Tiirkiye niifusunun %8,50’sine karsilik gelmektedir.

Tablo 1.9: 2017 ile 2018 yilsonu otomatik katilim verileri

2017 2018
Cahisan Sayisi 3.420.618 4.990.786
Cahsanlarin Fon Tutar: (TL) 1.793.093.943 4.598.511.493
Katki Pay1 Tutar: (TL) 1.724.824.215 4.146.607.921
Sertifika Sayisi 3.501.427 5.190.546

Not: Veriler EGM’nin sitesinden alinmistir ve Tiirk Lirasi cinsindendir.

Bireysel emeklilik sistemine katilimi arttirmaya doniik olarak 1 Ocak 2017
tarthinde yiiriirliige giren otomatik katilim sistemine yilsonu itibartyla 3.4 milyon
calisan ve 6.9 milyon ise goniillii dahil olmustur. Boylelikle katilimcilara ait fon
tutarinda ve yatirnma yonlendirilen tutarda 17 milyar TL’ye yakin bir artis
gerceklesmistir. Otomatik katilim sisteminde 2018 yilsonu itibariyla bir 6nceki yila
nazaran toplanan fon tutar1 3 katin {izerinde artis gdstermistir. Katki pay1 tutari ise yine

2017 yilsonu ile karsilastirildiginda 2.4 milyar TL artig gdstermistir.
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Grafik 1.8: Emeklilik Yatirim Fonlarinin Yillar itibariyle Karsilastirmali Getirisi

Emeklilik yatinm fonlarinin Ocak 2007 ila Aralik 2017 yillart arasinda
getirilerini Emeklilik Gozetim Merkezi’'nden elde ettigimiz veriler iizerinden
inceledigimizde Grafik 1.8’¢ ulasmaktayiz. Ozellikle Tiirkiye’'nin kronik enflasyon
sorunsali goz Oniine alindiginda grafikten cikarabilecegimiz temel sonuc¢ sudur ki
emeklilik yatirnm fonlar1 ilgili yillar arasinda higbir dénemde TUFE’nin altinda bir
getiri saglamamugstir. Fonlar, 2008 yilindan itibaren ise BIST-100, Doviz Sepeti ve

TUFE nin iizerinde seyretmistir.
1.4.4. Emeklilik Yatirim Fonlar1 ve Fon Tiirleri

Emeklilik yatirnm fonu, emeklilik sirketi tarafindan emeklilik sozlesmesi
cercevesinde tahsil edilen ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen
katkilarin degerlendirilmesi amaciyla olusturulan mal varligidir (EGM 2019: 74).
Fonlara iliskin diizenleme 28 Subat 2002 tarihli ve 24681 sayili Resmi Gazetede yer
alan diizenlemeyi miilga ederek yerine konulan ve dayanaginmi 4632 sayili kanunun
26’nc1 maddesinden alarak 13 Mart 2013 tarih ve 28586 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan ‘Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus Ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik® ile belirlenmistir. Ilgili yonetmelige iliskin son degisiklik tarihi
ise 17 Aralik 2016 tarihinde gerceklesmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu ayrica ilgili
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kanuni diizenlemeler nazarinda emeklilik yatinm fonlarmma iliskin rehberi

hazirlamaktadir.

Emeklilik yatirrm fonu herhangi bir siireye tabi olmaksizin kurulmaktadir ve
tiizel kisilige haiz degildir. Bunun disginda belirtmek gerekir ki emeklilik yatirim
fonlarinin, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu ile
belirlenen kural ve amaclar haricinde kullanilmasi yasaktir. Emeklilik yatirim fonlari
SPK tarafindan gerekli izinlerin alinmasi neticesinde kurulabilir ve portfoy yoneticileri
araciligiyla idare edilir. SPK ayrica emeklilik yatirnm fonlarinin muhasebatina ve

denetimine iliskin diizenleme yapici ayn1 zamanda teftisine haiz otoritedir.

Emeklilik yatirim fonu portfoyiinde; Kiymetli madenler ile bu gayrimenkule ve
madenlere dayali varliklar, vadeli mevduat ve katilma hesabi, yatirnm fonu katilma
paylari, kira sertifikalari, repo ve ters repo islemleri, bor¢clanma araglar1 ile ortaklik
paylari, tiirev arac islemleri ile varantlar, Takasbank para piyasasi islemleri gibi SPK

tarafindan belirlenen diger yatirim araglar1 yer almaktadir.

Katilimcilar sisteme dahil olurken bir plan secer veyahut onay1 dahilinde sirket
katilimciy1 standart bir plana dahil eder. Katilimci diizenli araliklarla 6demekte oldugu
katki paymi1  belirli sinirlar ¢ercevesinde ve yil icinde alti defadan fazla olmayacak
sekilde, hangi fona hangi oranda paylastiracagini degistirme imkanina sahiptir. Ayrica
katilimci, istege baglh olarak faizsiz fonlar1 da tercih edebilmektedir. Sirketler fonlar ile
ilgili katilimciya getiri garantisi vermemektedir, bunun yani sira emeklilik yatirim fonu

portfoy kazanclar1 stopaja tabi degildir.

Emeklilik yatirrm fonlarim1 yatirimin tiirtine gore cesitli fon gruplarinda
degerlendirebiliriz. SPK, emeklilik yatirim fonlarina iliskin olarak 13 Mart 2013 tarih
ve 28586 sayili Resmi Gazetede yayimlanan ‘Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus Ve
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik’ diizenleme ile emeklilik yatirim
fonlarinin tiirlerine iliskin cergeveyi diizenlemistir. Bu baglik altinda emeklilik yatirim

fonlarinin tiirlerine goz atacagiz.

13.03.2013 tarth ve 28586 sayili Resmi Gazetede yayimlanan ‘Emeklilik

Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik’
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tarafindan belirlenmis olan ve SPK tarafindan yayimlanan ‘Emeklilik Yatirim Fonlarina
Iliskin Rehber’de ilgili yonetmeligin 6’nc1 maddesi detaylandirmak amaciyla verilen
fon tiirleri; karma fon, para piyasasi fonu, hisse senedi fonu, bor¢clanma araglar1 fonu,
katilim fonu, katki fonu, kiymetli madenler fonu, degisken fon, endeks fon, fon sepeti
fonu, standart fon, yasam dongiisii’hedef fon, baslangi¢c fonu ve OKS standart fondan

olusmaktadir. Ilerleyen boliimde fonlara iliskin bilgilere yer verilecektir.
1.4.4.1. Gelir Amagh Fonlar

Tercih edilen fon sepetinin igerisinde agirlikli olarak kér pay: geliri, faiz geliri ve
kira sertifikas1 geliri vb. bulunduran fonlardir. Bu fon grubunu genel olarak
detaylandiracak olursak;

® Hisse Senedi Fonu: Fon sepetinin minimum %80’i siireklilik arz edecek
sekilde yerli ve/veya yabancilarin ihra¢ etmis olduklar1 paylardan
olusturulan fon grubudur.

®  Borclanma Araclart Fonu: Fon sepetinin minimum %80’i siireklilik arz
edecek sekilde yabanci ve/veya yerli 0zel ya da kamu sektdr bor¢lanma
araglarinin konu edildigi ters repolardan olusturulan fon grubudur.

e Karma Fon: Sepete konu edilen enstriimanlarin her birinin degerinin ayri
ayr1 sepetin %20’sinden az olmamasi1 gozetilerek sepet enstriimanlarinin
minimum %80’ kira sertifikasi, bor¢lanma araglari, ortaklik paylari ile altin
ve diger kiymetli madenlerin en az iki tanesinden olusturulan fon grubudur.

e Fon Sepeti Fonu: Fon sepetinin minimum %380’ borsa yatirnm fonlar1 ile

yatirim fonlarinin katilma paylarindan olusturulan don grubudur.
1.4.4.2. Biiyiime Amagh Fonlar

Tercih edilen fon sepetinin igerisinde agirlikli olarak sermaye kazanci

bulunduran fon grubudur. Bu fon grubunu genel olarak detaylandiracak olursak;
® Hisse Senedi Fonu: Fon sepetinin minimum %80’i siireklilik arz edecek
sekilde yerli ve/veya yabancilarin ihra¢ etmis olduklart paylardan

olusturulan fon grubudur.
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Karma Fon: Sepete konu edilen enstriimanlarin her birinin degerinin ayri
ayr1 sepetin %?20’sinden az olmamasi gozetilerek sepet enstriimanlarinin
minimum %80’1 kira sertifikasi, bor¢clanma araclari, ortaklik paylari ile altin
ve diger kiymetli madenlerin en az iki tanesinden olusturulan fon grubudur.

Bor¢lanma Araglart Fonu: Fon sepetinin minimum %801 siireklilik arz
edecek sekilde yabanci ve/veya yerli 6zel ya da kamu sektdr bor¢lanma

araclarinin konu edildigi ters repolardan olusturulan fon grubudur.

1.4.4.3. Para Piyasas1 Fonlar

Tercih edilen fon sepetinin icerisinde agirlikli olarak vadesine en cok 184 giin

kalmis likiditesi yiiksek olan enstriimanlardan olusan fon grubudur. Bu fon grubunu

genel olarak detaylandiracak olursak;

Bor¢lanma Araglart Fonu: Fon sepetinin minimum %801 siireklilik arz
edecek sekilde yerli ve/veya yabanci kamu ya da ©6zel sektdr bor¢lanma
araclar1 ile kamu bor¢lanma araclarinin konu edildigi ters repolardan
olusturulan fon grubudur.

Para Piyasast Fonu: Fon sepetinin tiimii siireklilik arz edecek sekilde
vadesine en ¢ok 184 giin kalmis ve sepetin giinlilk olarak hesaplanan
agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan likiditesi yiiksek olan

enstriimanlardan olusturulan fon grubudur.

1.4.4.4. Kiymetli Madenler Fonu

Tercih edilen fon sepetinin minimum %80’1 altin ve diger kiymetli madenler ile

bunlara dayali olan para ve sermaye piyasasi enstriimanlarindan olusan fon grubudur.

Bu fon grubunu genel olarak detaylandiracak olursak;

Kiymetli Madenler Fonu: Sepetinin minimum %80’1 altin ve diger kiymetli
madenler ile bunlara dayali olan para ve sermaye piyasasi enstriimanlarindan
olusan fon grubudur.

Katilim Fonu: Fon sepetinin %100’ siirekli olarak kira sertifikalari, katilma

hesaplari, ortaklik paylari, altin ile diger kiymetli madenler ve SPK
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tarafindan uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve sermaye
piyasasi enstriimanlarindan olusan fon grubudur.

e Karma Fon: Sepete konu edilen enstriimanlarin her birinin degerinin ayri
ayr1 sepetin %20’sinden az olmamasi1 gozetilerek sepet enstriimanlarinin
minimum %80’ kira sertifikasi, bor¢lanma araglari, ortaklik paylari ile altin

ve diger kiymetli madenlerin en az iki tanesinden olusturulan fon grubudur.

1.4.4.5. TIhtisaslasmis Fonlar

Fon sepetinin olustururken goz oniinde bulundurdugu kisit yatirrmi cografi
bolge, sektorler ile endeksler bazindan olan fonlarin olusturdugu gruptur. Bu fon
grubunu genel olarak detaylandiracak olursak;

e FEndeks Fon: Fon sepetinin %80’den az olmayan kismmin SPK tarafindan
uygun goriilen bir endekse dahil olan varliklarin tamami1 veya bir kismindan
olusan ve temel alinan endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki takip
farki ile takip hatasini hesaplayan fondur.

e Katki Fonu: Bu fon sepeti ‘Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi
Hakkinda Yonetmelik’ cercevesinde katilimcilar hesabina yatirilan katki
paylarinin degerlendirilmesi amaciyla olusturulmustur.

e Yasam Dongiisii/Hedef Fon: Fon sepeti enstriimanlari, katilimcinin risk
tercihi, yasi, emeklilik tarihi gibi unsurlar dikkate alinarak olusturulan fon

grubudur.

1.4.4.6. Diger Fonlar

Bahsi gecen diger fon tiirlerine dahil olmayan fonlardan olugmaktadir. Bu fon
grubunu genel olarak detaylandiracak olursak;
o Degisken Fon: 1lgili yonetmelik tarafindan diizenlenmis olan diger fon
tiirlerinin kapsami diginda kalan fonlardan olugmaktadir.
o Standart Fon: Ilgili diizenlemelere bagli kalinarak bireysel emeklilik
sistemine giris sirasinda katilimer bir fon tercihinde bulunmadiginda dahil

oldugu fon grubudur.
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Baslangic Fonu: Isverenleri tarafindan bireysel emeklilik sistemine, 4632
sayilt Kanunun Ek-2’nci ve Gegici 2’nci maddesi kapsaminda, dahil edilen
katilimcilarin birikimlerinin yatirrma yoneltildigi fon grubudur.

OKS Standart Fon: Isverenleri tarafindan bireysel emeklilik sistemine, 4632
sayilt Kanunun Ek-2’nci ve Gegici 2’nci maddesi kapsaminda, dahil edilen

katilimcilarin birikimlerinin yatirnma yoneltildigi fon grubudur.



II. BOLUM

2. TEKNiK KAVRAMLAR, VERi ZARFLAMA ANALiZi YONTEMi
VE LITERATUR TARAMASI

2.1.  Verimlilik

Verimlilik (productivity), bir liretim biriminin tirettigi ¢ikti miktar ile bu tiretimi
gerceklestirmek amaciyla kullandigr girdi miktar arasindaki orantidir (Koseoglu 2009:
5). Asagidaki formiilasyon ile ifade edilir;

Ciktt
Verimlilik =Girdi

Verimlilik giiniimiizde rekabet giiciinii arttirmak amaciyla iizerinde durulmasi
gereken onemli kavramlardan biri haline gelmigstir. Firmalar girdi kalemlerini minimize

ve ¢ikt1 kalemlerini ise maksimize edebilecek cesitli prosesler uygulamaktadir.

2.2.  Etkinlik ve Etkinlik Tiirleri

Etkililik, orgiitlerin, gerceklestirdikleri faaliyetlerin sonucunda amaclara ulasma
derecesini belirleyen bir performans boyutudur (Yiikcii ve Atagan 2009: 2). Asagidaki

formiilasyon ile ifade edilir;

Etkililik = Gergeklesen Cikt1 / Planlanan Cikt
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Etkinlik ise, tiretimin en diisilk maliyetle en iyi sekilde yapilmasi olarak ifade

edilmektedir (Yavuz 2003: 13). Asagidaki formiilasyon ile 6l¢iilmektedir;

Etkinlik= Standart Performans / Ger¢eklesen (Fiili) Performans

Farrell, bir isletmenin etkinligini, eldeki veri girdilerden olabilecek maksimum
ciktiyr liretme basarist olarak tanimlamistir. Tiim girdi ve c¢iktilarin dogru sekilde
Olciilmesi kosuluyla bu kullanimin genel olarak kabul edilebilecegini belirtmistir.
Farrell, bir isletmenin maliyet etkinliginin, teknik etkinlik ve tahsis etkinligi olmak
tizere iki unsuru icerdigini savunmustur. Teknik etkinlik, bir firmanin veri girdiler
setinden maksimum ¢iktiy1 elde etme yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Tahsis etkinligi
ise, fiyatlar ve tretim teknolojisi veri iken, girdileri optimal oranlarda kullanma
yetenegi olarak tanimlanmaktadir (Farrell 1957, Aktaran: Okursoy ve Tezsiiriicii 2014:

2). Formiile edecek olursak bir igletmenin toplam ekonomik etkinligi;

Toplam Ekonomik Etkinlik = Teknik Etkinlik x Tahsis Etkinligi

2.2.1. Oran (Rasyo) Analizi

Oran analizi en temel finansal 6l¢ciim yontemlerinden biridir. Analiz, iki finansal
biiyiikliiglin birbirine oranlanmasi ve ¢ikan gorece degerler serisinin belirli bir siire¢
icindeki degisiminin incelenmesini ifade eder fakat yontem birden fazla girdi ve ¢iktinin
analiz edilmesini gerektiren bir durumda etkin bir degerlendirme yapmayi

saglamamaktadir.

Finansal tablolar analizinde siklikla kullanilan oran analizi bize ilgili birimin
toplam birim i¢inde ne biiyiikliige sahip oldugunu gostermek agisindan kullanilir.
Ornegin ‘6z kaynaklar/toplam aktif’ oranlamasi bize ilgili sirketin toplam aktif varliklar:

icerinde yiizde ka¢ oraninda 6z kaynak oldugunu ifade eder.
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2.2.2. Parametrik Yontemler

Parametrik yontemlerde genel olarak bir gozlem kiimesi bulunmaktadir. Bu
kiime icerisinde en iyi performansin etkinlik sinir1 tizerinde oldugu varsayilmakta ve bu
cizgiden sapma gostermeyen gozlemler etkin, basarisiz olan diger gozlemler ise etkinsiz
veya etkin olmayan olarak kabul edilmektedir (Ilhan 2000: 23). Stokastik smr
yaklasimi, kalin sinir yaklasimi ve serbest dagilim yaklasimi parametrik yontemlerin

uygulama modelleridir.

Stokastik Sinir Yaklasimi1 modeli, belirli bir iiretim siirecinde, ¢iktilarin dnceden
varsayimsal belirlenmis olan girdi seviyelerinde maksimal seviyelerde iiretim diizeyi
olusturacaklarin1 varsaymaktadir ve bu varsayimsal tahminleri yaparken hesapsal
yanlishiklar1 dikkate alir. Model tarafindan, herhangi bir tiretim alani icin tam etkin
oldugu iiretim sinir1 belirlenir ve ilerleyen asamalarda ilgili iiretim alaninin belirlenen
tiretim kapasitesini yakalayabilme durumu ya da iiretim asamasinda Ongoriilmeyen

durumlarin olabilecegi gibi varyasyonlar 6ngoriilebilmektedir.

