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OZET

Bu calismada 2013 yilimin basinda vyiiriirliige giren Bireysel Emeklilik Sisteminde
Devlet Katkisi Hakkinda Yonetmelik’le getirilen diizenlemelerin emeklilik sirketlerinin
etkinlikleri iizerindeki yansimalart incelenmistir. Bu amacla yasal diizenlemeden onceki ti¢ yil
ve yasal diizenlemeden sonraki ti¢ yil Veri Zarflama Analizi kullanilarak incelenmistir. Genel
olarak sektoriin kaynaklarimi tam etkin kullanamadigi ve 2013 yasal diizenlemesinin sektor
etkinligini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
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The Efficiency Analysis of Turkish Pension Companies
ABSTRACT

This study examines whether the regulation (the regulation about the government
contribution to pension system-2012) which came into force in the beginning of 2013 affects
the efficiency scores of pension companies. To make this analysis, three years before the legal
regulation and three years after the legal regulation were considered. It is possible to say that
pension sector in Turkey is not efficient and the legal regulations of 2013 made a negative
effect on the efficiency scores of pension companies in Turkey.
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1. GIRIS

Bir sirkette kaynaklarin etkin kullanilip kullanilmadigi ve rakiplere veya sektore
kisayla etkinlik diizeyi, sirket performansmin degerlendirilmesinde kullanilan &lgiitlerden
biridir.  Giiniimiizde bir¢ok sirket, piyasadaki yerini anlayabilmek icin ¢esitli Olgiitler
kullanarak kendisini diger sirketlerle kiyaslamaktadir. Bu olgiitler arasinda yillik satis rakamu,
yillik ihracat rakami ya da miisteri sayis1 gibi unsurlar sayilabilir. S6zgelimi, en yiiksek satis
hasilat1 elde eden sirket, diger sirketler icin bir kiyaslama Olgiitii olarak alinabilmektedir.
Ancak, benzer kiyaslamalarm saglikli olabilmesi i¢in, ilgili sirketlerin hedef dl¢iite ulasmada
kullandiklar1 sermaye, isgiicii, faaliyet giderleri gibi diger bir takim unsurlarin da géz ontinde
tutulmas1 gerekmektedir. Diger bir ifade ile salt rakamsal kiyaslamanin Gtesinde, hedef
Olgtitlere ulagsmada kullanilan kaynaklarin da degerlendirmeye alinmasi; dolayisiyla sirketler
arasi etkinlik (efficiency) karsilagtirmasi 6n plana ¢ikmaktadir.

Etkinlik kavrami, genel olarak, iiretkenlik kavramu ile karistirilmaktadir. Uretkenlik
ciktilarm girdilere orani olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle, iiretkenlik = Cikti(lar) /
Girdi(ler) ‘dir (Coelli vd, 2005:2-3). Ote yandan etkinlik kavrami ise, Avrupa Komisyonu
tarafindan hazirlanan “Economic Papers” isimli bir siireli yaymnimn 2009 yili 390. sayisinda,
mevcut teknoloji seviyesinde belirli bir girdiyle en fazla c¢iktiy1 elde etmek olarak
tanimlanmaktadir. Sirketler arasi1 kiyaslamada en fazla ¢iktiy1 elde eden sirket (veya karar
birimi) etkin olarak kabul edilecektir. Burada karar birimi bir sirket, devlete ait bir
organizasyon ya da bir {ilke olabilir (Aubyn vd, 2009:5). Diger taraftan, s6z konusu etkinlik
tanimi, belirli bir ¢iktryr minimum girdi ile elde etme olarak da tanimlanabilir.

Etkinlik bankalar, sigorta sirketleri, leasing sirketleri, faktoring sirketleri gibi bir¢ok
sirket tiirli i¢cin dnemli oldugu gibi emeklilik sirketleri icinde 6nemli bir konudur. Bir sirketin
etkinliginin 6l¢iimiiniin yapilabilmesi i¢in o sirketin ne gibi girdileri ¢iktilara doniistiirdiigiinii,
yani ne is yaptigini iyi bilmek gerekir. Emeklilik sirketleri bir yandan sézlesme satip, katki
pay1 toplarken bir yandan da belirli bir kar hedefine ulagsmaya calisirlar. Bu amaglara
ulagmaya calisirken kullanilan sermaye, calisan sayis1 ve benzeri kaynaklar1 ekonomik bir
sekilde kullanmaya ¢aligmaktadirlar.

Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sisteminin temeli 28 Mart 2001 de kabul edilen
Bireysel Emeklilik ve Tasarruf Sistemi Kanunu ile teorik olarak atilmistir. Kanunda bireysel
emeklilik sistemi sosyal giivenlik sistemini tamamlayan, sahislar1 yatirima tesvik ederek
emekli olduklarinda fazladan gelir sahibi olmalarini isteyen, uzun vadede daha fazla
isgiiciiniin ekonomiye katilmasini amaglayan bir sistem olarak tanimlanmaktadir (Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 2001, maddel). Temelde bireysel emeklilik
sistemi, sisteme katilan insanlarin ¢alisamaz hale geldiklerinde, yasliliga bagli problemlerinin
azaltilmas1 ve yaslililk zamanlarindaki refah seviyesinin ylikseltilmesini amaglar. Sisteme

gelen fonlarin ¢alisma yasamina ve iilke ekonomisine katkilari da yadsmmamaz (Uralcan,
2005:76).

Tiirkiye’de emeklilik sektorii yeni olmasma ragmen biiyiik bir yiikselis i¢indedir.
Yiriirlige giren sozlesme sayist yillar itibariyle gozle goriiliir bir artis gostermektedir.
Ozellikle 2013 sonras1 bu bilyiime belli bir ivme kazanmustir. Gerek katilimc1 say1s1 agisindan
gerek fon biiyiikligii agisindan giinlimiize yaklasildikga rakamlarin zirve yaptigi
goriilmektedir.
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Ornegin, 2015 yili sonu itibariyle Tiirkiye’deki emeklilik sisteminde 6.038.432
katilime1 bulunmaktadir. Emeklilik yatirim fonlart biyiikligi 42.979.056.589 Tiirk Lirasi
olurken, devlet katkis1 5.020.000.071 Lira olmustur. Yetkili arac1 adedi 36.000 ve emeklilik
sirketi sayis1 19’ a ulasmustir. 2015 yili sonu itibariyle yiiriirliikte olan sozlesme sayist
7.040.375’e ulagmustir. Katilimc1 sayisindaki artis orani ise bir onceki yila gore %19
olmustur. Yatirim fonu biyiikligii de bir 6nceki yila gore %24 artmistir (Emeklilik Gozetim
Merkezi, 2015:10).

2016 yili sonu ise katilime1 sayis1 6.627.025 diizeyine ulagmistir. Emeklilik yatirim
fonlar1 53.409.391.715 Tiirk Lirasina ulasirken, devlet katkis1 7.438.179.620 Tiirk Liras1
olmustur. Ayrica yetkili araci sayis1 39.680 olurken, emeklilik sirketi sayis1 18 e gerilemistir.
2016 yili sonunda ylriirliikteki sozlesme sayist 7.789.431 olmustur. (Emeklilik Gozetim
Merkezi, 2016:10).

Birikimlerin profesyonel yoneticiler tarafindan degerlendirilmesi, yeterli sayida yere
yatirim yapilmasi (tek bir yatirim aracinin riskinden kagmmak), kiiciik paralarla da olsa bir
birikim olusturulmasi agisindan bireysel emeklilik sistemi Gnem arz etmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminin ekonomi icerisinde Onemli bir noktada bulunmasi,
Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sisteminin gelisen ve biiyiiyen bir yapida olmasi, emeklilik
sisteminin etkinligi lizerine yapilmis olan akademik c¢aligmalarm azligi, Tirkiye’deki
emeklilik sektoriiniin ve sektor i¢indeki firmalarin analiz edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu
calisma gelismekte olan emeklilik sektoriiniin degerlenmesi, yorumlanmasi ve daha iyiye
gotiiriilmesi amaciyla 2013 yilinda yiiriirlige giren yasal diizenlemenin etkisini 6lgmek igin
yapilmistir. Boyle bir etki olup olmadigmi anlamak i¢in yasal diizenlemeden 6nceki ii¢ yil ve
sonraki Ui¢ yil izlenmis, tiim emeklilik sirketlerinin etkinlik skor ortalamalar1 alinarak yillar
itibariyle sektor ortalamalar1 bulunmustur. Calismanin ikinci boliimiinde bireysel emeklilik
sistemiyle ilgili 2013 yilinda yiirlirliige giren yonetmelik de dahil olmak iizere bazi yasal
diizenlemeler 0Ozetlenmektedir. Bu c¢alismanin amaci 2013 yilinda yiirlirliie giren
yonetmeligin emeklilik sirketlerinin etkinligi iizerine olumlu etki yapip yapmadigini
incelemektir. Caligmanin literatiire yapacagi en biiyiik katki bir yasal diizenlemenin emeklilik
sirketleri performansi lizerindeki etkisini 6lgmesidir.