Berger’in uyarladigr ve panel verinin varligi dahilinde kullanilabilen serbest
dagilim yaklasimi, her isletmenin verimliligini uzun vadede sabit kabul etmekte ve
karar verme birimleri i¢in etkinligin zaman icerisinde duragan oldugunu, rassal hata
terimlerinin ortalama degerinin ise zaman igerisinde sifir olacagini varsayarken
isletmelerin bir noktadaki etkinsizliginden ziyade, her isletmenin en iyi uygulama
ortalamasindan sapmalar1 gostermektedir (Berger ve Humphrey 1997, Aktaran: Cavmak

vd. 2017: 29).

Kalin Smnir Yaklasimi modelinde ise, esas olarak stokastik sinir yaklasimi ile
serbest dagilim yaklasimi modellerinden ayrilan durum rassal hata ve etkinsizliklerin
dagilimina iligkin herhangi bir hipotez belirtmemesidir. Bu yaklasim rassal hatay1
hesaplarken, ortalama maliyetin maksimal ve minimal durum sergiledigi dilimler olarak
kabul etmektedir. Etkinsizlik ise, belirlenen maksimal ve minimal durumlardan

sapmalar sonucu olusmaktadir.
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2.2.3. Parametrik Olmayan (Non-Parametrik) Yntemler

Uretim fonksiyonuna iliskin herhangi bir éngorii sunmayan parametrik olmayan
yontemler etkinlik smuri ile mesafesel farkliligi hesaplamaktadir. Bu matematiksel
modeller girdi veya c¢ikti yonelimli olabilmektedir. Model tiretim siirecinde yer alan ve
aralarinda direkt bir bagint1 bulunmayan birden fazla girdi ve ¢iktiy1r genelleme yaparak
hesaba katmaktadir. Parametrik olmayan yontemlerde en cok kullanilan iki model
serbest atilabilir zarf modeli ile ¢alismamiz basta olmak iizere arastirmalarda en ¢ok

tercih edilen yontemlerden olan veri zarflama analizi modelidir.

Serbest Atilabilir Zarf yani FDH (Free Disposal Hull) modeli esasen veri
zarflama analizinin koselerini birlestiren kisimlarinin iiretim kiimesine dahil edilmedigi
gozlem alanini i¢ine alan bir modeldir ve bu haliyle teoride veri zarflama analizinin 6zel
bir durumu olarak ifade edilmektedir. Uretim kiimesinin kapsadig: alan icerisindeki
noktalarin belirlenmis olan iiretim hatt1 ile arasindaki mesafe oOlgiitii etkinlik skorunu

gostermektedir.

Parametrik olmayan yontemlerin ikincisi ise en ¢ok tercih edilen analizlerin
basinda gelen Veri Zarflama Analizi, DEA (Data Envelopment Analysis)’dir. Veri

zarflama analizi ile ilgili detayli bilgili ¢alismanin ilerleyen kisminda verecegiz.

2.2.4. FEtkinlik Analizinin Amaci

Etkinlik analizi, firmanin belirlemis oldugu standart performansini ne ol¢iide
yakalayabildiginin 6l¢iimiinii yapar. Bunu yapmasindaki amaclar dncelikle maliyetlerini
asag1 cekerek giderlerini azaltmak dolayisiyla da rekabet avantaji yaratmaktir, ayrica
kaynak israfim onlemek, atil noktalar1 tespit etmek vb. nedenlerle etkinlik Ol¢timleri

belirli periyotlar halinde yapilabilmektedir.



45

Calismamizin 6nceki boliimlerinde degindigimiz etkinlik ve verimlilik testleri,
oransal analizler, parametrik ve parametrik olmayan modellerin temel prensipleri iiretim
siirecini daha siirdiiriilebilir kilmay1 hedeflemektedir. Deginilen yontemler tek baslarina

uygulanabildigi gibi bazilar1 birlikte de uygulanabilmektedir.

Deginilen analizlerin bircogu bilgisayar veri tabam {izerinden otomatiksel ve
anlikk  Olciimlenerek  isletme  yOnetiminin  isini  kolaylastirmak  {izerine
tasarlanabilmektedir. Yapilan isin niteligi kullanilacak analizi belirlemek i¢in 6nem

teskil etmektedir.

2.3.  Veri Zarflama Analizine Genel Bakis

Sanayi devriminden giiniimiize Ozellikle seri iiretimin yayginlagsmasi ve olgek
ekonomisi sorunsali iizerinde kafa yorulan konulardan biri de firmalarin
performanslarinin nasil arttirillacagt ve en az katlanilabilir maliyet ile kar
maksimizasyonunun nasil elde edebilecegidir. Bu durum maliyet minimizasyonu ile
kara gecisi One c¢ekmenin yani siwra kaynaklarin optimal kullanimi ve Onemli
olgularindan biri olan rekabet avantaji saglamak acisindan da 6nem arz etmektedir. Bu
amacla cok sayida aragtirma yapilmis ve ¢alisma ortaya koyulmustur. Firmanin belirli
donem veya donemlerdeki biiytikliikleri ol¢iiliip ortaya ¢ikan veriler belirli yontemlerle
islenerek mevcut duruma ve gelecege 11k tutmasi amaciyla bazi analiz yontemleri
gelistirilmistir. Calismamiza konu edindigimiz Veri Zarflama Analizi (VZA) ya da esas
adiyla Data Envelopment Analysis (DEA) de bu analiz yontemlerinin en sik

kullanilanlarindan biridir.

Bir¢ok sektorde etkinlik analizlerinde siklikla kullanilan Veri Zarflama Analizi
modeline ilk olarak M. J. Farrel’in 1957 yilinda yayimlanmis olan ‘“The Measurement of
Productive Efficiency’ isimli ¢aligmasinda rastlanmaktadir. Bu ¢alisma disinda metot ve
yontemsel olarak literatiirde 6nem arz eden bir diger calisma da 1978 yilinda A. Cames,
W.W. Cooper ve E. Rhodes tarafindan yayimlanmis olan ‘Measuring the Efficiency of

Decision Making Units’ isimli caligmadir.
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VZA modelinde etkinlik 6l¢iimii i¢in iki asamadan yararlanilmaktadir (Karsak
ve Iscan 2000: 4):
® Secilen bir gozlem kiimesi icerisinde minimum girdi kombinasyonu ile
maksimum ¢ikti kombinasyonunu saglayan optimal gozlem kiimelerini
olusturan karar birimlerini tanimlar.
e Optimal olarak tanmimlanan kiimeyi kaynak olarak belirler ve etkin olmayan
karar birimlerinin belirlenen kaynaga olan mesafesini (sinirin1) ‘radyal’ olarak

hesaplar.

Veri zarflama analizi esasen tiirdes olan yani ayn nitelik ve 6zellige sahip olan
karar birimlerini birbirlerine karsi etkinlik diizeylerine gore mukayese eder. Analiz,
karar birimlerini, etkin olan ya da olmayan seklinde belirtmektedir. Analiz bununla
birlikte etkin olmayan karar birimlerini, etkin diger karar birimlerini referans alarak,
etkin hale getirme amacina yonelik Oneri sunmaktadir. Analiz yararlaniciya, ilgili
referans degerleri araciligiyla, etkinsiz alanlar1 nasil etkin hale getirebilecegini

gostermektedir.

VZA’da iki kisit bulunmaktadir. Bunlardan ilki hicbir agirligin negatif deger
tasimamasi ikincisi ise, analize konu olan diger karar birimlerine de uygulandiginda
hicbir karar biriminin etkinliginin 1’1 yani %100’ti ge¢cmemesidir (Ulucan 2002:187).
Calismaci belirtilmis olan kisitlar dahilinde girdi ve ciktilar ile bunlarin agirlik

derecelerini serbestce belirleyebilmektedir.

VZA modellerinde genellikle karar birimlerinin sayisi belirlenirken girdi ve
ciktilarin adet olarak sayilari géz Oniinde bulundurulmaktadir. Bu dogrultuda en fazla
benimsenen yaklasim karar birimlerinin sayisinin, belirlenmis olan girdi ve ¢iktilarin
tamamindan fazla olmas1 gerektigidir. Baz1 arastirmalar bu farkin en az ii¢ kat veya

karar birimlerinin toplamindan bir fazla olmas1 gerektigini ifade etmislerdir.
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2.4.  Veri Zarflama Analizi Metodu

Veri Zarflama Analizi teknigi uygulamasi 1978 yilinda Charnes, Cooper ve
Rhodes’un “Girdi Odakli ve Olgege Gore Sabit Getiri” varsayimi altinda yapilan
calisma CCR modeli olarak ve 1984 yilinda Banker, Charnes ve Cooper’un “Olcege
Gore Degisken Getiri Modeli” varsayimi altinda yapilan ¢alisma ise BCC modeli olarak

adlandirilmistir. Simdi sirasiyla bu modelleri inceleyelim.

Kisaca belirtmek gerekir ki olcek getirisi agisindan bakildiginda BCC modeli
degisken getiri varsayimini, CCR modeli ise sabit getiri varsayimini benimseyerek

¢Oziime ulagir.

2.4.1. Charnes Cooper Rhodes Modeli (CCR)

Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR) tarafindan “Girdi Odakli ve Olcege Gore
Sabit Getiri” varsayimi altinda gelistirilen CCR VZA modeli asagidaki bicimde ifade

edilmektedir:
Z u, I,
max /i, = 2—— (1)
Z VX,
=1
5t

Z u, X,
=l
m

Z 1 "r. k JY-U.

i=1

=lj=L..Nu, 20y, 20r=L..sii=L..m

CCR-VZA modeli, N tane karar birimini maksimize etmek amaciyla kullanilan
m tane girdi ile s tane c¢ikti acisindan cikti/girdi oraninin matematiksel ifadesi

(Yre/Xi ) dir.
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Burada, £ii > 0 parametresi j karar birimi tarafindan kullamlan i girdi miktarin,
Yrj =0 parametresi de j karar birimi tarafindan olusturulan r ¢ikti miktarim
gostermektedir. Bu karar birimi icin degiskenler, k karar biriminin i girdi ve r ¢iktilar
icin  verecegi  agirhiklardir.  Bu  agirliklar  denklemde — sirasiyla  Urrve
Virilegosterilmektedir. Karar birimi k tarafindan kullanilan girdi ve ¢ikti agirliklarinin
negatif olmamasim1 saglayan kisitlar da Urk Z0ve vViz =0 biciminde ifade

edilmektedir (Percin ve Ustasiileyman 2007; Aktaran: Karakaya vd. 2014: 7).

CCR modeli x tane karar birimi i¢in her bir karar birimini kendi gostergeleriyle
analiz edip x defa analiz etmektedir. Analiz neticesinde, m karar birimi icin toplam
agirlikl ¢iktilarin toplam agirlikli girdilere oraninin derecesi Olgiilecektir. Boylece karar
biriminin etkinligi 1 ise bu karar biriminin etkin degil ise etkin olmadig1 anlasilacaktir.
Etkin olmayan karar birimleri de etkin olana gore degerlendirilip O ile 1 arasinda

degerler alacaktir.

Yukaridaki (1) numarali formiilizasyonun dogrusal programlama seklindeki

formu asagidaki sekildedir;

max h, = Z“;-&K—k 2
r=1

Dual CCR modeli ise asagidaki sekilde gosterilmektedir;
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min w, =g, (3)
5t
S Y, 2 Y,
=1
D Xy +q, X, 20 J=lL..Nr=1lL..si=1...m
P=1
Ay 20
—xq, <+

Burada, A dual degiskeni etkin referans setlerini belirlemede kullanilmaktadir.

(k) karar biriminin primal modelinde pozitif degerler verilen tiim 4% dual degiskenlerin
karsilik geldikleri karar birimleri etkindir. Bu karar birimlerinin olusturdugu sete karar

birimi k’nin "referans seti" adi verilir. Genellikle, eger k verimli ise, o zaman referans

setindeki tek karar birimi kendisi olacaktir ve dual degisken ##’nin degeri 1’e esit

olacaktir (Ulucan 2002; Aktaran: Karakaya vd. 2014: 8).

Referans setinin onemi, etkin diizeyde olmadigi gozlenen karar birimlerinin
etkin skoru yakalayabilecegi derecede girdi ya da c¢ikti bilesenlerini hangi diizeyde

arttirip azaltabilecekleri noktasinda 6neri sunmasidir.
2.4.2. Banker Charnes Cooper Modeli (BCC)

Veri zarflama analizi iizerine Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) calismalarinda
CCR modelini formiilize etmisler ve bununla birlikte analizde kullandiklar1 karar
birimleri icin BCC modeli araciligiyla erisilen teknik etkinlik ile olgcek etkinlikten

yararlanarak bir toplam etkinlik skoru belirlemislerdir.

BCC modeli, CCR modelinin varsayimlarinda degisiklik yapilip “Olcege Gore
Degisken Getiri” varsayimina gore konvekslik kisit1 eklenmis bir modeldir. Bu BCC-
VZA modelinin dogrusal programlama formunda gosterimi asagida verilmektedir

(Karakaya vd. 2014: 8);
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max h, = u,¥, - u, (4)
=1

st

i Vp Xy =1
=1

YUY —py = v X 20 j=L. Nu, z0v, z0r=L..sii=L..m
r=l i=1

BCC - VZA modelinde p0 degiskeninin alacagi deger en uygun ¢oziimiin i¢in
karar biriminin Olce8e gore getirisini belirlemektedir. degiskeninin pozitif deger
almasi karar birimini Olcege gore azalan getiri, sifir degerini almasi karar birimini
Olcege gore sabit getiri veya negatif deger almasi karar birimini 6lcege gore artan getiri

durumuna getirmektedir.

Dual BCC Modeli ise su sekilde formiilize edilir;

minw;, =g, (5)

CCR modelleri ile toplam etkinlik bulunurken, BCC modelleri ile sadece teknik
etkinlik hesaplanmaktadir. Teknik olarak etkin olan bir karar biriminin Olcekten
kaynaklanan bir etkinsizligi varsa, toplamda etkin olmamaktadir. Dolayisiyla, CCR ve
BCC modelleri birlikte coziiliip, elde edilen toplam etkinlik skoru, teknik etkinlik
skoruna boliindiigiinde karar birimlerinin 6lcek etkinliklerini de belirlemek miimkiin
olmaktadir (Coelli 1996; Aktaran: Karakaya vd. 2014: 9). Bu durumda 6l¢ek etkinligini
asagidaki sekilde hesaplayabiliriz;
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ToplamEtkinlik (CCR)
OIQek Etkinligi = TexnikEtkinlik (BCC)

2.5.  Literatiir Taramasi

2.5.1. Diinya’daki BES, Sigorta, Reasiirans ve Bankalarda Yapilan Etkinlik
Analizlerinde Hangi Yontemler & Orneklemler ve Degiskenler

Kullanild1 Ayrica Hangi Sonuca Ulasildi

Oncelikle konumuz geregi bireysel emeklilik sektoriinde veri zarflama analizi

yontemi cercevesinde yapilan ¢alismalara goz atacak olursak;

Barrientos ve Boussofiane (2005) yilinda yayinladiklar1 bu ¢alismada, Sili’deki
emeklilik fonu yoneticileri arasindaki teknik verimliligi 6lgmiis ve degerlendirmistir.
Calismada 1982-1999 yillan arasindaki veriler verimlilik, rekabet ve sistem agisindan
degerlendirilmistir. Degerlendirme yontemi olarak Veri Zarflama Analizi (VZA)
kullanmilmistir. Girdi olarak ‘Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri’, ‘Genel YOnetim
Giderleri’ ve ‘Hesaplama Maliyetleri’ kullanilmistir; ayrica ¢ikti olarak da “Toplam
Gelir’ ve ‘Katkida Bulunanlarin Sayisi’ kullanilmistir. Analiz, emeklilik fonu
yoneticilerinin tahmini verimlilik sinirin1 astigi sonucuna varmakta ve zaman icinde
teknik verimliligin siirekli yiikselis trendine dair bir kanit bulunmamaktadir. Calismada
yer alan bulgular, Sili'de emeklilik fon yonetimi piyasasinda 6nemli potansiyel teknik

verimlilik kazanimlarinin oldugunu gostermektedir.

Barros ve Garcia (2006) yilinda yayinladiklari bu calismada, Portekiz’deki
emeklilik fonu yonetim sirketlerinin 1994 ila 2003 yillar1 arasindaki etkinligini VZA ile
degerlendirmislerdir. Yaklasik on yillik siire bandinda dengeli panel veriler ile 120
gozlem yapilmis ve Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu ile genelleme yapilmistir. Sabit
Doniis Olgegi (CRS) ve Degisken Doniis Olgegi (VRS) ile yapilan calismada ele alinan

girdiler; ‘calisan sayist’, ‘duran varliklar’ ve ‘aliman katkilar’dir. Ciktilar ise; ‘fon
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miktar’, ‘toplam fon tutarr’ ve ‘primler’dir. ilgili calismada; biiyiik emeklilik fonu
yonetim sirketlerinin kiiciik emeklilik fonu yonetim sirketlerinden daha verimli oldugu,
0zel bireysel emeklilik fonu yonetim sirketlerinin kamu bireysel emeklilik fonu yonetim
sirketlerinden daha yiiksek verimlilik puanlarina sahip olma egiliminde oldugu,
birlesme ve satin almalarda yer alan emeklilik fon yonetimi sirketlerinin bu siirece dahil

olmayan sirketlerden daha verimli olma egiliminde oldugu belirtilmistir.

Barros, Ferro ve Romero (2008) calismada, Arjantin bireysel emeklilik fonu
yonetim sirketlerinin teknik verimliligini 6l¢cmek amaciyla, 1996 ila 2007 yillar
arasindaki ii¢ aylik (¢ceyrek) veriler kullanilarak, 10 sirket ve 43 ceyrek gozlem ile
toplamda 430 gozlem yapmis, stokastik sinir modeli ile analiz etmislerdir. Calismanin
bagimsiz degiskenleri ‘katilimcilara yapilan 6demeler’, ‘sabit kiymetlerin ortalama
maliyetleri’, ‘calisanlarin ortalama {iicretleri’, ‘fon degeri ve Pazar payr’ ve ‘ortalama
yonetim maliyetleri’ iken bagimli degisken olarak ise ‘harcama giderleri’ alinmistir.
Ortaya koyulan arastirmadan ortaya cikan sonuclar; Arjantinli emeklilik fonlarinin
farkli kesimleri i¢cin heterojen degiskenlere gore farkli politikalara ihtiya¢ oldugu,
birlesme ve devralmalarin maliyetleri arttirdigl, Arjantin  emeklilik fonlarinin
performanslarin1 arttirmasi icin kiyaslama analizleri yapmalarinin gerekli oldugu,
iyilestirmelerin girdi ve ¢ikti dengesi ile artan pazar payma dayanmasi gerektigi

kanisina varilmastir.

Teresa ve Garcia (2010) calismada 1994 ila 2007 yillar1 arasinda Portekiz
emeklilik sirketlerinin veri zarflama analizi yontemi ve Malmquist toplam faktor
verimliligi ile etkinligini 6lgmektedir. Calismada girdi olarak; emeklilik 6demeleri,
calisan sayisi, toplam aktifler ve alinan katki paylar1 belirlenmistir. Cikti olarak ise; fon
miktari, fon tutari, kar ve katilimci sayis1 belirlenmistir. Sonu¢ olarak ise emeklilik
yonetim sirketlerinin etkinligi i¢in yonetim prosediirlerini goézden gecirmeleri,

teknolojik yenilik ile birlikte teknik verimliligi gelistirmeleri gerekliligi belirtilmistir.

Sigortacilik sektoriine yonelik olarak veri zarflama analizi yontemi ile yapilmis

caligmalara goz atacak olursak;
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Weiss (1991) calismada 1975 ila 1987 yillart arasinda ABD, Almanya, 1svigre,
Fransa ve Japonya’da faaliyet gOsteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin veri zarflama
analizi yontemiyle etkinlikleri analiz edilmistir. Calismada girdi olarak; emek, emek
fiyati, sermaye ve sermaye maliyeti belirlenmis iken ¢ikti olarak ise; Olusan
Zarar/TUFE, (Prim-Gergeklesen Zararlar) / (Ger¢ek Gerceklesen Zararlar), (Zarar
Rezervleri + Kazanilmamis Prim Rezervleri) / TUFE ve Genel Varlik Getiri Oran
belirlenmistir. Calismada sonug olarak Japonya’da etkinlik artisinin zayif fakat Amerika

ve Bat1 Almanya’da ise yliksek diizeylerde oldugu vurgulanmistir.

Yao, Han ve Feng (2007) calismada 1999 ila 2004 yillar1 arasinda Cin
sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren 22 sirketin veri zarflama analizi yontemi ve
Malmquist endeksi ile etkinligi Olctilmiistiir. Calismada sonug¢ olarak yiiksek egitime
sahip calisanlarin sirket verimliligi i¢in dnemli oldugu, biiyiik firmalarin kiiciiklerden
daha verimli oldugu, dogrudan satislarin acente maliyeti olmadigindan dolayli satiglara

nazaran daha verimli oldugu vurgulanmistir.

Chen, Cook, Li ve Zhu (2009) calismada Tayvan’da faaliyette bulunan 24 hayat
dis1 bransta faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin veri zarflama analizi yonteminin CRS
ve VRS modelleri ile etkinligi incelenmistir. Analizde girdi olarak; operasyonel giderler
ve sigorta giderleri belirlenmistir. Cikt1 olarak ise; (yatirim faizleri disinda) sigorta ve
reasiirans isinden elde edilen kar ve yatirnm kar1 olarak belirlenmistir. Calismada sonug
olarak etkinligi test edilen sirketlerin hi¢cbiri hem CRS hem de VRS modelinde %100

etkinlik skoruna ulasamamustir.

Cummins, Tennyson ve Weiss (1999) calismada 1988 ila 1995 yillar1 arasinda
ABD’de faaliyet gosteren hayat sigorta sirketlerinin veri zarflama analizi yontemi ve
Malmquist toplam faktor verimliligi endeksi ile etkinligi incelenmistir. Calismada sonug
olarak hayat sigortasi sektoriinde birlesme ve satin almalarin verimlilik {izerinde olumlu
bir etki yarattig1 vurgulanmistir.

Cummins vd. (2010) calismada 1993 ila 2006 yillar1 arasinda ABD sigorta

sirketlerinin veri zarflama analizi yontemi ile etkinligi incelenmistir. Calismada sonug
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olarak sigorta sirketi yoneticilerinin kiimelenme stratejisi yerine temel yeterliliklere

odaklanmas1 gerektigi vurgulanmaktadir.

Mahlberg ve Url (2003) calismada 1992 ila 1999 yillar1 arasinda Avusturya’da
faaliyet gOsteren sigorta sirketlerinin veri zarflama analizi ve Malmquist toplam faktor
verimliligi yontemleriyle etkinligini incelemistir. Calismada sonug olarak bankaciligin
gelisimiyle sigorta sektoriindeki genel verimin arttigi, 1994 yili i¢in sigorta piyasasinin
verimsiz oldugu ve verimsiz sirketlerin toplam verimliligin analiz doneminin basindan

sonuna dek %10 arttig1 vurgulanmustir.

Son olarak bankacilik sektoriine yonelik olarak veri zarflama analizi yontemi ile

yapilmig calismalara goz atacak olursak;

Thompson, R. G. vd. (1996) calismada, ABD bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren 48 biiyiikk bankanin etkinligi, veri zarflama analizi yontemi ve Thompson-
Thrall kar oran modeline gore incelenmistir. Analizde girdi olarak; ¢alisan sayisi, duran
varliklar, toplam fonlar, sube sayis1 ve toplam mevduat belirlenmistir. Cikti olarak ise;

toplam krediler ve toplam faiz dis1 gelir belirlenmistir.

Taylor, Thompson vd. (1997) calismada, 1989 ila 1991 yillar1 arasinda Meksika
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 13 sirketin veri zarflama analizi yontemi ile
etkinlikleri incelenmistir. Calismada girdi olarak; toplam mevduat ve faiz dis1 gider

belirlenmistir. Cikt1 olarak ise yalnizca toplam gelir belirlenmistir.

Thompson, Brinkmann vd. (1997) calismada, 1986 ila 1991 yillar1 arasinda
ABD’de bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 100 sirketin veri zarflama analizi
yontemi ile etkinligini incelemistir. Analizde girdi olarak; sermaye ve personel sayisi
belirlenmistir. Cikt1 olarak ise; net gelir (faiz gelirleri, faiz dis1 gelirler ve kredi deger
diisiikligi karsiliklar) belirlenmistir. Calismada sonu¢ olarak 1988 yilinda yapilan

Basel Anlagmasi’nin bankalar etkiledigi vurgulanmustir.
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2.5.2. Tirkiye’deki BES, Sigorta, Reasiirans ve Bankalarda Yapilan Etkinlik
Analizlerinde Hangi Yontemler & Orneklemler ve Degiskenler

Kullanild1 Ayrica Hangi Sonuca Ulasildi

[k olarak bankacilik sektorii acisindan veri zarflama analizi yontemiyle yapilan

etkinlik analizlerine bakacak olursak;

Tarim ve Cingi (2000) calismada, 1989 ila 1996 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren 21 sirketin Olcege gore sabit getiri varsayimi altinda veri
zarflama analizi ve Malmquist toplam faktor verimliligi endeksi ile etkinligi
incelenmistir. Analizde girdi olarak; toplam aktifler ve toplam gider belirlenmistir. Cikt1
olarak ise; toplam kredi ve toplam mevduat belirlenmistir. Calismada sonuc¢ olarak,
Tiirk banka sisteminde yogunlagsma oldugu, kamu bankalarinin higbirinin ilgili yillarda
etkinligi yakalayamadig1 ve bankalar arasindaki etkinlik farkinin 6lcek etkinligindeki

farktan kaynaklandig1 vurgulanmistir.

Cukur (2005) calismada 1997 ila 2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’de bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren 33 sirketin veri zarflama analizi yontemi ile etkinligini
incelemistir. Analizde girdi olarak; toplam mevduat, faiz giderleri ve faiz dis1 giderler
belirlenmistir. Cikt1 olarak ise; toplam krediler, faiz gelirleri ve faiz dis1 gelirler
belirlenmistir. Sonu¢ olarak girdi bazinda Tiirk bankacilik sektoriinde etkin olmayan
girdilerin mevcut oldugu, miilkiyet yapisi ile performansin birbiriyle iligkisinin

olmadig1 ve sistemde kur riskinin oldugu vurgulanmaistir.

Akyiiz, Y1ildiz ve Kaya (2013) ¢alismada 2007 ila 2011 yillar1 arasinda BIST te
islem goren 11 kamu ve 0Ozel sermayeli mevduat bankasinin etkinligini VZA ve
Malmquist toplam verimlilik endeksi ile incelemistir. Girdi olarak; mevduat, 6zsermaye
ve faiz giderleri belirlenmistir. Cikt1 olarak ise; net kar ve faiz gelirleri belirlenmistir.
Sonug olarak calismada teknik etkinlik degisimi 2010 ila 2011 yillar1 arasinda, dlgcek
etkinligindeki degisim ise 2008 ila 2009 yillar1 hari¢ diger donemlerde artis gostermis

oldugu vurgulanmustir.
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Seyrek ve Ata (2010) calismada 2003 ila 2008 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren 20 mevduat bankasinin etkinligini 6lgege gore sabit getiri
varsayimi altinda veri zarflama analizi yontemiyle incelemis ve devaminda etkinlik
skorlarindan yararlanarak banka etkinligi tahmininde Oonem arz eden gostergelerin
hangileri oldugunu veri madenciligi teknikleri ile tespit edilmistir. Calismada girdi
olarak; toplam mevduat, faiz gideri ve faiz dis1 gider belirlenirken ¢ikti olarak ise;
toplam kredi, faiz geliri ve faiz dis1 gelir belirlenmistir. Sonu¢ kisminda ise banka
etkinliginin ana belirleyici degiskeninin Toplam Krediler / Toplam Mevduat orani
oldugu ve etkin banka olarak kabul edilme oraninin ise 102,921 ve iisti oldugu

vurgulanmustir.

Ozdemir ve Demireli (2013) calismada 2011 ile 2012 yillar1 icin Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 21 mevduat bankasinin etkinlikleri veri zarflama analizinin hem CCR
yontemi ile hemde AR yontemiyle incelenmistir. Calismada girdi olarak; personel
sayisi, toplam mevduat, faiz giderleri ve faiz dis1 giderler belirlenmisken cikti olarak
ise; toplam krediler, faiz gelirleri ve faiz dis1 gelirler belirlenmistir. Calismada sonug

olarak incelenen 21 mevduat bankasindan 14’iiniin etkin oldugu vurgulanmstir.

Eleren ve Ozgiir (2006) c¢alismasinda 2001 ila 2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
faaliyet gosteren yabanci sermayeli mevduat bankalarinin etkinligini veri zarflama
analizi yontemiyle incelemislerdir. Analizde girdi olarak; mevduat ve faiz giderleri
belirlenirken ¢ikti olarak ise; kredi ve faiz gelirleri belirlenmistir. Calismada sonug
olarak 2004 yil1 itibariyle etkinlik diizeylerinin artis yonelimli oldugu ayrica ekonomik
beklentilerin pozitifligi, etkin aracilik islevi ve rekabet ortaminin etkinlige pozitif katki

sagladig1 vurgulanmustir.

Behdioglu ve Ozcan (2009) calismasinda 1999 ila 2005 yillart arasinda
Tiirkiye’de siirekli olarak faaliyet gosteren 29 bankanin veri zarflama analizi
yonteminin CCR ve BCC modelleri ile etkinligini dl¢gmiistiir ve sermaye yapilari ile
Olcek biiyiikliikleri kiyaslanmistir. Calismada girdi olarak; personel sayisi, faiz dist
giderler, faiz giderleri ve sube sayisi belirlenirken ¢ikti olarak ise; toplam mevduat,

toplam kredi miktar1 ve net kar belirlenmistir. Calismada sonug olarak Tiirk bankacilik
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sektoriintin en yiiksek etkinlik ylizdesine sahip oldugu yilin 2003 yili ve en diisiik
etkinlik ylizdesine sahip oldugu yillarin ise 1999 ile 2005 yillar1 oldugu vurgulanmistir.

Budak (2011) calismasinda 2008 ila 2010 yillarn arasinda Tiirk bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren 22 bankanin etkinligini veri zarflama analizi yonteminin
CCR modeli ile incelemistir. Calismada girdi olarak; sube sayisi, personel sayisi ile faiz
ve faiz dis1 giderler toplami belirlenmis iken ¢ikti olarak ise; toplam mevduat, toplam
krediler, net kar ile faiz ve faiz dis1 gelirler toplami belirlenmistir. Calismada sonug
olarak etkinlik ortalamasi a¢isindan kamu bankalarinin ilk sirada, yerli sermayeli
bankalarin ikinci sirada ve yabanci sermayeli bankalarinda iiclincii sirada geldigi ayrica

tiim bankalarin etkinlik ortalamalarinin yillar i¢inde gittikce azaldigi vurgulanmustir.

Altun Ada ve Dalkili¢ (2014) calismasinda 2009 ila 2011 donemi arasinda
Tiirkiye’de faaliyette bulunan 4 ve Malezya’da faaliyette bulunan 18 islami bankanin
Olcek etkinligi, toplam faktor verimlili§i ve etkinlik degisimlerini incelemistir.
Calismada girdi yonelimli veri zarflama analizi yonteminin BBC modeli kullanilmistir.
Calismada girdi olarak; toplam varliklar ve 6zkaynaklar belirlenirken ¢ikti olarak ise;
toplam mevduat ve donem net kar/zarar belirlenmistir. Calisma Tiirkiye’deki Islami
bankalarin 2009 ila 2011 yillar1 arasinda her ne kadar verimlilik 6l¢egine yakin olsa da

Olcegin altinda kaldig1 vurgulanmistir.

Sigortacilik sektoriine iliskin olarak veri zarflama analizi yontemi ile yapilmis

olan ¢alismalara bakacak olursak;

Altan (2010) calismada 2005 ila 2007 yillar1 arasinda Tiirk sigortacilik
sektoriinde hayat dis1 bransta faaliyet gosteren 25 sigorta sirketinin etkinligini veri
zarflama analizi yonteminin CCR modeli ile incelemistir. Analizde kullanilan girdiler;
nakit ve nakit benzeri varliklar, maddi varliklar, finansal varliklar ile riski sigortaya ait
finansal yatirimlar, esas faaliyetlerden borglar, sigortacilik teknik karsiliklart (net) ve
O0denmis sermaye olarak belirlenmistir. Ciktilar ise; esas faaliyetlerden alacaklar ve
donem net kar/zarar olarak belirlenmistir. Calisma sonu¢ olarak faaliyet gosteren

sirketlerin biiyiik kisminin etkinlik sinirina ulasamadigini vurgulamaktadir.
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Dalkili¢ (2012) calismada 2008 ila 2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren 27 hayat dis1 sigorta sirketinin etkinligini veri zarflama analizi yonteminin
girdi yonelimli olcege gore degisken getiri BCC modeli ve Malmquist toplam faktor
verimlilik endeksini kullanarak incelemistir.Arastirmada belirlenen girdiler; 06z
kaynaklar, c¢alisan sayisi, acente sayis1 ve (net) sabit varliklar iken c¢iktilar ise; (net)
toplam sigortacilik teknik karsiliklari, toplam prim iiretimi ve (net) ddenen tazminatlar
toplami olarak belirlenmistir. Calismada sonug¢ olarak 2008 ila 2010 yillar1 arasinda
sigorta sirketlerinin etkinligi diisiis gostermis ayrica 2009 yili bir 6nceki yila kiyasla

etkinligi artmis iken 2010 yilinda sirketlerin etkinligi diisiis gostermistir.

Biilbiil ve Akhisar (2004) ¢alismada 1999 ila 2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
hayat dis1 sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren 30 sirketin c¢iktt yonelimli veri
zarflama analizi yontemiyle etkinligini incelemistir. Analizde kullanilan girdiler; Oz
kaynaklar/Toplam Aktif, Oz kaynaklar/Teknik Karsiliklar(Net), Likit Aktifler/Toplam
Aktif, Hasar Prim Oran1 ve Konservasyon Orani olarak belirlenmistir. Ciktilar ise;
Teknik Kar/Alinan Primler, Mali Kar/Alinan Primler, Bilango Kari/Alinan Primler ve
Teknik Kar/Bilanco Kar1 olarak belirlenmistir. Calismada sonug¢ olarak sirketlerin

cogunun etkinlik sinirina ulasamadigi vurgulanmaistir.

Baskaya ve Akar (2005) ¢alismada 2003 yil1 i¢in Tiirkiye’de faaliyet gosteren 12
sigorta sirketinin satis performanslarini, veri zarflama analizi yontemiyle incelemistir.
Analizde girdi olarak; acente sayisi, banka sube sayis1 ve calisan sayist belirlenmistir.
Cikt1 olarak ise; police adedi ve prim miktar1 belirlenmistir. Calismada sonug olarak ele

alinan 12 sirketin yalnizca yarisinin tam etkin oldugu kanaatine varilmistir.

Ciftgi (2004) calismada, 1998 ila 2002 yillar1 arasinda Tiirk sigortacilik
sektoriinde faaliyette bulunan hayat ve hayat dis1 branglarindaki 62 sigorta sirketlerini
iki kategoriye ayrilarak veri zarflama analizi yonteminin CCR ve BCC modelleri ile
etkinligi incelemistir. Calismada girdi olarak; acente sayisi, personel sayisi, sabit
varliklar ve 6z kaynaklar belirlenmis iken ¢ikti olarak ise; prim tiretim miktart ve teknik
karlilik faktor degiskenleri belirlenmistir. Sonug olarak ise hayat dis1 bransta faaliyet

gosteren sigorta sirketlerinden 30 tanesi ve hayat bransinda faaliyet gosteren sigorta
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sirketlerinden ise 9 tanesinin etkin olmadig tespit edilmis ayrica sigortacilik sektoriiniin

temel sorununun etkin ¢alisamama oldugu vurgulanmistir.