2. 2013 YILI YASAL DUZENLEMESI

Yukarida belirtildigi iizere Tiirkiye’deki emeklilik sisteminin temeli 28 Mart 2001°de
kabul edilen kanuna dayanir. Kanuna gore sistemde rolii olan kurum ve kuruluslar1 sunlardir:
bakan veya bakanlik, Miistesarlik, Sermaye Piyasas1 Kurulu, katilimcilar, portfoy yoneticisi,
saklayic1 ve bireysel emeklilik aracilar1 (Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatrim Sistemi
Kanunu, 2001, madde 2). Kanun ayrica emeklilik s6zlesmesi (mad.4), emeklilik sirketinin
kurulmas1 ve faaliyet ruhsati (mad.8 ve 9), sirketin sorumluluklari (mad.11), emeklilik yatirim
fonu (mad.15), denetim ve bagimsiz dis denetim (mad.20 ve 21) gibi temel konu ve
kavramlar1 agiklamaktadir.

Her ne kadar bireysel emeklilik sistemi ile ilgili kanun 2001 yilinda yiiriirliige girse de
altyap1 eksikliklerinden dolayi ilk poligeler 27 EKim 2003 tarihinde ger¢eklesmistir (Uralcan,
2005: 81).
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Bireysel emeklilik sisteminde devlet katkisi hakkinda yonetmelik 29 Aralik 2012 giinii
28512 sayili Resmi Gazete ile yayimlanmis ve 01.01.2013 tarihinde yiiriirliige girmistir.
Yonetmelik, katilimecilarin 6dedigi katki payma karsilik devletin ddeyecegi katki paymin
hesaplanmasi, O0demenin yapilmasi, yatirima yoOnlendirilmesi, hak edilen tutarlarin
belirlenmesi ve haksiz ddenen tutarlarin iadesi islemleriyle ilgili kurallar1 icermektedir
(Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Yonetmelik, 2012, mad.1). Devlet
desteginin amaglar1 arasinda bireylerin yastik alt1 birikimlerini ekonomiye kazandirmak ve
boylelikle kayith ve resmi fon miktarin1 artirmak vardwr. Uzun vadede refah seviyesi
ylikselmis olan birey daha c¢ok harcama yapacak ve bu da devletin harcama {izerinden
topladig1 vergi miktarini artiracaktir.

Devlet katkisi, firmalarin ¢alisanlartyla ilgili bilgileri Emeklilik G6zetim Merkezi’ne
(EGM) iletmesinin ardindan bu kurumca hesaplanir (Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet
Katkis1 Hakkinda Y 6netmelik, 2012, mad.4). Hazine Miistesarligi, EGM °‘ye kendisine ulasan
formlara istinaden 5 is giinii i¢inde 6deme yapar. EGM de ayni giin parayr emeklilik
sirketlerinin hesaplarina gecer. Emeklilik sirketleri de ayni1 giin paray: yatirima yonlendirir.
Eger emeklilik sirketleri devlet katkisin1 zamaninda yatirima yonlendirmezse, olusan zarardan
kendileri sorumludur (Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Yo6netmelik,
2012, mad.6).