Kilickaplan ve Karpat (2004) calismada 1998 ila 2002 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de hayat sigortas1 bransinda faaliyet gosteren sirketlerin veri zarflama analizi
yonteminin CCR modeli ile etkinliklerini incelemistir. Calismanin kapsamina 1998 ile
1999 yillarinda 19 sirket, 2000, 2001 ve 2002 yillarinda 23 sirket alinmistir.
Arastirmada girdi olarak; personel ve yonetim giderleri, duran varliklar ve 6z sermaye
belirlenmistir. Cikt1 olarak ise; alinan primler, teknik kar/zarar ve mali kar/zarar
belirlenmistir. Sonu¢ olarak ise kriz donemlerinde mali kar artarken teknik karin reel
olarak azaldig1 ayrica bono ve tahvil fiyatlarinda meydana gelen yiikselmelerin sigorta

sirketlerinin mali gelirlerinde artiglara sebebiyet verdigi vurgulanmistir.

Ozcan (2011) calismada 2002 ila 2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin veri zarflama analizi yontemi CCR modeli ile
incelemistir. Calismada girdi olarak; acente sayisi, ¢alisan sayisi ve duran varliklar
belirlenmistir. Cikti olarak ise; toplanan primler, bilanco kar1 ve teknik kar
belirlenmistir. Calismada sonug¢ olarak analize konu olan sigorta sirketlerinin 2003,

2005 ve 2006 yillarinda etkin olmadig1 vurgulanmustir.

Turgutlu, Kok ve Kasman (2007) calismada 1990 ila 2004 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de hayat dis1 sigorta bransinda faaliyet gosteren sirketlerin veri zarflama analizi
yontemi ile etkinligi incelenmistir. Analizde kullanilan girdiler; emek, yardimci girdiler
ve finansal sermaye belirlenmistir. Cikti olarak ise; (d6denen tazminatlar + teknik
karsiliklar) belirlenmistir. Calismada sonug¢ olarak inceleme konusu sirketlerin
etkinsizlik problemi oldugu, bununla birlikte teknik etkinliklerinin arttirilabilmesi i¢in

finansal sistemin ve rekabet ortaminin diizenlenmesi gerektigi vurgulanmaktadir.

Kayali (2007) calismada 2000 ila 2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren sigorta sirketlerinin  veri zarflama analizi yontemi ile etkinligini
incelemektedir. Calismada sonu¢ olarak ele alinan doneme iliskin toplam faktor

verimliliginde artis oldugu vurgulanmustir.
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Ayhan ve Abdulvahap (2018) calismada 2010 ila 2016 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren 32 sigorta sirketinin veri zarflama analizi yontemi ile
etkinlik analizini yapmistir. Analizde girdi olarak; teknik giderler ve maddi varliklar
belirlenmistir. Cikti olarak ise; teknik gelirler ve prim {iiretimleri belirlenmistir.
Calismada sonug olarak sirketlerin kaynaklarini etkin kullanamamasinin sorun yarattig,

etkinsizligin nedeninin girdi fazlas1 oldugu vurgulanmistir.

Son olarak bireysel emeklilik sirketlerinin veri zarflama analizi yontemi ile

etkinliklerini inceleyen ¢alismalara bakacak oldugumuzda;

Koseoglu (2009) calismada, 2004 ila 2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin etkinligini, Olcege gore degisken getiri
varsayiminda girdi odakli veri zarflama analizi yontemi ile incelemistir. Girdi olarak; 6z
sermaye, emeklilik teknik giderleri ve emeklilik faaliyetlerinden toplam borglar
belirlenmistir. Cikti olarak ise; yonetim gider kesintisi ve giris aidati gelirleri
belirlenmistir. Sonug¢ olarak ise Tiirkiye’de faaliyet gosteren emeklilik sirketlerinin

etkinligi genel olarak yakalayamadiklar1 belirtmistir.

Tas¢iyan (2009) ¢alismada, 2004 ila 2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’de devamlilik
gosteren ve verilerine erisilebilmis olan 58 adet emeklilik yatirim fonunun portfoy
performansini, klasik performans olgiitleri (Sharpe, Treynor ve Jensen) ile ¢oklu risk-
getiri yaklasimina dayali VZA modellerinden (BCC ve CCR modelleri) yararlanarak
Olcmiistiir. VZA modellerinde girdi olarak; standart sapma, beta, fon isletim gideri ve
basiklik belirlenmistir. Cikt1 olarak ise; ortalama getiri ve carpiklik belirlenmistir.
Calismanin sonucunda ise emeklilik yatirim fonlarinin ilgili donem i¢in piyasa gosterge
endeksi temel alindiginda genel anlamda piyasadan daha diisiik bir performans

gosterdigi vurgulanmistir.

Kisakesen (2010) calismada, 2005 ila 2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet
gostermekte olan bireysel emeklilik sirketlerinin, veri zarflama analizi yontemiyle,
etkinlik analizini yapmistir. Calismada girdi olarak; 6z sermaye, teknik giderler ve

toplam katkilar belirlenmistir. Cikt1 olarak ise; teknik gelirler ile toplam prim iiretimi
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belirlenmistir. Kisakesen yapmis oldugu ¢calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel
emeklilik sirketleri arasinda yildan yila verimlilik farki verimsiz firma sayisinin yildan
yila azalis gosterdigini ve sektordeki verimsizlik seviyelerinin diisiikk oldugunu

belirtmistir.

Ertugrul (2010) calismada, 2004 ila 2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin etkinliklerini, Olcege gore degisen getiri
varsayimi altinda veri zarflama analizi yonteminin girdiye yonelik BCC modeli ve
Malmquist endeksi ile dl¢gmiistiir. Uygulamada girdi olarak; 6z sermaye, acente sayisi
ve personel sayisi belirlenmistir. Cikt1 olarak ise yalnizca teknik kar belirlenmistir.
Calismanin sonucunda ise bireysel emeklilik sirketlerinin gelirleri ile etkinliklerini
arttirict daha fazla calismada bulunmalan gerektigi, sektoriin ortalama teknik
etkinliginin diistiigli ve nispeten etkin olmayan sirketlerin etkin olanlara yetismek

yoniinde bir gayretlerinin olmadig1 vurgulanmistir.

Oztiirk (2010) calismada, 2006 ila 2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin etkinliklerini, Olcege gore degisken getiri
varsaymmi altinda girdi odakli VZA ve Malmquist toplam faktor verimlilik endeksi ile
Olcmiistiir. Uygulamada girdi olarak; 6z sermaye, emeklilik faaliyetlerinden toplam
bor¢lar ve emek belirlenmistir. Cikti olarak ise; emeklilik teknik gelir ve yatirim
gelirleri  belirlenmistir. Calismanin sonucunda ise bireysel emeklilik sirketlerinin
calismanin esas aldig1 yillar icin finansal olarak etkin olmadiklari, sistemin 2008 yilinda
yasanan kiiresel dalgalanmadan etkilendigi ve sektoriin finansal hacim olarak artan

durumda olmasina ragmen bu durumu etkinligine yansitamadigi vurgulanmastir.

Bakirtas, Kecek ve Oztiirk (2010) calismada, 2006 ila 2009 yillar1 arasinda
Tiirkiye'de faaliyet gosteren emeklilik sirketlerinin etkinligini veri zarflama analizi
yontemi ve Malmquist toplam faktor verimliligi endeksi yontemi ile incelemistir.
Calismada girdi olarak; Isgiicli, 6z kaynak ve emeklilik faaliyetlerinden saglanan
getiriler belirlenmistir. Cikt1 olarak ise; teknik gelirler ve yatirim gelirleri belirlenmistir.
Sonug olarak ise emeklilik sirketlerinin finansal krizinde etkisi ile etkin olmadigi

vurgulanmistir.
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Karakaya, Kurtaran ve Dagl (2014) calismada yalniz 2011 yili i¢in Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 14 bireysel emeklilik sirketinin veri zarflama analizi yontemiyle
etkinliklerini analiz etmistir. Analizde girdi olarak; calisan sayis1 ve toplam aktifler
belirlenmistir. Cikt1 olarak ise; toplam prim tutar1 ve sozlesme sayist belirlenmistir.
Sonug olarak ise sirketlerin ilgili yil itibariyle etkinlik sinirina erisemedikleri ve analize

dahil edilen sirketlerden 3 tanesinin etkin oldugu vurgulanmistir.

Ova (2018) calismada 2010 ila 2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren
bireysel emeklilik sirketlerinin etkinliklerini veri zarflama analizi yOntemiyle
incelenmistir. Analizde girdi olarak; calisan sayis1 ve toplam aktifler belirlenmistir.
Cikt1 olarak ise; toplanan primler ve sozlesme sayisi belirlenmistir. Calismada sonug
olarak ise, sektorde istikrarli olarak faaliyette olan sirket sayisinin diisiik oldugu ve

inceleme doéneminin tamaminda %100 etkin sirket bulunmadig1 vurgulanmistir.

Kiling (2018) calismada, 2011 ila 2018 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin etkinliklerini, l¢ege gore sabit getiri varsayimi
altinda veri zarflama analizi yonteminin ¢iktiya yonelik CCR modeli ve Malmquist
endeksi ile dlgmiistiir. Uygulamaya yalnizca ilgili yillar arasinda faaliyetlerine kesintisiz
olarak devam eden 10 firma alinmistir. Girdi olarak; katki pay1 toplami, toplam varliklar
ve 0z sermaye kullanilmistir. Cikti olarak ise yatirnm gelirleri ve prim iiretimleri
kalemleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda ise bireysel emeklilik sirketlerinin
devamliligi acisindan yapisimi etkin tutmasi gerektigi ve gelir kaynaklarina onem

vermeleri gerektigi vurgulanmustir.



III. BOLUM

3. TURKIYE’DE FAALIYET GOSTEREN BIiREYSEL EMEKLILIK
SIRKETLERININ ETKINLIiK ANALIZI

3.1. Veri Metot

Calismada 2007 ila 2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel
emeklilik sirketlerinin finansal etkinlikleri incelenmek istenmektedir. Analiz igin
baslangi¢ yili olarak 2007 yilin1 almamizin nedeni, fiili olarak 2003 yil1 Ekim ayinda ilk
emeklilik planlariin faaliyete koyulmasiyla hayata gecirilen bireysel emeklilik
sisteminin gerek mevzuat gerekse muhasebe alt yapisinin sektor agisindan biiyiik oranda

uygulama birligine kavustugu yil olmasidir.

Bu calismay1 gerceklestirme amacimiz son yillarda kendisinden oldukc¢a s6z
ettiren ve devlet tarafindan da Ozendirilen bireysel emeklilik sisteminin Tiirkiye’de
bireysel emeklilik sirketleri iizerinden faaliyet gosterdigi on yillik donemdeki
performans etkinligini incelemektir. Bu analizi yaparken uygulama araci olarak girdi
yonelimli veri zarflama analizi (Excel Solver eklentisi) yontemi kullanilmistir.
Aciklamak gerekir ki analizde girdi yonelimli modeli kullanmamizin nedeni ¢ikti olarak
belirledigimiz emeklilik teknik gelirlerini maksimum kilacak optimal girdi bilesenlerini

tespit etmektir.

3.1.1. Karar Verme Birimlerinin Olusturulmasi

Belirtmek gerekir ki analizin dogrulugu agisindan homojen karar verme

birimlerinin tercih edilmesi gerekliligi dikkate alinmistir. Yine girdi ve ¢ikt1 birimleri
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tercih edilirken tercih edilen birimlerin ama¢ yoniinden uygulugu, finansal etkinligi en

uygun sergileyebilecek veri seti tercih edilmeye gayret edilmistir.

Analizimizde karar verme birimi olarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel
emeklilik sirketlerinden yillar itibariyle; 2007 yilinda 8 sirket, 2008 yilinda 9 sirket,
2009 yilinda 10 sirket, 2010 yilinda 11 sirket, 2011 yilinda 12 sirket, 2012 yilinda 16
sirket, 2013 yilinda 17 sirket, 2014 yilinda 18 sirket, 2015 yilinda 18 sirket, 2016
yilinda 18 sirket ve 2017 yilinda 18 sirket belirlenmistir.

Verilerine ulasilamamis olan sirketler analiz kapsamina dahil edilmemistir. Bu
kapsamda belirtmek gerekirse 2007 ve 2008 yillarinda Yap1 Kredi ve Kog¢ Allianz; 2009
ila 2011 yillar1 arasinda Allianz Hayat; 2008 ila 2015 yillar1 arasinda Ergolsvicre (Ergo)
Emeklilik ve Hayat sirketinin girdi ve ¢iktiya yonelik bazi verilerine ulagilamadigindan

ilgili sirketler analiz kapsamina dahil edilmemistir.

Ayrica analizde ele aldigimiz yillar itibariyle sirketlerin yagamis olduklari unvan

degisiklikleri, birlesmeler ve tasfiyeler Ek 1’de yer alan tabloda belirtilmistir.

3.1.2. Analizde Kullanilacak Olan Girdi ve Cikt1 Degiskenlerinin Se¢imi

Analiz i¢in yararlanilan veri seti Emeklilik Gozetim Merkezi veri tabanindan ve
ilgili sirketlerin kamuya aciklamis olduklar1 faaliyet raporlart ile mali tablolardan
yararlanilarak elde edilmistir. Veri zarflama analizi modeli kullanilarak yapilan etkinlik
analizinde miimkiin oldugu kadar sektorel etkinligi en iyi ifade edebilecek degiskenleri
modelde kullanarak sektorel etkinlik Ol¢limii yapmaya c¢alistik. Bunu yaparken
degiskenleri kendi aralarinda korelasyon analizine tabi tutarak iliskisel baglilik

derecelerinin yiiksekligini tespit ettik.

Modelimiz i¢in belirledigimiz degiskenlere deginecek olursak, ii¢ girdi ve bir
cikti olmak tizere toplam dort farkli degisken secilmistir. Bu dogrultuda girdi olarak;
Emeklilik Teknik Giderleri, Emeklilik Fon Biiyiikligii (Portfoy Tutar1) ve Katilimci

Sayis1 belirlenmistir. Cikt1 olarak ise Emeklilik Teknik Gelirleri belirlenmistir.
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Analizde amag¢ ve ara¢ uygunlugu gozetilerek belirlenen girdi ve ciktilara

deginecek olursak;

Emeklilik Teknik Gelir: Analizde ¢ikt1 kalemi olarak belirlenen emeklilik teknik
gelir, emeklilik sirketinin salt emeklilik faaliyeti sonucunda elde ettigi gelir kalemidir.
Ayrica bu kalem; fon isletim gelirleri, yonetim gider kesintisi, giris aidat1 gelirleri, ara
verme halinde yonetim gider kesintisi, 6zel hizmet gideri kesintisi, sermaye tahsis

avansi deger artis gelirleri ve diger teknik gelir alt hesaplarin1 kapsamaktadir.

> Fon Isletim Gelirleri; Sirket biinyesinde yer alan emeklilik fonlarinin idaresi
ve bu fonlar1 isletmek amaciyla bulundurulan alt yapi, muhasebe ve personel
hizmetlerine mahsuben tahsil edilmekte ve sirkete gelir yazilmaktadir.

» Yonetim Gider Kesintisi; Katilimcinin sisteme yapacagi katki tutart
tizerinden belirli bir oran olarak alinan kesintidir.

» Girig aidati gelirleri; Katilimcinin sisteme ilk kez girisi esnasinda
katilimcidan alinan meblagdir.

» Ara Verme Halinde Yonetim Gider Kesintisi; Katilimci akdetmis oldugu
bireysel emeklilik sézlesmesine belirli bir siire boyunca (3 ay) devamli
olarak bir katki pay1 ddemedigi takdirde ara vermis kabul edilir ve bu siire
icin ay hesab1 dikkate alinarak katki pay1r 6demesi yapmadig: her ay icin bu

kesinti tahsil edilir.

Emeklilik Teknik Gider: Analizde girdi kalemi olarak belirlenen emeklilik
teknik gider, emeklilik sirketinin salt emeklilik faaliyeti sonucunda sarf ettigi gider
kalemidir. Bu kaleminin alt kalemleri fon gideri, faaliyet gider, diger teknik giderler ve

sermaye avans deger azalis gideri ve ceza 6demelerini kapsamaktadir.

Emeklilik Fon Biiyiikliigii (Portfoy Tutary): Sistemde faaliyet gosteren
sirketlerce bir emeklilik akdi i¢in alinan ve katilimer tarafindan 6denen katki paylarinin

degerlendirilmesi i¢in kurulmus olan fonlardir.

Katilimci Sayisi: Fiil ehliyetine sahip olan ve bir emeklilik akdine kendi nam ve

hesabi i¢in bagl olma iradesi gosteren gercek kisilerdir.
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Grup Tlgili Birim Kisaltma
Girdi 1 Emeklilik Teknik Giderleri TGD
Girdi 2 Fon Biiyiikliigii F
Girdi 3 Katilimer Sayist K
Cikt 1 Emeklilik Teknik Gelirleri TGL

Secilen girdi ve ¢ikt1 bilesimleri agisindan ilgili degiskenler arasindaki iligkinin

dogrusallik derecesini Ol¢iimlemek amaciyla yillar itibariyle degiskenler korelasyon

analizine tabi tutulmustur. iliski diizeyi Tablo 3.2’de sergilenmistir.