Her yasal diizenleme ihtiyaglar dogrultusunda giincellenmekte ve yeni diizenlemelerle
desteklenmektedir. 28512 sayil1 Resmi Gazete ile yayimlanan “Bireysel Emeklilik Sisteminde
Devlet Katkis1 Hakkinda Yonetmelik™ yiiriirliikten kalkmis ve 29615 sayili Resmi Gazete ile
yayimlanan ayni isimde (Bireysel emeklilik sisteminde devlet katkis1 hakkinda yonetmelik)
yeni bir yonetmelik yiiriirlige girmistir. Ayrica 29921 sayili Resmi Gazete ile yayimlanan
“Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik” ile son halini almistir. 29921 sayili Resmi Gazete ile
yayimlanan bu yonetmelik 01.01.2017 tarihinde yiiriirlige girmistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Veri zarflama yontemi etkinlik analizinde kullanilan popiiler yontemlerden biridir.
Yontemin uygulanmasindan once girdi ve ¢iktilarin neler oldugu belirlenmelidir. Dogru girdi
ve ciktilarin belirlenmesinde literatiir taramas1 6nem arz etmektedir. Diinya’da ve Tirkiye’de
emeklilik sirketlerinin etkinligi lizerine az sayida c¢alisma vardir. Bu sebepten dolayi,
emeklilik sirketlerinin etkinlik 6l¢iimiinde kullanilacak olan girdi ve ¢iktilarin belirlenmesi
asamasinda diger bazi kuruluslarla -sigorta sirketleri ve bankalar- ilgili calismalardan da
faydalanilmasi gereklidir. Bu alanlarda yapilan ¢aligmalardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Bagkaya ve Akar (2005) calismasinda sigorta sirketlerinin etkinligini incelemislerdir.
Acente sayisi, sigorta islemleriyle ilgilenen banka sube sayis1 ve calisan sayis1 girdi olarak
degerlendirilmis, police adedi ve prim miktar1 ise ¢ikt1 olarak dikkate alinmuigstir. 2003 yil1
verileri kullanilarak yapilan analiz sonucunda, analize alinan 12 firmadan 6 tanesi etkin
cikmis, etkin olmayan firmalar i¢in potansiyel iyilestirme tablolar1 verilmistir.

Barros ve Garcia (2006) Portekiz’deki emeklilik fonu yoneten 12 sirketin
performansini veri zarflama yontemiyle Slgmiistiir. 1994 -2003 yillar1 arasini konu alan
calismada, girdi olarak siirekli calisan isci sayisi, sabit varliklar ve katilimcilardan alinan
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katki paylar1 tercih edilmis, ¢ikt1 olarak ise sirket tarafindan yonetilen fon sayisi, yonetilen
fonlarin degeri ve katilimcilara 6denen emekli maaslar1 dikkate alinmistir. Hem Slgege gore
sabit getiri hem de dlgege gore degisken getiri mantigiyla etkinlik skorlar1 hesaplanmigtir. 8
firma etkin ¢ikmis ve etkinlik degeri 1.00 olan firmalar i¢in siiper etkinlik analizi yapilmustir.
Ayrica yapilan Mann-Whitney testiyle yazarlar biiyiik 6lgekli emeklilik sirketlerinin kiigiik
Olgekli emeklilik sirketlerine oranla daha etkin oldugunu, 6zel emeklilik sirketlerinin kamu
emeklilik sirketlerine oranla daha etkin oldugunu, birlegsme-satin alma yasayan emeklilik
sirketlerinin bunlar1 yasamayanlara gore daha yiiksek etkinlik skoruna sahip oldugunu ortaya
koymuslardir.

Kose (2010), sigorta sektoriindeki hayat ve emeklilik sirketlerinin etkinli§ini analiz
etmigtir. 2004-2008 yillar1 arasindaki bes yillik siireci konu alan calismada, girdi olarak
iiretim elemani, toplam giderler, toplam 6z sermaye tercih edilmis; ¢ikt1 olarak ise toplam
prim ve toplam gelirler dikkate alinmistir. Yazar ayrica etkin olmayan sirketler i¢in potansiyel
iyilestirme oranlar1 ve referans kiimelerini vermektedir. Etkin firma sayisit yillara gore
farklilik gostermekle beraber 3 firma tiim yillarda etkin ¢ikmustir.

Barros vd (2010) Yunan sigorta sirketlerinin etkinlikleri iizerine bir arastirma
yapmiglardir. 1994 — 2003 yillarin1 kapsayan ¢alismada girdi olarak isgiicii maliyeti, is giicli
disindaki maliyetler ve 6z kaynaklar tercih edilmis, ¢ikt1 olarak ise yatirilan varliklar,
katlanilan kayiplar, reasiirans rezervleri ve sahip olunan rezervler se¢ilmistir. Calisma uzun
bir periyodu kapsamasi1 ve ¢ok fazla sayida firmay1 igermesi bakimindan 6nem arz etmektedir.
Calismada tiim yillarda etkin ¢ikan firma bulunmamaktadir.