Tablo 3.2: Girdi ve Cikt1 Degiskenleri Korelasyon Matrisi

Yillar Degiskenler TGD F K
TGD 1
F 0976771 1
g K 0,801773 0,829546 1
TGL 0,884155 0,919775 0,973035 1
TGD 1
F 0,872815 1
2008 K 0,887404 0,913646 1
TGL 0,844994 0,986409 0,902516 1
TGD 1
F 0,787234 1
2009 K 0,799064 0,923243 1
TGL 0,778508 0,993005 0,926028 1
TGD 1
F 0863114 1
2010 K 0,835153 0,940746 1
TGL 0,862193 0,994893 0,944283 1
TGD 1
F 0,948442 1
201 K 0,89957 0,953722 1
TGL 0,965662 0,995042 0,95538 1
TGD 1
F 0,942229 1
2012 K 0,925429 0,951567 1
TGL 0,971644 0,966823 0,96866 1
TGD 1
F 0,932665 1
2013 K 0,88011 0,95846 1
TGL 0,934338 0,997706 0,968044 1
TGD 1
F 0,957846 1
2014 K 0,921034 0,966478 1
TGL 0,96738 0,997397 0,969095 1
TGD 1
F 0979928 1
2015 K 0,918993 0,960454 1
TGL 0,982018 0,997918 0,961847 1
TGD 1
F 0979167 1
2016 K 0,89295 0,948496 1
TGL 0,972862 0,995331 0,953664 1
TGD 1
F 0,977617 1
2017 K 0,872225 0,941868 1
TGL 0,970562 0,997238 0,954531 1
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2007 yilindan 2017 yilina dek tiim yillar i¢in yapilan regresyon analizi verilerine
bakacak oldugumuzda degiskenler arasindaki katsayilarin oldukca yiliksek oldugu
(minimum 0,87>0,75) oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda kullanilacak olarak

degiskenlere istinaden istatistiki acidan yiiksek baglilik oldugu seklinde ifade edebiliriz.

3.2. Yillar itibariyle Etkinlige iliskin Analiz ve Tespitler

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin etkinlikleri Veri
Zarflama Analizi (DEA) yontemiyle, olcege gore sabit (CRS) ve degisken getiri (VRS)
varsayimi altinda, yillar itibariyle etkinlik skorlar1 hesaplanarak incelemeye

baglanilmustir.

Olcege gore sabit ve degisken getiri varsayimindan hareketle olcek etkinligi
skorlarina ulasilmis ve Olgege gore getiri pozisyonlart incelenmistir. Ardindan
sirketlerin etkinlik durumlarina gore etkin olan ve olmayan seklinde tasniflenerek, etkin

olmayan sirketler acisindan referans sirketler kiimesi belirlenmistir.

Yukarida anlatilan metot dogrultusunda,2007 ila 2017 yillar1 arasinda etkinlik
skorlar1 Olciilen bireysel emeklilik sirketleri incelenmektedir. Bu inceleme yapilirken
Tiirk bireysel emeklilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler ayni zamanda kamu
istiraki sirketler — 6zel sirketler, banka destegi olan sirketler — banka destegi olmayan
sirketler gibi cesitli ayrimlara tabi tutularak cesitli sonuglara ulagilmak istenmistir.
Yillar itibariyle yapilan analizler sonucunda elde edilen veriler degerlendirilerek,

sonuglar kisminda yorumlanmaya calisilmis ve ¢oziim Onerileri tizerinde durulmustur.



Tablo 3.3: Yillar itibariyle Ol¢ege Gore Sabit Getiri Varsayimi Altinda Teknik Etkinlik
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. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 LD sl
Sirketler Ortalama
CRS
KAMU SEKTORU
Halk 37% 58% 63% 77% 46% 79% 60%
Vakif  82% 61% 60% 61% 73% 67% 87% 87% 81% 63% 83% 73%
Ziraat 32% 45% 100% 96% 94% 52% 100% 74%
TOPLAM 82% 61% 60% 61% 53% 50% 82% 82% 84% 549% 87% 69%
OZEL SEKTOR
Aegon  100% 0% 68% 82% 71% 98% 52% 69% 78% 100% 46% 69%
Allianz Hayat 63% 90% 100% 100% 100% 100% 92%
Allianz Yasam 83% 90% 100% 98% 100% 100% 98% 80% 93% 949%
Anadolu Hayat  89% 83% 82% 86% 91% 87% 91% 97% 100% 77% 98% 89%
Avivasa  80% 100% 100% 100% 100% 93% 100% 100% 100% 89% 97% 96%
Axa 100% 77% 100% 100% 61% 85% 87%
Bereket 25% 60% 96% 93% 100% 100% 79%
BNP Paribas  100% 95% 87% 99% 100% 62% 100% 87% 90% 69% 86% 89%
Cigna Finans 100% 100% 100% 100% 66% 62% 84% 85% 53% 85% 83%
Fiba 100% 83% 79% 47% 96% 81%
Garantiyat 79% 88% 88% 94% 100% 100% 100% 100% 100% 71% 100% 93%
Groupama 100% 72% 77% 90% 99% 73% 97% 98% 100% 90% 89% 90%
Katilim 100% 100% 39% 88% 82%
Metlife 82% 95% 69% 85% 100% 100% 69% 100% 87%
NN Hayat 100% 100% 86% 91% 88% 51% 75% 84% 91% 65% 86% 83%
Toplam 93% 80% 86% 91% 949 76 % 85% 93% 949 74 % 90% 86%
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Tablo 3.3’e bakildiginda sektorel anlamda (kamu ve 6zel sektor) toplam dlgege
gore sabit getiri varsayimi altinda, teknik etkinligin en yiiksek oldugu yil 2015
olmustur. Sirket bazinda on yillik ortalama dikkate alindiginda da Avivasa Emeklilik ve
Hayat A.S. Olcege gore sabit getiri varsayimi altinda en yiiksek etkinlik skoruna sahip
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte 10 yillik sektor ortalamasi (%84) umut verici
goriinmektedir ve sektdrde faaliyet gosteren 9 sirket sektor ortalamasinin iizerinde yer
almaktadir. Bununla birlikte kamu sektoriiniin toplam 6lgege gore sabit getiri varsayimi
altinda teknik etkinligi ortalamalar1 tiim yillar i¢in 6zel sektore nazaran daha diisiik

seviyelerde gerceklesmistir.



Tablo 3.4: Yillar itibariyle Ol¢ege Gore Degisken Getiri Varsayimi Altinda Teknik Etkinlik

. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 10 Yilik Ortalama
Sirketler VRS
KAMU SEKTORU

Halk 77%  58% 63% 78% 53% 84% 69%

Vakif 93% 61%  64% 62%  74% 67% 87% 87% 81% 72% 83% 75%

Ziraat 100% 68%  100% 100% 94% 62% 100% 89%

TOPLAM 93% 61% 64% 62% 87% 1% 82% 83% 84% 62% 89% 78%

OZEL SEKTOR

Aegon 100% 2% 100% 86%  78%  100%  53% 72% 86% 100%  100% 80%

Allianz Hayat 68%  93% 100% 100%  100%  100% 93%
Allianz Yasam 91% 91% 100% 100% 100% 100% 100% 96% 99% 97%
Anadolu Hayat 100% 89%  98%  100% 100% 100%  100% 100% 100%  100%  100% 99%
Avivasa 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100% 100% 100%  100%  100% 100%

Axa 100%  84% 100% 100%  100%  100% 97%

Bereket 41%  60% 96% 949% 100%  100% 82%

BNP Paribas 100% 96%  92% 100% 100%  95%  100% 89% 90% 70% 86% 92%
Cigna Finans 100% 100% 100% 100%  75%  63% 84% 85% 62% 97% 87%
Fiba 100% 100% 100%  100%  100% 100%

Garantiyat 100% 88%  95% 98%  100% 100% 100% 100% 100%  100%  100% 98%
Groupama 100%  73% 87%  100% 100%  80%  98% 99% 100%  100% 98% 94%
Katilim 100% 100% 49% 89% 84%

Metlife 100% 100%  80% 85% 100% 100% 69% 100% 92%

NN Hayat 100% 100% 100% 100%  95% 82%  76% 87% 92% 67% 87% 90%

100% 81% 96% 98% 97% 86% 87% 95% 96 % 88% 97 % 92%

Toplam
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Tablo 3.4’e bakildiginda sektorel anlamda toplam Olgege gore degisken getiri
varsayimi altinda, teknik etkinligin en yiiksek oldugu yil 2007 olmustur. Sirket bazinda
on yillik ortalama dikkate alindiginda da Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. ile Fiba
Emeklilik ve Hayat A.S. Olgege gore degisken getiri varsaymmi altinda en yiiksek
etkinlik skoruna sahip olan iki sirket olarak goriilmektedir. Bununla birlikte 10 yillik
sektor ortalamasi (%90) oldukg¢a yiiksek bir oran diizeyinde kalmayi basarmustir.
Bununla birlikte sektorde faaliyet gosteren 11 sirket sektor ortalamasinin iizerinde yer

almaktadir.

Olcege gore sabit ve degisken getiri varsayimi altinda teknik etkinlik sonuclarini
yillar itibariyle karsilagtiracak oldugumuzda 2008 harig, 2007 ila 2017 yillar1 arasindaki
tiim yillarda Olcege gore degisken getiri varsayimi altinda teknik etkinlige sahip sirket
sayisinin, Olcege goOre sabit getiri varsayimi altinda teknik etkinlige sahip sirket
sayisindan fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum genel olarak olgek etkinsizligine

isaret etmektedir.



Tablo 3.5: Yillar itibariyle Olgege Etkinligi Skorlar
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. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 10 Yillik Ortalama
Sirketler s . ee.
Olcek Etkinligi
KAMU SEKTORU
Halk 47% 100% 100% 98% 87%  94% 88%
Vakif 89% 100% 95% 99% 98% 100% 100% 100% 100% 88%  99% 97%
Ziraat 32% 65% 100% 96% 100% 84%  100% 82%
TOPLAM 89% 100% 95% 99% 65% 71% 100% 99% 99% 86%  98% 89%
OZEL SEKTOR

Aegon 100% 0% 68% 95% 91% 98% 98% 96% 90% 100%  46% 80%
Allianz Hayat 94% 96% 100% 100% 100%  100% 98%
Allianz Yasam 91% 99% 100% 98% 100% 100% 98% 83%  94% 96%
Anadolu Hayat  89% 93% 83% 86% 91% 87% 91% 97% 100% 77%  98% 90%
Avivasa 80% 100% 100% 100% 100% 93% 100% 100% 100% 89%  97% 96%
Axa 100% 93% 100% 100% 61%  85% 90%
Bereket 63% 100% 100% 99% 100% 100% 94%
BNP Paribas  100% 99% 94% 99% 100% 66% 100% 98% 100% 99%  100% 96%
Cigna Finans 100% 100% 100% 100% 88% 100% 100% 99% 85%  87% 96%
Fiba 100% 83% 79% 47%  96% 81%
Garantiyat 79% 100% 93% 96% 100% 100% 100% 100% 100% 71%  100% 94%
Groupama 100% 99% 89% 90% 99% 92% 99% 99% 100% 90%  91% 95%
Katilim 100% 100% 80%  99% 95%
Metlife 82% 95% 86% 100% 100% 100% 100%  100% 95%
NN Hayat 100% 100% 86% 91% 92% 62% 99% 97% 99% 9%  99% 93%
Toplam 93% 86 % 89% 949 97 % 87 % 98% 98% 98% 8% 93% 93%
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Olgek etkinligi acisindan Tablo 3.5’e bakildiginda, 6lcek etkinliginin en yiiksek
oldugu yil 2013 olmustur. Sirket bazinda on yillik ortalama dikkate alindiginda da
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. en yiiksek etkinlik skoruna sahip sirket olarak
goriilmektedir. Bununla birlikte 10 yillik sektor ortalamasi (%92) oldukga yiiksek bir
oran diizeyinde kalmayi basarmistir. Bununla birlikte sektorde faaliyet gosteren 12
sirket sektor ortalamasinin tizerinde yer almaktadir.

Gerek Olcege gore sabit ve degisken getiri varsayimi altinda teknik etkinlik
gerekse Olgcek etkinligi agisindan bakildiginda 2016 yilindaki etkinlik oranlarinin
diisiisiine etki eden unsurlardan birinin 6740 sayili Resmi Gazete de yayimlanan ve
sistemde degisiklige gidilerek igverenlerin istihdam ettikleri kisileri bir plan dahilinde
emeklilik planlarina gecirmesine yonelik yapilan diizenlemeden kaynaklandigi
distiniilmektedir. Yine sirketler agisindan etkinlik skorlarinda diisiis yasanilan 2012
yilina bakilacak olundugunda vergi matrahindan yapilan indirimin yOntemine son
verilmis ve devlet katkisi yontemine gecilmistir, bununla birlikte bireysel emeklilik
sisteminden ayrilmalara yonelik yapilan kesinti tutar ve oranlarinda degisikliklere
gidilmis oldugu goriilmektedir. Yine bir baska etkinlik kayb1 2007 yilindan 2008 yilina
gecerken yasanmis ve Sigortacilik Kanunu’yla 4632 sayili Kanun iizerinde yapilan
degisiklikler, vesting uygulamasi ve bireysel emeklilik hesaplarinin aktarim kosullarina

iliskin yapilan degisiklikler bu donemde gerceklesmistir.

Teknik etkinlik ve 6l¢ek etkinlik skorlar1 dikkate alindiginda yillar itibariyle tam
etkinlige ulasamayan sirketlerin tam etkinlige ulagabilmesi i¢in yapilmasi gerekenlere

bakacak olursak;

2007 yilinin Ekim ayinda Ak Emeklilik ve Aviva Emekliligin sirket birlesimiyle
olusan Avivasa Emeklilik ve Hayat sirketinin 2007 ve 2013 yillarinda tam etkinlige
ulasabilmesi icin fon biiyiikliigiinii daraltmasi, 2012 yilinda tam etkinlige ulasabilmesi
icin fon biiyiikliigii ve katilimci sayisini, 2016 ve 2017 yillarinda ise Olgege gore
degisken getiri varsayimi altinda tam etkin ¢ikmis olmasina karsin dlcek etkinligi ve
Olcege gore azalan getiri altinda tam etkinlige ulasabilmesi icin emeklilik teknik
giderleri ve fon biiyiikliigiinii daraltmas1 gerekmektedir. Sirket 2008, 2009, 2010, 2011

ve 2015 yillarinda tam etkin olarak faaliyet gostermistir.
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Aegon Emeklilik sirketinin 2009, 2010, 2011, 2012 ve 2017 yillarinda tam
etkinlie ulasabilmesi icin emeklilik teknik giderleri, katilimci sayis1 ve fon
biiylikliiglinii daraltmasi1 gerekmektedir. Bununla birlikte sirketin 2013, 2014 ve 2015
yillarinda tam etkinlige ulasabilmesi icin de emeklilik teknik giderleri ve fon

biiytikliiglinii daraltmas1 gerekmektedir.

Allianz Hayat Emeklilik sirketinin 2012 yilinda tam etkinlige ulasabilmesi icin
emeklilik teknik giderleri, fon biiyiikliigii ve katilimci sayisin1 daraltmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte 2013 yilinda tam etkinlige ulasabilmesi icin de fon

biiytikliiglinii daraltmas1 gerekmektedir.

Allianz Yasam ve Emeklilik sirketinin 2009 ve 2012 yillarinda tam etkinlige
ulasabilmesi i¢in katilimci sayis1 ve fon biiylikliiglinli daraltmas: gerekmektedir.
Bununla birlikte 2010, 2016 ve 2017 yillarinda tam etkinlige ulasabilmesi i¢in emeklilik
teknik giderleri ve fon biiyiikliigiinii daraltmasi gerekmektedir. 2015 yili i¢in tam

etkinlige ulagabilmesi icin fon biiyiikliigiinii daraltmas1 gerekmektedir.

Anadolu Hayat Emeklilik sirketinin 2007, 2010, 2016 ve 2017 yillarinda tam
etkinlige ulasabilmesi i¢in emeklilik teknik giderleri ve fon biiyiikliiglinii daraltmasi
gerekmektedir. 2008, 2009, 2012 yillarinda tam etkinlige ulasabilmesi i¢in katilimci
sayist ve fon biiyiikliigiinii ayrica 2011, 2013 ve 2014 yillarinda tam etkinlige

ulasabilmesi icin de yalnizca fon biiyiikliigiinii daraltmasi1 gerekmektedir.

Axa Hayat Emeklilik sirketinin 2013, 2016 ve 2017 yillarinda tam etkinlige
ulasabilmesi ic¢in emeklilik teknik giderleri ve fon biiyiikliigiinii daraltmasi

gerekmektedir.

Bereket Emeklilik sirketinin tam etkinlige ulasabilmesi i¢in 2012 ve 2013
yillarinda emeklilik teknik giderleri, fon biiyiikliigii ve katilimer sayisini ayrica 2014 ve

2015 yillarinda ise katilimcr sayis1 ve fon biiytikliiglinii daraltmasi1 gerekmektedir.
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BNP Paribas Emeklilik sirketinin tam etkinlige ulasabilmesi i¢in 2008, 2009,
2010, 2015, 2016 ve 2017 yillarinda emeklilik teknik giderleri ve fon biiyiikliigiinii
bununla birlikte 2012 yilinda emeklilik teknik giderleri, fon biiyiikliigii ve katilimci

sayisi ayrica 2014 yilinda ise fon biiytikliigiinii daraltmas: gerekmektedir.

Cigna Finans Emeklilik sirketinin tam etkinlige ulasabilmesi i¢in 2012 ve 2013
yillarinda emeklilik teknik giderleri, fon biiyiikliigli ve katilimci sayisini bununla
birlikte 2014, 2016 ve 2017 yillarinda fon biiyiikliigii ve katilimci sayisimi ayrica 2015

yilinda ise emeklilik teknik giderleri ve fon biiyiikliigiinii daraltmas1 gerekmektedir.

Fiba Emeklilik sirketinin tam etkinlige ulagsabilmesi i¢in 2014 ve 2017 yillarinda
fon biiyiikliigiinii bununla birlikte 2015 yilinda emeklilik teknik giderleri ve fon
biiytikliigiinii ayrica 2016 yilinda ise katilimct sayisini ve fon biiyiikliigiinii daraltmasi

gerekmektedir.

Garanti Emeklilik sirketinin tam etkinlige ulasabilmesi icin 2007, 2008, 2009,

2010 ve 2016 yillarinda katilimci sayis1 ve fon biiyiikliigiinii daraltmasi gerekmektedir.

Groupama Emeklilik sirketinin tam etkinlige ulasabilmesi i¢in 2008, 2009, 2010,
2011, 2014, 2016 ve 2017 yillarinda emeklilik teknik giderleri ve fon biiyiikliigiinii
bununla birlikte 2012 yilinda emeklilik teknik giderleri, fon biiyiikliigi ve katilimci

sayisint ayrica 2013 yilinda ise fon biiyiikliigiinii daraltmasi gerekmektedir.

Halk Emeklilik sirketinin tam etkinlige ulagabilmesi icin 2012 ve 2013 yillarinda
emeklilik teknik giderleri, fon biiyiikliigii ve katilimci sayisim1 bununla birlikte 2014,
2015, 2016 ve 2017 yillarinda ise katilimci sayisi ve fon biiyiikliigiinii daraltmasi

gerekmektedir.

Katilim Emeklilik sirketinin tam etkinlige ulasabilmesi icin 2016 ve 2017

yillarinda katilimci sayis1 ve fon biiytikliigiinii daraltmas: gerekmektedir.
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Metlife Emeklilik ve Hayat sirketinin tam etkinlige ulagabilmesi i¢in 2010 ve
2012 yillarinda emeklilik teknik giderleri, katilimci sayis1 ve fon biiyiikliigiinii bununla
birlikte 2011 ve 2013 yillarinda katilimc1 sayis1 ve fon biiyiikliigiinii ayrica 2016 yilinda

ise emeklilik teknik giderleri ve fon biiyiikliiglinii daraltmas: gerekmektedir.

NN Hayat ve Emeklilik sirketinin tam etkinlige ulasabilmesi i¢in 2009 yilinda
katilimcr sayist ve fon biiyilikliigiinii daraltmasi gerekmektedir. 2010, 2015, 2016 ve
2017 wyillarinda emeklilik teknik giderleri ve fon biiyiikliigiinii daraltmasi
gerekmektedir. 2011, 2013 ve 2014 yillarinda fon biiyiikliigiinii ayrica 2012 yilinda ise
emeklilik teknik giderleri, fon biiytikliigii ve katilimci sayisini  daraltmasi

gerekmektedir.

Vakif Emeklilik sirketinin tam etkinlige ulasabilmesi i¢in 2007, 2013 ve 2014
yillarinda fon biiyiikliiglinii daraltmas: gerekmektedir. 2008 ve 2012 yillarinda sirketin
tam etkinlige ulasabilmesi i¢in emeklilik teknik giderleri, katilimci sayist ve fon
biiylikliiglinii daraltmas1 gerekmektedir. 2009, 2010 ve 2011 yillarinda sirketin tam
etkinlige ulasabilmesi i¢in katilimci sayist ve fon biiyiikliigiinii ayrica 2015, 2016 ve
2017 yillarinda ise emeklilik teknik giderleri ve fon biiyiikliigiinii daraltmasi

gerekmektedir.

Ziraat Emeklilik sirketinin tam etkinlige ulasabilmesi icin 2011 ve 2012
yillarinda emeklilik teknik giderlerini, fon biiyiikliigii ve katilimer sayisim ayrica 2014,
2015 ve 2016 yillarinda ise katilimci sayist ve fon biiyilikliiglinii daraltmasi

gerekmektedir.



Tablo 3.6: Yillar itibariyle Sirketlere Ait Cizgi Grafikleri

10 Yillik Cizgi Grafikleri

Sirketler |

ET GEL. ETGID. | FB

Aegon Emeklilik ve Hayat - e |~ —
Allianz Hayat ve Emeklitik| ——— | ——— || ———
Allianz Yasam ve Emeklilik| ——— | — -
Anadolu Hayat Emeklilik| ——— | . ——— =
Avivasa Emeklilik ve Hayat| ———— | — || ————
Axa Hayat ve Emeklilik| ~— | ——— I
Bereket Emeklilik ve Hayat| ————— = | -~ = e —
BNP Paribas Cardif Emeknitik| . —— | — || ———
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat| —— | —— || ——
Fiba Emeklilik ve Hayat| _— | — — — I
Garanti Emeklilik veHayat| _—— | _— || ————
Groupama Emeklilik | || ——
Halk Hayat ve Emeklilik| ———— | —— R
Katihm Emeklilik ve Hayat| ———— L e
Metlife Emeklilik ve Hayat| ——— | — — —
NN Hayat ve Emeklilik| ———— | — T e
Vakif Emeklilik veHayat| _—— | — [ —————
Ziraat Hayat ve Bmekiitik| —_— | —— || — ——
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Bireysel emeklilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin, girdi ve ¢iktilar
olarak belirledigimiz degiskenlerin yillar itibariyle degisimlerini Tablo 3.6’ya bakarak
inceledigimizde tipik olmayan degisimler gosteren sirketler olarak Aegon Emeklilik,

Bereket Emeklilik ve Groupama Emeklilik dikkat cekmektedir.

Katilimec1 sayist bakimindan Aegon Emeklilik sirketi 2015 yili hari¢ 2008
yilindan itibaren istikrarl bir diisiis yasamis ve %32 oraninda kayip yasamistir. Bununla
birlikte emeklilik teknik dengesi acisindan bakildiginda hala negatif goziikse de %44’e
yakin oranda iyilesme saglamistir. Fon biiyiikliigi acisindan ise %158 oraninda artis

saglamistir.

Ikinci sirada kirilgan bir yap1 gosteren Bereket Emeklilik sirketi gelmektedir.
Sirketin katilimci sayist 2014 yilindan itibaren yaklasik %48 oraninda azalig
gostermektedir. Fon biiyiikliigii acisindan bakilacak oldugunda katilimeci sayisindaki
diisis 2015 yilindan itibaren kendini gostermis ve %45 oraninda diisiis gostermistir.
Emeklilik teknik dengesine bakilacak oldugunda 2016 yilinda bir %69 oraninda
iyilesme gozlenmektedir fakat iyilesmenin faaliyetlerini kiiciilmesinden kaynakli oldugu

anlasilmaktadir.

Groupama Emeklilige bakilacak olundugunda katilimci sayisinin 2010 yilindan
itibaren istikrarli olarak %35 oraninda azaldigi goriilmektedir. Fakat bununla birlikte
fon biiyiikliigii agisindan istikrarli olmasa da bir artis ivmesinde oldugu goriilmektedir.
Emeklilik teknik dengesine bakilacak oldugunda gozle goriiliir bir iyilesme s6z konusu
olmustur fakat bu durum personel sayisinin ve faaliyetlerin daraltilmasindan

kaynaklanmustir.

Yukarida bahsedilen sirketler disinda kamu istiraki sirketlere (Halk, Ziraat ve
Vakif Emeklilik) bakacak olursak katilimci sayist ve fon biiyilikliigli artis1 agisindan
istikrarli bir artis kaydettikleri goriilmektedir. Bununla birlikte emeklilik teknik
dengesinde gozle goriiliir bir 1yilesme yasanmistir fakat bu durumun nasil yansiyacagi

ileriye doniik goriilebilecektir.
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Tablo 3.7: Kamu ve Ozel Sektoriin Ilgili Kalemlerde Yillar Itibariyle Piyasa Agirliklart

Sirketler 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Emeklilik Teknik Gider

Kamu Sektorii Pay1 7% 8% 5% 5% 6% 8% 9% 12% 14% 15% 14%

Ozel Sektoriin Pay 93%  92% 95% 95% 94% 92% 91% 88% 86% 85%  86%
Fon Biiyiikliigii

Kamu Sektorii Pay1 8% 8% 6% 7% 7% 13% 10% 11% 14% 16% 17%

Ozel Sektoriin Pay: 2% 2% 94% 93% 93% 87% 90% 89% 86% 84% 83%
Katilme1 Sayisi

Kamu Sektorii Pay1 6% 6% 6% 7% 8% 10% 13% 16% 19% 21% 23%

Ozel Sektoriin Pay: 9%  94% 94% 93% 2% 90% 87% 84% 81% 19% 1%

Emeklilik Teknik Gelir
Kamu Sektorii Pay1 6% 5% 5% 5% 5% 6% 9% 11% 13% 14% 16%
Ozel Sektoriin Pay: 9% 95% 95% 95% 95% 94% 91% 89% 87% 86% 84%

Tablo 3.7’ye bakilacak olursa, 2007 ila 2017 yillar1 arasinda toplam bireysel
emeklilik sektoriindeki payi olarak bakildiginda emeklilik teknik giderleri agisindan
kamu sektoriiniin payr giderek artis gosterirken 6zel sektoriin payr giderek diisiis
gostermektedir. Bu durum gerek olgek etkinligi gerekse teknik etkinlik a¢isindan kamu

sektoriiniin 0zel sektoriin gerisinde kalmasinin nedenlerinden biridir.

Fon biiyiikliigli acisindan bakilacak oldugunda 6zellikle 2013 yil1 sonrasi 6zel
sektoriin fon biiyiikliigli giderek diisiis sergilerken kamu sektorii fonlar istikrarli olarak

artis gostermistir.

Katilimcr sayisina bakilacak oldugunda 2012 yili ve sonrasi kamu sektoriiniin
pazar payi olarak ivmeli ¢ikisi goriilmektedir bu durumun etkisi 6zellikle 2012 sonrasi
yapilan kanuni diizenlemeler oldugu 6zel sektoriinde sayr bakimindan artis kaydettigi
goz Oniine alindiginda anlasilmaktadir. Emeklilik teknik gelirleri ise yine katilimci
sayisi ile dogru orantili olarak 2012 yili ve sonraki yillarda kamu sektoriiniin pazar
paym arttirmistir. Yapilan diizenlemeler agisindan 2012 yilindan 2013 yilina gecis
donemi hari¢ sonraki yillarda 6zel sektdrde rakamsal olarak istikrarli bir yiikselis
oldugu goriilmiistiir.

Sabit getiri varsayimi (CRS) altinda bireysel emeklilik sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin emsal almis olduklar sirketler ve hangi oranda benzes kilindigi

asagidaki Tablo 3.8’de gosterilmektedir.
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Tablo 3.8: CRS Varsayimi Altinda Referans Sirketler Kiimesi

CRS Varsaymm Altinda Referans Sirketler

Sirket 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 Avivasa 5ve?9 71V6€ 4,?1ve 8,15 8,13
Anadolu 1ve lve 14ve 7Tve 4,6ve
2 Hayat 8ve9 1ve9 12 12 12 16 7 1,4,13 8,15 7,8,13
1 ve 1ve Tve 4,6ve
3 Aegon 12 12 1veb6 16 1 16,18 13,18 13,15
. 1ve 1ve 7 ve
4 Allianz Yasam 12 12 16 1,25 8,15 8,13
1ve 1ve Tve 4,6ve
5 Groupama 12 1 12 1 16 11 1.8 8,15 7,8
. 19ve 1ve 1ve 7 ve 1,13,1 1,13,1
6 BNP Paribas 12 12 12 16 6 6 8,15 8,13
. 5,6ve 1ve 1ve
7 Garanti 9 1ve9 12 12 8,15
. 7 ve 4 ve
8 Allianz Hayat 16 1
1ve lve 1,6ve 7ve 46ve 1,13,1 1,13,1
9 NN Hayat 5 . 2 y o p o 815 813
19ve 1ve lve 47ve 7Tve 4,6ve
10 Vakif 5ve9 12 12 12 12 16 7 47,13 1,25 8,15 7,8,13
11 Fiba 1,4,13 5,7 15 7,14
12 Cigna Finans 71? 4’67ve 1318 13,18 8,15 13,14
. 1ve Tve 6,7ve
13 Metlife 12 1ve7 16 14 8,15
14 Ziraat lved 71V6€ 13,18 7,13 15
7 ve 6 ve
15 Bereket 16 14 13,18 7,13
16 Axa Hayat 4’?1ve 8,15 8,13
Tve 6,7ve
17 Halk 16 14 7,13 7,13 15 13,14
18 Katihm 8,15 13,15

Tablo 3.8’e bakilacak oldugunda oOlcege gore sabit getiri varsayimi (CRS)
altinda en c¢ok referans alinan sirketlerin basinda Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.
gelmektedir. Ardindan Garanti Emeklilik, Metlife Emeklilik, Cigna Finans Emeklilik ve
Allianz Hayat Emeklilik gelmektedir. Bununla birlikte tam etkinlige ulagamama

noktasinda sirketler acisindan en diisiik yillar 2012, 2013, 2016 ve 2017 olmustur.

Degisken getiri varsayimi (VRS) altinda bireysel emeklilik sektoriinde faaliyet
gosteren ve Olcege gore etkin olan sirketlerin disinda kalan sirketlerin emsal almis
olduklar1 sirketler ve hangi oranda benzes kilindigi asagidaki Tablo 3.9°da

gosterilmektedir.
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Tablo 3.9: VRS Varsayimi Altinda Referans Sirketler Kiimesi

VRS Varsayim Altinda Referans Sirketler

Sirket 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 Avivasa
Anadolu
2 Hayat 1ve9 1ve9
12 ve 1,6 ve 13,16,
3 Aegon 12 1ve9 14 16 1 13 11,16
Allianz 1,9 ve
4 Yasam 1ve9 12 1,7,15 1,2,13
1ve 1ve lve 14ve 8,11,1
5 Groupama 12 12 16 1 1,8,11 6
6 BNP 1.9ve 19ve 1ve 1,13,1 1,13,1 1.8.15 8,13,1
Paribas 12 12 16 6 6 ” 6
7 G i 1,9 ve 1ve9 1,9 ve
aranti 12 A% 12
8 Allianz 1 ve 4 ve
Hayat 16 11
1,2ve 1ve 1,6 ve 1,13,1
9 NN Hayat 12 16 11 6 1,2,13 18,15 1,8,13
35ve 19ve 1 ve 19ve 47,12 47ve 4,67 4,711, 1,25,1 2,7.8,1
i T . 12 12 12 veld 16 vell 13 3 L1157y
11 Fiba
12 Cigna 1 ve 4,6,7 11,13, 11,13, 5,11,1 11,13,
Finans 16 ve 11 16 16,18 5,16 15
. 1ve 6,7,11
13 Metlife 16 ve 14 5,8,15
14 Ziraat 16 7’131’1 7,15
6,11 7,11,1
15 Bereket 16 ve 14 13,18 3
16  Axa Hayat L 16 1ve
17 Halk 16 OTILTILLE s 905 13,14
ve 14 3
18 Katilm 3’151’1 13,15

Tablo 3.9’a bakilacak oldugunda oOlcege gore sabit getiri varsayimi (CRS)

altinda en cok referans alinan sirketlerin baginda yine Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.

gelmektedir. Ardindan Garanti Emeklilik, Metlife Emeklilik, Cigna Finans Emeklilik ve

Allianz Hayat Emeklilik gelmektedir. Ardindan Fiba Emeklilik ve Hayat, Axa Hayat ve

Emeklilik gelmektedir. Bununla birlikte tam etkinlige ulasamama noktasinda sirketler

acisindan en diisiik yillar 2012 ve 2013 olmustur.
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Tablo 3.10: Sirketlerin istirak Ayrimina Gore Etkinlik Skorlari

10 Yilhk
Ortalama

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
CRS

Banka istiraki Olan Sirketler

86% 85% 83% 88% 83% 70% 92% 90% 91% 61% 92% 82%
Banka istiraki Olmayan Sirketler

100%  74% 85% 91% 92% 70% 78% 91% 93% 77% 87% 85%

VRS

Banka istiraki Olan Sirketler

99% 87% 90% 92% 96% 87% 93% 93% 94% 78% 94% 90%
Banka istiraki Olmayan Sirketler

100%  75% 97% 96% 96% 82% 79% 92% 94% 85% 97% 90%

Olgek Etkinligi

Banka istiraki Olan Sirketler

87% 98% 93% 96% 87% 80% 99% 97% 97% 80% 98% 91%
Banka istiraki Olmayan Sirketler

100%  75% 87% 93% 96% 87% 98% 99% 98% 91% 89% 93%

Tablo 3.10’a bakildiginda Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik
sirketlerin istiraki olan veya baglh oldugu grup sirket biinyesinde bankacilik faaliyetiyle
ugrasilan sirketler ile bulunmayan sirketler arasinda bir ayrim yapilmistir. Bu ayrimin
nedeni 0grenme etkisinin olup olmadigina bakmak ve banka desteginin olup olmadigin
arastirmaktir. Bakilacak olundugunda olcege gore degisken getiri varsayimi altinda basa
bas goriinse de Olcege gore sabit getiri ve Olgek etkinligi agisindan banka istiraki

olmayan sirketlerin daha etkin oldugu goriilmektedir.

Ogrenme etkisi acisindan bakilacak oldugunda sirketin bankacilik sektoriinde
faaliyet gostermesinin sirketin basart durumunu yiikselttigine yonelik olumlu herhangi

bir sonu¢ goriilmemektedir.
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Tablo 3.11: Sirketlerin Biiyiikliik Kii¢iikliik Durumuna Gore Etkinlik Skorlari

10 Yilhk
Ortalama

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017
CRS

En Biiyiik 5 Sirket

83% 90% 88% 93% 98% 95% 98% 96% 95% 73% | 97% 91%
En Kiiciik 5 Sirket

96% 57% 73% 83% 86% 73% 85% 88% 90% 84% 81% 83%

VRS

En Biiyiik 5 Sirket

100% 74% 81% 88% 92% 84% 92% 92% 93% 79% 89% 87%
En Kiiciik 5 Sirket

98% 65% 77% 85% 89% 78% 88% 90% 91% 82% 85% 85%

Olcek Etkinligi

En Biiyiik S Sirket

83% 70% 79% 87% 90% 81% 90% 91% 92% 80% 87% 86%
En Kiiciik 5 Sirket

97% 67% 78% 86% 90% 79% 89% 91% 92% 81% 86% 85%

Tablo 3.11°de sirketler, analiz i¢in belirlenmis olan girdi ve ciktilarin piyasa
biiyiikliikleri acisindan siralanmis ve yine piyasa biiyiikliikleri acisindan en biiyiik bes
sirket (Avivasa, Anadolu Hayat, Garanti, Allianz Yasam ve Fiba Emeklilik) ile en
kiiciik bes sirket (Aegon, Allianz Hayat, Groupama, BNP Paribas Cardif ve Vakif
Emeklilik) karsilagtirilmastir.