Ozcan (2011) hayat dis1 sigorta sirketlerinin teknik etkinliklerini sektorel olarak 2002-
2009 yillar1 i¢in 6lgmiistiir. Yazar girdi olarak acente sayisi, ¢alisan sayisi ve sabit degerleri
dikkate alirken; ¢ikt1 olarak toplanan prim, bilanco kar1 ve teknik kar tercih edilmistir. Sigorta
sektoriiniin etkin ¢galigmadigi yillar ortaya konmustur.

Avct (2011) Turkiye’deki bireysel emeklilik sirketlerinin etkinligini 2005-2008 yillar1
aras1 donem i¢in veri zarflama analiziyle 6l¢gmiistiir. Yazar girdi olarak katki payi, bireysel
emeklilik aracilar1 sayis1 ve toplam kesintileri tercih ederken, c¢ikti olarak emeklilik yatirim
fon sayisi ve emeklilik yatirim fonlarmin net varlik degerini tercih etmistir. Arastirmanin
onemi az sayidaki emeklilik sirketi calismalarindan biri olmasidir. Calismada hem teknik
etkinlik hem de 6lgek etkinlik skorlar1 bulunmaktadir.

Dalkili¢c (2012) calismasinda hayat dis1 sigorta sektoriinii ele almistir. 2008, 2009 ve
2010 yillarin1 konu alan Dalkilig, 27 sigorta firmasmnin 6lgek etkinligini belirlemistir. Yazar
girdi olarak 6z kaynaklar, calisan sayisi, acente sayist ve net sabit varliklar1 dikkate almistir,
cikt1 olarak ise toplam sigortacilik teknik karsiliklari, toplam iiretilen prim ve toplan ddenen
tazminatlar1 diisinmistiir. Yillar itibariyle etkin olmayan sirketler i¢in referans kiimeleri de
olusturulmustur.

Karakaya vd (2014) yaptiklar1 caligmada Tirkiye’deki emeklilik sirketlerinin
etkinligini 2011 yili i¢in hesaplamislardir. Hem 0Olcege gore sabit getiri hem de dlgege gore
degisken getiri dikkate almnarak etkinlik skorlar1 ayri ayri hesaplanmustir. iki girdi ve iki
ciktinin dikkate alindig1 caliymada girdiler calisan sayist ve toplam aktifler; c¢iktilar ise
toplanan primler ve sozlesme sayisi olmustur. Olgege gore sabit getiri varsaymmu altinda
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yapilan analizde 3 firma etkin ¢ikarken dlcege gore degisken getiri varsayimi altinda yapilan
analizde 9 firma etkin ¢ikmustir.

Rahmani vd (2014) Iran’daki sigorta sektdriinii incelerken Veri zarflama analizini hem
girdi odakli hem de ¢ikt1 odakli hesaplamislardir. Bes farkli firmanin 2010 yili performanslari
incelenmis, CCR veri zarflama sonuglarina gore ii¢ firma etkin ¢ikmistir. Girdi olarak fiyat/
kazang orani, toplam varliklar, bor¢ orani kullanmakla beraber, ¢ikt1 olarak hisse basi kar, cari
oran, toplam gelir ve faaliyet geliri kullanilmistir.

Arefjevs (2015) Baltik iilkelerindeki (Estonya, Letonya, Litvanya) emeklilik fon
yonetim sirketlerinin etkinligini veri zarflama yontemiyle olgmiistiir. 2009 ile 2013 yillar:
arasindaki bes seneyi kapsayan arastrmanm diger arastirmalardan farki, farkl iilkelerin
firmalarin1 beraber analiz etmesidir. Komisyon giderleri ve yOnetim gideri girdi olarak
disiiniilmiis, faiz ve vergi oncesi kar ¢ikt1 olarak alinmistir. Analiz sonuglarinda dikkati ¢ceken
nokta bir yilda etkin ¢ikan bir firmanin diger bir yilda etkinlik degerinin ¢ok keskin bir
sekilde diisiis gosterebildigidir.

Chakraborty (2016) kamu sektoriinde faaliyet gosteren dort hayat dis1 sigorta
sirketinin teknik ve Olgek etkinligini 2008-2009 sezonundan 2014-2015 sezonuna kadar
Olgmiislerdir. Yazar hem 6lgege gore sabit getiri hem de 6lgege gore degisken getiri varsayimi
altinda etkinlik skorlarmni hesaplamistir. Analizde girdi olarak faaliyet giderleri ve yatirimlar,
cikt1 olarak ise net primler ve yatmrimlardan elde edilen gelir kullanilmistir. Sirketlerden
sadece bir tanesi tiim yillarda etkin gériinmektedir.

Houng ve Bhaiyat (2016) Vietnam’daki ticari bankalarin etkinliklerini veri zarflama
yontemini kullanarak olgmiislerdir. Caligmada girdi olarak sabit varliklar, mevduatlar
(deposits), personel giderleri kullanilmistir. Cikt1 olarak ise borglar (loans), tahvil yatirimlari,
faiz dis1 gelir kullanilmistir. Bankalar biiyiikliiklerine gore, kamuya ait olup olmamasima gore
ve borsada islem goriip gérmemesine gore ¢esitli agilardan etkinlikleri incelenmistir. Analiz
sonuglarina gore Vietnam bankalar1 ortalama %387 etkin ¢ikmustir.

Literatiire bakildiginda yazarlarm, bir sektoriin ya da sektdriin iginde bulunan
firmalarin etkinlik analizlerini yaptiklar1 goriilmektedir. Yasal diizenlemelerin sektor etkinligi
iizerine etkisini 6l¢en caligma bulunmamaktadir. Ayrica zaten az sayidaki emeklilik sirket
etkinligini 6lgen calismalar arasinda en uzun ve en yeni donemi Slgmesi bakimmdan bu
calismanin diger ¢alismalar1 etkileyecegi diisiiniilmektedir.

4, VERi VE YONTEM

Bu c¢aligmanin amaci 01.01.2013 tarihinde yliriirliige giren ve bireysel emeklilik
sistemini konu alan yonetmeligin bireysel emeklilik sirketlerinin etkinliklerine etki yapip
yapmadigini incelemektir. Etkiyi anlayabilmek i¢in bu calismada yOnetmeligin yiiriirlik
tarthinden 6nceki ve sonraki tiger yil test edilmistir. Bunun i¢in analiz olarak genellikle daha
onceki ¢aligmalarda popiiler olan ¢ikt1 odakl veri zarflama analizi (VZA) uygulanmigtir. Veri
zarflama analizi “Data Envelopment Analysis” ya da kisaca “DEA” olarak literatiirde yer
almaktadir.
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VZA, karar birimi adi verilen ayni diizeydeki firmalar kiimesinin performansmnin
Olgtimii icin kullanilan veri odakli bir yaklasimdir. Farkli iilkelerdeki farkli sektorlerden
degisik tiirde bir¢ok firmanin performans degerlemesi VZA’ nin ¢esitli uygulamalariyla
yapilmistir (Cooper vd, 2004, s.1). Farrell’in (1957) calismasi bir¢ok akademisyeni etkinlik
Olglimii lizerinde calismalar yapmasima neden olmustur. Bu ¢alismalarin sonunda VZA ilk
defa Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan gelistirilmistir. Bir karar biriminin etkinlik
Olgtimii, agirliklandirilmis ¢iktinin agirliklandirilmis girdiye oraninin maksimumu seklinde
ozetlenmektedir ve matematiksel olarak su sekilde ifade edilebilir (Charnes, vd, 1978:430):

o Zima Urk
N VX

Kisitlar;

5
r=1 Uryrj

- =1; j=1,...n,
2ty ViXij

u.Vv, =0; r=1,..,s; i=1,...,m

Burada Yy ve Xjj swasiyla ¢iktilar ve girdileri sembolize etmektedir. Etkinlik

degerlerinin hesaplanabilmesi i¢cin bu degerlerin pozitif olmas1 gerekir. Ayrica Uy ve Vj > 0
olmakla beraber bu girdi ve c¢iktilara iliskin agirliklar1 ifade etmektedir. (Charnes, vd,
1978:430).