Etkinlik skorlar1 acisindan bakilacak oldugunda biiyiikk sirketler ile kiiciik
sirketler arasinda makas agiklig1 epey diisiik seyretmektedir. Bununla birlikte sektdrde
genel olarak olcek etkinsizligi s6z konusu olsa da sirketler Olcek etkinlik skorlari
acisindan kopma gostermemektedir. Ayrica 2008 ve 2009 yili Kanun degisiklikleri
biiyiik sirketleri gorece olarak daha az etkilerken, 2016 yili Kanun degisiklikleri ise

kiiciik sirketleri gorece olarak daha az etkiledigi gézlenmektedir.



IV.BOLUM

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Neo liberal politikalarin bir uzantis1 olarak ortaya cikan bireysel emeklilik
sistemi Diinya’da giderek yaygin bir uygulama halini almaktadir. Sistem, sermaye
sikintis1 ¢eken ve tasarruf orani diisiik gelismekte olan iilkeler agisindan, onemli bir
politika aracina doniisebilmektedir. Katilimci tarafindan piyasaya bireysel emeklilik
sirketleri vasitasiyla aktarilan fonlar bu suretle piyasadaki likiditeyi bol kilarak faaliyet
gosteren aktorlere diisiik maliyetli kaynak aktarimi yaratabilmektedir. Bununla birlikte
sistemden beklenen katilimci igcin gelecekte ek bir giivence olusturarak refah artisi

yaratmasidir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi goniilli katilim esasli olarak Ekim 2003
itibartyla faaliyete gecmistir. Sistemde Ekim 2003 itibariyle toplam 6 bireysel emeklilik
sirketi faaliyet gosterirken Aralik 2017 itibariyle faaliyet gosteren sirket sayis1 18’e

ulasmustir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren emeklilik sirketlerinin 2007 yili sonu itibariyle
sahip olduklar1 emeklilik yatirim fonlarinin, gayri safi yurt i¢i hasila ig¢indeki payi
%0,52 iken 2017 yili sonu itibariyle bu oran %?2,18’e ¢ikmistir. Sirketlerin tamaminin
yapmis olduklari bireysel ve grup emeklilik sozlesmelerine bakacak olursak 2007
yilsonu itibariyle toplam sozlesme sayis1 1.576.273 adet iken 2017 yilsonu itibariyle
8.169.198 adede ulagsmistir ve %19 artis gostermistir.
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Fon biiyiikliigli artis hizi1 bakimindan kamu istiraki sirketler 6zel sirketlere gore
daha fazla fon biiyilikliigli artis1 yakalamislardir fakat toplam fon tutar1 agisindan 6zel
sirketler nicelik olarak fazla olduklarindan da kaynakli olarak tutar olarak kamu istiraki
sirketlerinden fazla olduklar1 goriilmiistiir. Kamu emeklilik sirketleri 2007°den 2017
yilina kadar fon biiyiikliigiinii %45 oraninda arttirirken, 6zel sirketler ise %19 oraninda

arttirmislardir.

Bu c¢alismada Tiirkiye’de bireysel emeklilik sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin girdi yonelimli veri zarflama analizi metoduyla etkinlikleri 6l¢timlenmigtir.
Yapilan analiz sonucunda sirketlerin 2007 yilindan 2017 yilina kadar faaliyet
gosterdikleri donemde hem 6lgege gore sabit getiri varsayimi altinda teknik etkinlikleri
hem oOlcege gore degisken getiri varsayimi altinda teknik etkinlikleri hem de olcek
etkinlikleri incelendiginde {ii¢ etkinlik diizeyinde de higbir sirketin tam etkinlik

derecesine erisememis oldugu tespit edilmistir.

Olgek etkinlik skorlar1 incelendiginde, sektorde genel olarak olgek
etkinsizliginin mevcut oldugu dikkat cekmistir. Boylece Tiirk bireysel emeklilik
sirketlerinin girdilerini etkin kullanamadigi ve bu durumun sirketlerin maliyetlerini

etkiledigi soylenebilir.

Sektore yonelik yapilan kanuni diizenlemelerin sirketlerin etkinligini dogrudan
etkiledigi gozlenmistir. Analizde kullanilan girdi ve ¢iktilarin piyasa degerlerine gore
sirketler, biiyiik sirketler ve kiiciik sirketler olarak ayrima tabi tutulmustur. Ortalama
etkinlik skorlarina bakildiginda sirketlerin etkinlik diizeyleri birbirine yakin
goriilmiistiir. Bununla birlikte 2008 ve 2009 yili Kanun degisiklikleri biiyiik sirketleri
gorece olarak daha az etkilerken, 2016 yili Kanun degisiklikleri ise kiigiik sirketleri

gorece olarak daha az etkiledigi gozlenmektedir.

Yapilan kanuni diizenlemelerin kamu istiraki sirketleri katilimct sayis1 ve fon
biiytikliigli acisindan, 6zel sirketlere gore daha basarili kildig1 gozlenirken bu artisi etkin

degerlendiremedigi gozlenmektedir.
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerin istiraki olan veya bagl
oldugu grup sirket biinyesinde bankacilik faaliyetiyle ugrasilan sirketler ile bulunmayan
sirketlerin etkinlik performanslarina bakildiginda iliskisel bir baglanti kurmak giic
olmaklar birlikte 6lgek etkinligi sonug¢lart bakimindan banka istiraki olmayan sirketlerin

daha etkin oldugu goriilmektedir.
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EKLER



EK 1: Yillar Itibariyle Sirket Birlesmeleri ve Unvan Degisiklikleri

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ak Emeklilik Avivasa Emeklilik | Avivasa Emeklilik | Avivasa Emeklilik | AvivasaEmeklilik | Avivasa Emeklilik | AVIVasa | Avivasa |- Avivasa ) Avivasa - Avivasa
- Emeklilik Emeklilik Emeklilik Emeklilik Emeklilik
Aviva Ha.y'at ve ve Hayat ve Hayat ve Hayat ve Hayat ve Hayat ve Hayat ve Hayat ve Hayat ve Hayat ve Hayat
Emeklilik
Aegon Emeklilik ve | Aegon Emeklilik ve | Aegon Emeklilik ve | Aegon Emeklilik ve Aegon Aegon Aegon Aegon Aegon
Ankara Emeklilik Ankara Emeklilik Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik
Hayat Hayat Hayat Hayat
ve Hayat ve Hayat ve Hayat ve Hayat ve Hayat
. . . . . . . Allianz Allianz Allianz Allianz
Yapt K.r?dl Yapt K.refdl Yapt K.r?dl Yapt K.r?dl Yapt K.refdl Yapt K.r?dl Yapt K.r?dl Yasamve | Yasamve | Yasamve | Yasam ve
Emeklilik Emeklilik Emeklilik Emeklilik Emeklilik Emeklilik Emeklilik Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik
Basak Emeklilik Basak Groupama Basak Groupama Groupama Groupama Groupama Groupama | Groupama | Groupama | Groupama | Groupama
Emeklilik Emeklilik Emeklilik Emeklilik Emeklilik Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik
BNP BNP BNP BNP BNP
Fortis Emeklilik ve | Fortis Emeklilik ve | Fortis Emeklilik ve | Fortis Emeklilik ve | Fortis Emeklilik ve | BNP Paribas Cardif Paribas Paribas Paribas Paribas Paribas
Hayat Hayat Hayat Hayat Hayat Emeklilik Cardif Cardif Cardif Cardif Cardif
Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik
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Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik
ING ING ING NN Hayat | NN Hayat
Oyak Emeklilik Oyak Emeklilik Oyak Emeklilik ING Emeklilik ING Emeklilik ING Emeklilik 1 . 1 ve ve
Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik o i
Emeklilik | Emeklilik
- P P - . Ergo Ergo Ergo Ergo
Ergolsvigre Ergolsvigre Ergolsvigre Ergo Emeklilik ve Ergo Emeklilik ve e o e o .
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ve Hayat ve Hayat ve Hayat ve Hayat Emeklilik
Fiba Fiba Fiba Fiba ve Hayat
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ve Hayat ve Hayat ve Hayat ve Hayat ve Hayat
Asya Asya Asya Asya Asya
Asya Emeklilik ve | Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik | Emeklilik
Hayat AS ve Hayat ve Hayat ve Hayat ve Hayat ve Hayat
AS AS AS AS AS
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. Reference Comp.
Comp. 2007 CRS VRS Scale Efficiency Return On Scale CRS VRS
(1) Avivasa 0,80248 1,00000 0,802 Decreasing 4,7
(2) Anadolu Hayat | 0,88662 1,00000 0,887 Decreasing 4,7
3) Ankara
(Ezneklilik 1,00000 1,00000 1,000 Constant
(4) Basak 1,00000 1,00000 1,000 Constant
(5) Fortis 1,00000 1,00000 1,000 Constant
(6) Garanti 0,78654 1,00000 0,787 Decreasing 4,57
(7) Oyak 1,00000 1,00000 1,000 Constant
(8) Vakaf 0,82275 0,92563 0,889 Increasing 4,7 3,47
Comp. 2008 CRS VRS Scale Efficiency Return On Scale Reference Comp.
CRS VRS
Avivasa 1,00000 | 1,00000 1,000 Constant
Anadolu Hayat 0,82876 | 0,88931 0,932 Decreasing 1,7 1,7
Ankara Emeklilik 0,00000 | 0,01920 0,000 Increasing 9
Bagak Groupama 0,72057 | 0,73084 0,986 Decreasing 1,9 1,9
Fortis 0,94742 | 0,96170 0,985 Decreasing 1,79 1,7,9
Garanti 0,88436 | 0,88450 1,000 Increasing 1,7 1,7,9
Oyak 1,00000 | 1,00000 1,000 Constant
Vakif 0,60742 | 0,60927 0,997 Decreasing 1,7,9 1,7,9
Finans Emeklilik 1,00000 | 1,00000 1,000 Constant
Comp. 2009 CRS VRS Scale Efficiency Return On Scale Iicierence Comp.
CRS VRS
Avivasa 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Anadolu Hayat 0,81693 0,98164 0,832 Decreasing 1,10 1,8
Aegon 0,68084 1,00000 0,681 Decreasing 1,10 3
Yap1 Kredi 0,83322 091412 0,911 Decreasing 1,10 1,8
Groupama 0,77327 0,86570 0,893 Increasing 1 1,10
Fortis 0,86621 0,91673 0,945 Decreasing 1,10 1,8,10
Garanti 0,88385 0,94989 0,930 Decreasing 1,10 1,8
Oyak 0,86361 1,00000 0,864 Decreasing 1,10
Vakaf 0,60438 0,63561 0,951 Increasing 1,10 1,10
Finans Emeklilik | 1,00000 1,00000 1,000 Constant
CZ(I]T(I)) : CRS VRS Scale Efficiency | Return On Scale Iéc;i’c;rence S/(;{“SIP‘
Avivasa 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Anadolu Hayat 0,86399 1,00000 0,864 Decreasing 1,10
Aegon 0,82069 0,86198 0,952 Decreasing 1,10 8,1
Yap1 Kredi 0,89789 0,90701 0,990 Decreasing 1,10 1,8,10
Groupama 0,89542 1,00000 0,895 Increasing 1,10
Fortis 0,98793 1,00000 0,988 Increasing 1,10
Garanti 0,94387 0,98346 0,960 Decreasing 1,10 1,8,10
ING 0,90657 1,00000 0,907 Decreasing 1,10
Vakif 0,61178 0,61581 0,993 Decreasing 1,10 1,8,10
Finans Emeklilik 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Deniz Emeklilik 0,82386 1,00000 0,824 Increasing 1,10
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Reference Comp.

Comp. 2011 CRS VRS Scale Efficiency Return On Scale
CRS VRS
Avivasa 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Anadolu Hayat 0,91346 1,00000 0,913 Decreasing 1,4,10
Aegon 0,70650 0,77632 0,910 Increasing 6,1 10,12
Yap1 Kredi 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Groupama 0,99328 1,00000 0,993 Increasing 1
Fortis 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Garanti 1,00000 1,00000 1,000 Constant
ING 0,87524 0,94655 0,925 Decreasing 1,6,10 1,2,10
Vakif 0,72649 0,74328 0,977 Increasing 47,10 4,7,10,12
Finans Emeklilik 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Deniz Emeklilik 0,94978 1,00000 0,950 Increasing 7,1
Ziraat 0,31968 1,00000 0,320 Increasing 1.4
Comp. 2012 CRS VRS Scale Efficiency Return On Scale Reference Comp.
CRS VRS
Avivasa 0,92873 1,00000 0,929 Decreasing 7,15
Anadolu Hayat 0,87015 1,00000 0,870 Decreasing 7,15
Aegon 0,28046 0,30446 0,921 Increasing 7,15 15
Yap1 Kredi 0,98113 1,00000 0,981 Decreasing 7,15
Groupama 0,73034 0,79709 0,916 Decreasing 7,15 1,15
BNP Paribas 0,62480 0,94935 0,658 Decreasing 7,15 1,15
Garanti 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Allianz Hayat 0,63420 0,67507 0,939 Decreasing 7,15 1,15
ING 0,50865 0,82037 0,620 Decreasing 7,15 1,15
Vakif 0,66903 0,67148 0,996 Decreasing 7,15 47,15
Finans Emeklilik | 0,66171 0,75438 0,877 Decreasing 7,15 1,15
Deniz Emeklilik 0,68728 0,79724 0,862 Decreasing 7,15 1,15
Ziraat 0,44532 0,68420 0,651 Increasing 7,15 15
Asya 0,25481 0,40591 0,628 Increasing 7,15 15
Axa Hayat 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Halk 0,36552 0,77023 0,475 Increasing 7,15 15
C;:,Tg : CRS VRS Scale Efficiency Return On Scale Cl;e;ference C\?II;SP'
Avivasa 0,99770 1,00000 0,998 Decreasing 4,6,11
Anadolu Hayat 0,90983 1,00000 0,910 Decreasing 4,6,7
Aegon 0,51709 0,52576 0,983 Decreasing 4,6,11 1,6,11
Allianz Yasam 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Groupama 0,96935 0,97651 0,993 Decreasing 4,6,11 1,411
BNP Paribas 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Garanti 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Allianz Hayat 0,89582 0,93275 0,960 Decreasing 4,11 4,11
NN Hayat 0,75163 0,75869 0,991 Decreasing 4,6,11 1,6,11
Vakif 0,87225 0,87307 0,999 Increasing 4,6,7 4,6,7,11
Fiba 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Cigna Finans 0,62377 0,62672 0,995 Increasing 4,6,7 4,6,7,11
Metlife 0,84502 0,84741 0,997 Increasing 6,7,14 6,7,11,14
Ziraat 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Bereket 0,60118 0,60394 0,995 Increasing 6,14 6,11,14
Axa Hayat 0,77410 0,83544 0,927 Decreasing 4,6,11 1,6,11
Halk 0,57790 0,57970 0,997 Increasing 6,7,14 6,7,11,14
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Comp. 2014 CRS VRS Scale Efficiency Return On Scale Reference Comp.
CRS VRS
Avivasa 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Anadolu Hayat 0,97360 1,00000 0,974 Decreasing 1,4,13
Aegon 0,69264 0,71936 0,963 Decreasing 16,18 13,16,18
Allianz Yasam 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Groupama 0,97859 0,98565 0,993 Increasing 1,8 1,8,11
BNP Paribas 0,86996 0,88521 0,983 Decreasing 1,13,16 1,13,16
Garanti 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Allianz Hayat 1,00000 1,00000 1,000 Constant
NN Hayat 0,84147 0,87173 0,965 Decreasing 1,13,16 1,13,16
Vakiaf 0,87085 0,87100 1,000 Increasing 4,7,13 4,7,11,13
Fiba 0,82536 1,00000 0,825 Increasing 1,4,13
Cigna Finans 0,83933 0,84172 0,997 Increasing 13,18 11,13,16
Metlife 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Ziraat 0,96453 1,00000 0,965 Decreasing 13,18
Bereket 0,96425 0,96446 1,000 Decreasing 13,18 13,18
Axa Hayat 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Halk 0,62809 0,62920 0,998 Increasing 7,13 7,11,13
Katilim 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Cz(:)r;lg : CRS VRS Scale Efficiency | Return On Scale Clliegference (i?;sp'
Avivasa 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Anadolu Hayat 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Aegon 0,77578 0,85834 0,904 Increasing 13,18 11,16
Allianz Yasam 0,98277 1,00000 0,983 Decreasing 1,2,5
Groupama 1,00000 1,00000 1,000 Constant
BNP Paribas 0,90061 0,90243 0,998 Decreasing 1,13,16 1,13,16
Garanti 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Allianz Hayat 1,00000 1,00000 1,000 Constant
NN Hayat 0,91219 0,92258 0,989 Decreasing 1,13,16 1,2,13
Vakiaf 0,80558 0,80596 1,000 Increasing 1,2,5 1,2,5,13
Fiba 0,79139 1,00000 0,791 Increasing 5,7
Cigna Finans 0,84715 0,85221 0,994 Increasing 13,18 11,13,16,18
Metlife 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Ziraat 0,94173 0,94247 0,999 Increasing 7,13 7,11,13
Bereket 0,93033 0,93533 0,995 Increasing 7,13 7,11,13
Axa Hayat 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Halk 0,76555 0,77740 0,985 Decreasing 7,13 2,13
Katilim 1,00000 1,00000 1,000 Constant
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C;:,Tg CRS VRS Scale Efficiency | Return On Scale Iéengrence CO{I;II:'S
Avivasa 0,89420 1,00000 0,894 Decreasing 8,15
Anadolu Hayat 0,76989 1,00000 0,770 Decreasing 8,15
Aegon 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Allianz Yasam 0,79560 0,95546 0,833 Decreasing 8,15 1,7,15
Groupama | 0,90093 1,00000 0,901 Increasing 8,15
BNP Paribas 0,69277 0,69645 0,995 Decreasing 8,15 1,8,15
Garanti 0,71395 1,00000 0,714 Decreasing 8,15
Allianz Hayat 1,00000 1,00000 1,000 Constant
NN Hayat 0,64527 0,67196 0,960 Decreasing 8,15 1,8,15
Vakif | 0,63003 0,71939 0,876 Decreasing 8,15 1,7,15
Fiba 0,47290 1,00000 0,473 Increasing 15
Cigna Finans 0,52574 0,62186 0,845 Increasing 8,15 5,11,15,16
Metlife 0,68872 0,69082 0,997 Increasing 8,15 5,8,15
Ziraat 0,51912 0,62099 0,836 Decreasing 15 7,15
Bereket 1,00000 1,00000 1,000 Constant
Axa Hayat 0,60926 1,00000 0,609 Increasing 8,15
Halk | 0,45999 0,53108 0,866 Decreasing 15 7,15
Katilim 0,38842 0,48576 0,800 Increasing 8,15 3,11,15
CZ(:)T;) : CRS VRS Scale Efficiency | Return On Scale lé;f;rence Cg;nﬁg.
Avivasa 0,966 1,000 0,966 Decreasing 8,13
Anadolu Hayat 0,978 1,000 0,978 Decreasing 7,8,13
Aegon 0,464 1,000 0,464 Increasing 13,15
Allianz Yasam 0,933 0,993 0,939 Decreasing 8,13 1,2,13
Groupama 0,895 0,985 0,909 Increasing 7,8 8,11,16
BNP Paribas 0,862 0,862 0,999 Increasing 8,13 8,13,16
Garanti 1,000 1,000 1,000 Constant
Allianz Hayat 1,000 1,000 1,000 Constant
NN Hayat 0,862 0,872 0,988 Decreasing 8,13 1,8,13
Vakiaf 0,826 0,832 0,993 Decreasing 7,8,13 2,7,8,13
Fiba 0,959 1,000 0,959 Increasing 7,14
Cigna Finans 0,852 0,974 0,875 Increasing 13,14 11,13,15
Metlife 1,000 1,000 1,000 Constant
Ziraat 1,000 1,000 1,000 Constant
Bereket 1,000 1,000 1,000 Constant
Axa Hayat 0,854 1,000 0,854 Increasing 8,13
Halk 0,788 0,837 0,941 Decreasing 13,14 13,14
Katilim 0,876 0,886 0,989 Decreasing 13,15 13,15
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Ek 3: Yillar Itibariyle Veri Zarflama Analizi Hedef Verimliligi Sonuglar