Veri zarflamanin bir¢ok ac¢idan olumlu yonleri mevcuttur. Bunlardan birkagi soyle
siralanabilir (Ramanathan, 2003:177-178):

. VZA ‘nin en 6nemli 6zelligi nesnel olmasidir. DEA etkinlik skorlarini numerik
degerlere bagli olarak olusturur, insanlarin 6znel yargilariyla hareket etmez,

. VZA ‘da farkli birimlerin birden fazla girdi ve ¢iktilari ele alinabilir.

. Performans analizinin istatistik metotlar1 gibi degildir, girdi ve ¢iktilarla iligkili

olan fonksiyonel form varsayimlarina gereksinim duymaz.

Yukarida yer alan maddeler bu ¢alismada veri zarflama analizinin tercih edilmesinde
etkili olmustur.

Finansal hizmet sektorii icinde yer alan bireysel emeklilik sirketlerinin etkinlik
Ol¢timiinde girdi ve ¢iktilarmin ne oldugu konusunda bir konsensiis bulunmamaktadir (Avet,
2011, s.107). Girdi ve ¢iktilarin neler olacagmin karar1 etkinlik skorlarini etkilemesi
yoniinden 6nemli bir husustur. Burada girdi ve ciktilar1 belirlerken emeklilik sirketlerine
yonelik bu sirketlerin ne tiir sirketler olduguna yonelik bazi yaklagimlar mevcuttur.

Finansal hizmet sektdriine iliskin yapilmis ¢aligmalara bakildiginda, ilk olarak Berger
ve Humprey (1992) in bankacilik sektoriinii inceledikleri aragtrma karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu c¢aligmada, bankacilik sektoriiniin yiiriittigli faaliyetlere iliskin ti¢ farkli yaklasim ele
alinmaktadir. Bu yaklasimlar varlik yaklasimi (ya da aracilik yaklasimi), kullanici maliyeti
yaklagimi ve katma deger yaklagimidir (Berger ve Humprey, 1992:246-247).
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Varlik yaklagimi ya da diger adiyla aracilik yaklasimi finansal hizmet veren firmalar1
salt finansal aracilar olarak goriir. Yaklasima gore firmalar, kisi veya kurumlardan alinan
borglar1 varliklara gevirir, bulunan bor¢ karsihiginda faiz 6derler (Cummins ve Weiss,
1998:21-22).

Hancock (1985) un calismasi kullanict maliyeti yaklagimmin temel taslarindan biri
niteligindedir. Girdi ve ¢ikt1 miktarlarini bilangodan ve ig giicli gibi bilango dis1 kalemlerden
alan Hancock, bir finansal {iriin banka i¢in net zarar olusturuyorsa bunu pozitif kullanici
maliyetli bir girdi olarak ele almis, eSer bu iiriin net gelir olusturuyorsa, lirlinii negatif
kullanic1 maliyetli bir ¢ikt1 olarak degerlendirmistir (Hancock, 1985:191).

Katma deger yaklasimi ise tiim varlik ve bor¢ kategorilerinin biraz ¢ikti
karakteristigine sahip oldugunu varsayar. Girdi ve ciktilar1 aywrarak, bunlarin birbirini
dislayan unsurlar olarak degerlendirmez. Onemli miktarlarda katma degere sahip olan
kategoriler 6nemli ¢iktilar olarak kullanilirlar. Digerleri ya 6nemsiz ¢iktilar, ara tiriinler ya da
girdiler olarak degerlendirilir. Katma deger yaklasimi agik¢a faaliyet maliyetlerini kullanir, bu
maliyetlerin getirinin dolayli bir pargasi oldugunu diisiinmez (Berger ve Humprey, 1992:250).

Yukaridaki yaklagimlara ilaveten dordiincii bir yaklasim olarak kabul edebilecegimiz
iiretim yaklasimi da literatiirde karsilasilan bir yaklasimdir. Uretim yaklasiminda iscilik ve
sermaye gibi sadece fiziksel girdiler ve bunlarin maliyetleri analize dahil edilirken, aracilik
yaklagiminda ise fonlar finansal aracilikta hammadde gibi diisiiniildiigiinden fonlar ve fonlara
Odenen faizler de analize dahil edilmelidir (Berger ve Humprey, 1997, s.197). Bu iki
yaklagimimda miikemmel oldugu sdylenemez. Ciinkii finansal kurumlarin temel olarak iki rolii
vardir; islem yapmak/belge islemek ve finansal aracilik yapmak. Finansal kurumlarin
subelerinin etkinlik 6l¢liimiinde liretim yaklasimi daha iyi olabilir. Ayn1 sekilde tiim finansal
kurumun etkinlik Ol¢limiinde aracilik yaklasimi dikkate almabilir (Berger ve Humprey,
1997:197).