2007 Efficient Input Target Efficient Output Target
DMU Name Emeklilik Teknik Fon Biiyiikliigii Katilimc Emeklilik Teknik
Giderleri Sayist Gelirleri
Avivasa 74649926,00000 533742665,96813 228041,00000 33144248,00000
Anadolu Hayat 43413166,08407 544628716,56159 297662,00000 38251354,00000
Ankara 16522524,00000 63633633,00000 52986,00000 5970857,00000
Emeklilik
Basak 20194116,00000 251384881,00000 49104,00000 9977597,00000
Fortis 24272866,00000 138817518,00000 69858,00000 9710395,00000
Garanti 42121948,00000 394300591,41556 232502,91227 29095383,00000
Oyak 19364009,00000 275285053,00000 146353,00000 18996051,00000
Vakif 20267945,00000 152741317,46492 69125,00000 9789581,00000
2008 Efficient Input Target Efficient Output Target
DMU Name Emeklilik Teknik Fon Biiyiikliigii Katiimci Emeklilik Teknik
Giderleri Sayist Gelirleri
Avivasa 35394209,00000 1440401542,00000 279493,00000 70248493,00000
Anadolu Hayat 51620724,00000 1026877141,79533 342483,98980 58533240,00000
Ankara Emeklilik 13760066,00000 77339072,00000 60274,00000 5909619,00000
Basak Groupama 9572347,78183 217819641,63615 65171,00000 11974796,00000
Fortis 12218784,13341 224354319,22752 79932,00000 13089747,00000
Garanti 30334569,00000 766479955,22822 211148,77880 41064972,00000
Oyak 23685123,00000 350478033,00000 149821,00000 21920923,00000
Vakif 13402507,47235 198322147,45844 84777,98794 12404214,00000
Finans Emeklilik 264210,00000 62032,00000 15,00000 7943,00000
2009 Efficient Input Target Efficient Output Target
DMU Name Emeklilik Teknik Fon Biiyiikliigii Katilimci Emeklilik Teknik
Giderleri Sayist Gelirleri
Avivasa 32320847,00000 1993069911,00000  307696,00000 82353491,00000
Anadolu Hayat 67894890,00000 1428419052,07349  368968,68027 79408451,00000
Aegon 11856869,50676 34456924,33052 42813,82656 6572925,00000
Yap1 Kredi 54193127,00000 849892767,99870 265317,49832 53534916,00000
Groupama 15834971,97895 278986122,02730 80607,00000 16682625,00000
Fortis 16497792,07921 210765595,58085 75946,00000 14670047,00000
Garanti 35207134,00000 1117220419,50900  229193,94305 53952137,00000
Oyak 25333255,00000 393940247,72613 123688,80993 24911810,00000
Vakif 15825845,00000 254943631,68408 78158,85618 15862725,00000
Finans Emeklilik 5830145,00000 16942825,00000 21052,00000 3231975,00000
2010 Efficient Input Target Efficient Output Target
DMU Name Emeklilik Teknik Fon Biiyiikliigii Katilumc Emeklilik Teknik
Giderleri Sayist Gelirleri
Avivasa 42424702,00000 2558356890,00000  350698,00000 93481980,00000
Anadolu Hayat 60803859,52228 1970268493,26778  505574,00000 95156430,00000
Aegon 6141852,11971 66502689,12974 51298,70272 6579117,00000
Yap1 Kredi 33834554,96172 1548618792,05393  280543,00000 63300352,00000
Groupama 10536152,10877 520051335,17511 87296,00000 20577130,00000
Fortis 9119304,60849 385007397,57627 75670,00000 16319933,00000
Garanti 35933616,00000 1658951505,41503  297922,82896 67553745,00000
ING 19917716,23256 513885008,05776 165841,00000 28160721,00000
Vakif 18288307,00000 213789698,37730 152722,36433 19951186,00000
Finans Emeklilik 4734494,00000 51264110,00000 39544,00000 5071563,00000
Deniz Emeklilik 2873903,44741 31118024,95838 24003,75582 3078509,00000
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2011 Efficient Input Target Efficient Output Target
DMU Name Emeklilik Teknik Fon Biiyiikliigii Katiimci Sayis1  Emeklilik Teknik
Giderleri Gelirleri
Avivasa 106488276,00000 2957868522,00000  420987,00000 111054884,00000
Anadolu Hayat 113844799,00000 2436725741,45753  576024,00000 113849562,00000
Aegon 6870044,96149 70008390,00865 40333,01227 5837582,00000
Yapi Kredi 55897594,00000 2307702169,00000  304415,00000 77525966,00000
Groupama 21553600,28667 579790184,24009 83791,00000 21955317,00000
Fortis 28834252,00000 438411992,00000 86780,00000 20043843,00000
Garanti 58059051,00000 2345409580,00000  529076,00000 85589184,00000
ING 37568232,00000 562754093,79338 175032,00000 31551778,00000
Vakif 25872877,00000 437211633,65571 170522,53770 25572517,00000
Finans Emeklilik 10589265,00000 107908667,00000 62168,00000 8997860,00000
Deniz Emeklilik 6939285,00000 75332793,07363 41235,21739 5991901,00000
Ziraat 671328,42121 6841093,79187 3941,26932 570438,00000
2012 Efficient Input Target Efficient Output Target
DMU Name Emeklilik Teknik Fon Biiyiikliigii Katilimc Emeklilik Teknik
Giderleri Sayist Gelirleri
Avivasa 115523398,00000 1785889301,16490  345515,02967 135711254,00000
Anadolu Hayat 119530396,00000 1738651206,29538 337957,77585 139026057,00000
Aegon 5507750,11940 6315084,00477 2363,88816 5464908,00000
Yapi Kredi 76466962,00000 1772663114,93230  334400,06319 97361047,00000
Groupama 21589255,35635 24753839,26653 9265,95871 21421323,00000
BNP Paribas 23154235,57919 26548216,52744 9937,63737 22974130,00000
Garanti 68806579,00000 3324797020,00000  610487,00000 109666848,00000
Allianz Hayat 16169672,04382 18539845,68520 693991113 16043896,00000
ING 34409526,02986 39453323,54087 14768,32999 34141871,00000
Vakif 34335289,58049 39368205,40664 14736,46822 34068212,00000
Finans Emeklilik 10443532,17639 11974360,05096 4482,29160 10362297,00000
Deniz Emeklilik 10295987,49783 11805188,06252 4418,96645 10215900,00000
Ziraat 4525856,44428 5189262,95121 1942,46621 4490652,00000
Asya 3505958,14963 4019866,50668 1504,73293 3478687,00000
Axa Hayat 5542960,00000 6355455,00000 2379,00000 5499844,00000
Halk 2778289,97147 3185535,68682 1192,42279 2756679,00000
2013 Efficient Input Target Efficient Output Target
DMU Name Emeklilik Teknik Fon Biiyiikliigii Katihimcr Sayist  Emeklilik Teknik Gelirleri
Giderleri
Avivasa 160012198,00000 4984076493,97167 617477,00000 130185735,00000
Anadolu Hayat 143137394,00000 4193129885,80007 733137,00000 132002445,00000
Aegon 8059474,15018 0,00000 28596,91237 4072616,00000
Allianz Yasam 85453259,00000 4277784650,00000 465895,00000 102024102,00000
Groupama 21645004,00000 643839572,17743 77135,00000 16472508,00000
BNP Paribas 39700296,00000 0,00000 140866,00000 20061366,00000
Garanti 84333105,00000 4249324274,00000 763520,00000 110240462,00000
Allianz Hayat 41487139,00000 554749862,12506 81594,00000 16670658,00000
NN Hayat 83201790,00000 49625495,20543 238040,00000 34603194,00000
Vakif 39458390,00000 1281283864,22395 291308,00000 40640103,00000
Fiba 187899,00000 412599,00000 20,00000 9530,00000
Cigna Finans 20821929,63511 0,00000 73881,11011 10521744,00000
Metlife 22437521,00000 176109749,76610 114666,21985 14574580,00000
Ziraat 11041206,00000 399652439,00000 118723,00000 12923931,00000
Bereket 17679362,51636 0,00000 62730,54186 8933741,00000
Axa Hayat 3306432,99261 1777461,61864 8946,00000 1302825,00000
Halk 18552392,92632 0,00000 65828,25937 9374901,00000
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2014 Efficient Input Target Efficient Output Target
DMU Name Emeklilik Teknik Fon Biiyiikliigii Katiimci Sayis1  Emeklilik Teknik Gelirleri
Giderleri
Avivasa 188429204,00000 7126633457,00000 732649,00000 168955637,00000
Anadolu Hayat 162881536,00000 7032599394,31778 863365,00000 166573056,00000
Aegon 20759831,76221 95370150,56612 43608,00000 3883874,00000
Allianz Yasam 94107081,00000 5667629837,00000 582469,00000 120214417,00000
Groupama 19860563,30383 745041057,29842 76818,00000 17685976,00000
BNP Paribas 46110088,00000 909754827,84413 165353,00000 27012487,00000
Garanti 116993062,00000 6092801446,00000 872224,00000 137922170,00000
Allianz Hayat 38348858,00000 1293322908,00000 109521,00000 25853499,00000
NN Hayat 80606612,00000 1293069190,36368 261868,00000 40855677,00000
Vakif 51998402,00000 1961096717,99001 323629,00000 51482821,00000
Fiba 798352,00000 18784561,59003 4005,00000 581569,00000
Cigna Finans 20211620,00000 392514182,35134 100198,84354 12819124,00000
Metlife 23821475,00000 632992169,00000 149722,00000 20240141,00000
Ziraat 32796690,00000 804293331,30946 193659,69553 25842286,00000
Bereket 21615804,00000 473101138,92740 117057,64345 15315586,00000
Axa Hayat 8831364,00000 85653271,00000 17931,00000 2957826,00000
Halk 32696565,00000 542010012,05748 144835,30924 17937643,00000
Katilim 12666212,00000 51542270,00000 26698,00000 2177200,00000
2015 Efficient Input Target Efficient Output Target
DMU Name Emeklilik Teknik Fon Biiyiikliigii Katilimcr Sayist  Emeklilik Teknik Gelirleri
Giderleri
Avivasa 230460471,00000 9208730304,00000 825178,00000 214441059,00000
Anadolu Hayat 187036638,00000 8933549975,00000  1026593,00000 209057996,00000
Aegon 6542415,69219 116540010,29310 44968,00000 3590742,00000
Allianz Yasam 139541027,00000 6543029191,84163 696429,00000 150980191,00000
Groupama 17025265,00000 871774460,00000 69433,00000 18439591,00000
BNP Paribas 35742394,06252 1236988448,89358 182778,00000 33687519,00000
Garanti 140202171,00000 7580284950,00000  995416,00000 172812136,00000
Allianz Hayat 47956343,00000 1675223200,00000 124809,00000 35703077,00000
NN Hayat 49977127,03908 1692233851,22648 266289,00000 47187901,00000
Vakif 70113000,33864 2312619845,15226  391180,00000 66337983,00000
Fiba 945065,71966 30644611,20535 5424,00000 895367,00000
Cigna Finans 20306596,07459 480687894,12089 131856,00000 14603920,00000
Metlife 28404961,00000 897219267,00000 169856,00000 26964770,00000
Ziraat 37549729,00000 1279731732,58548 229206,42173 36826175,00000
Bereket 22331206,00000 661048439,88400 136411,25514 19910380,00000
Axa Hayat 10015793,00000 157533830,00000 27127,00000 4603344,00000
Halk 45267219,00000 1128128703,56165 290261,12955 34200038,00000
Katihm 14327469,00000 231922763,00000 99988,00000 7186291,00000
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2016 Efficient Input Target Efficient Output Target
DMU Name Emeklilik Teknik Fon Biiyiikliigii Katihmci Sayis1  Emeklilik Teknik Gelirleri
Giderleri
Avivasa  167552591,43948 6626922844,26743 876325,00000 240140192,00000
Anadolu Hayat  159198667,86870 2863038023,00158 1120505,00000 236760325,00000
Aegon 10120654,00000 154382,00000 42866,00000 2485885,00000
Allianz Yasam  98175751,37984 1998374084,48877 727311,00000 162090928,00000
Groupama 7833020,73482 227459930,08693 62155,00000 15696601,00000
BNP Paribas  28348479,31273 431948247,20239 187381,00000 36779183,00000
Garanti  138262306,00000 2447047629,02344 966989,59125 202896557,00000
Allianz Hayat = 41925434,00000 2047995000,00000 118986,00000 38928891,00000
NN Hayat  43227931,91756 551127798,60397 268958,00000 48653115,00000
Vakif  77103472,06161 891647612,85381 465474,00000 80466702,00000
Fiba 3505778,00000 38280857,71481 20811,70813 3502472,00000
Cigna Finans 15979845,00000 181429645,52875 95945,33080 16444299,00000
Metlife  28824747,12742 371833853,84756 180020,00000 32741990,00000
Ziraat  47510543,00000 585924471,93316 292514,64448 52104834,00000
Bereket 15422215,00000 416949594,00000 130323,00000 32581445,00000
Axa Hayat 5621611,21110 60389807,10542 33217,00000 5547587,00000
Halk  47560368,00000 500562014,67215 279410,07797 46218801,00000
Katihm 19190267,00000 159869450,03106 106172,30227 15739748,00000
2017 Efficient Input Target Efficient Output Target
DMU Name Emeklilik Teknik Fon Biiyiikliigii Katihmcr Sayist  Emeklilik Teknik Gelirleri
Giderleri
Avivasa 246381864,93514 14529582158,02760 884344,00000 292515524,00000
Anadolu Hayat 232225908,16389 12736237598,49830 1148227,00000 300557250,00000
Aegon 2986381,28326 74161651,49989 20541,96429 2411888,00000
Allianz Yasam  166771187,42208 9297007833,50124 775154,00000 211939304,00000
Groupama  12546573,55241 705309320,14259 56388,00000 15792391,00000
BNP Paribas  31044722,44838 1609025182,09662 184227,00000 42605795,00000
Garanti  151362082,00000 11950398653,00000 1196397,00000 246144376,00000
Allianz Hayat  41081371,00000 2538925767,00000 109278,00000 45759218,00000
NN Hayat  43535226,45458 2213428734,43550 267313,00000 60040358,00000
Vakif  79347296,36139 3791560612,52007 494093,00000 104098169,00000
Fiba 4715549,00000 313925279,91629 42631,00000 7671692,00000
Cigna Finans  13628885,00000 632997791,50435 85384,73142 17479152,00000
Metlife  30814142,00000 1578797646,00000 188859,00000 42763134,00000
Ziraat  46091038,00000 3884112288,00000 581242,00000 88242108,00000
Bereket  16077087,00000 399246851,00000 110587,00000 12984321,00000
Axa Hayat 5742441,97340 287114639,13736 35397,00000 7813087,00000
Halk  56597513,00000 2486133725,38881 358629,58822 69454401,00000
Katithm  26921003,00000 879233317,38131 179195,72742 26371793,00000