Uretim ve aracilik yaklasimlarinin yani sira daha 6nceki ¢alismalarda kullanilan girdi
ve c¢iktilardan da yararlanmak miimkiindiir. Genellikle bu calismalarin etkinligi nasil
degerlendirdigine bagli olarak kullandiklar1 girdi ve c¢iktilar1 farklilik gosterebilir (Avci,
2011:110).

Karakaya vd (2014), yukarida belirtildigi tizere, girdi olarak ¢alisan sayismi ve
sermayeyi temsilen toplam aktifleri dikkate almislardir. Cikt1 olarak ise toplanan primler ve
sozlesme sayist dikkate almmustir. Girdi ve ¢ikt1 se¢imleri yazarlarin iiretim yaklagimini
benimsediklerini gostermektedir.

Bu calismada Karakaya vd (2014) ‘nmn kullandig1 girdi ve ¢iktilar dikkate alinmistir.
2011 yilmi inceleyen yazarlardan farkli olarak, bu ¢alismada 2010-2015 yillar1 aras1 yani
2013 diizenlemesi uygulamasmi baglamasindan onceki ve sonraki ii¢ yil incelenerek
diizenlemenin etkinlik skorlarina etki yapip yapmadig1 arastirilmistir. Bu caligmadaki girdi ve
ciktilara ait veriler TC Basbakanlik Hazine Miistesarligi Sigorta Denetleme Kurulu'nca
yaymlanan Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Raporlardan elde
edilmistir.
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5. BULGULAR

Calismanin bu kisminda emeklilik sirketlerinin 2010 — 2015 yillar1 arasi etkinligi VZA
ile 6l¢tilmiistiir. Girdi olarak ¢alisan sayisi ve toplam aktifler, ¢ikt1 olarak ise toplanan primler
ve sozlesme sayis1 dikkate alinmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 1 ve Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 1. Emeklilik Sirketlerinin 2010, 2011 ve 2012 Yillarindaki Etkinlik Degerleri

2010 2011 2012
Etkinlik Etkinlik Etkinlik
SIRKET ADI skoru SIRKET ADI skoru SIRKET ADI skoru
AEGON E/H 1 AEGON E/H 0,989 AEGON E/H 0,497
ALLIANZ H/E 0,349 ALLIANZ H/E 0,374 ALLIANZ H/E 0,941
ANADOLU H/E 1 ANADOLU H/E 0,766 ANADOLU H/E 1
AVIVASA E/H 0,465 AVIVASA E/H 0,549 ASYA E/H 1
BNP PARIBAS
DENIZ E/H 1 CARDIFF 0,472 AVIVASA E/H 0,517
ERGO E/H 0,732 ERGO E/H 0,493 AXA H/E 0,386
BNP PARIBAS
FINANS E/H 1 FINANS E/H 1 CARDIFF 0,529
FORTIS E/H 0,536 GARANTI E/H 0,823 ERGO E/H 0,33
GROUPAMA
GARANTI E/H 1 EMEKLILIK 0,582 FINANS E/H 0,894
GROUPAMA
EMEKLILIK 0,752 ING EMEKLILIK 1 GARANTI E/H 0,853
GROUPAMA
ING EMEKLILIK 1 METLIFE E/H 0,983 EMEKLILIK 0,787
VAKIF EMEKLILIK | 0,548 VAKIF EMEKLILIK | 0,666 HALK H/E 0,901
YAPI KREDI YAPI KREDI
EMEKLILIK 0,473 EMEKLILIK 0,487 ING EMEKLILIK 1
ZIRAAT
EMEKLILIK 1 METLIFE E/H 0,508
VAKIF EMEKLILIK | 0,62
YAPI KREDI
EMEKLILIK 0,539
ZIRAAT
EMEKLILIK 1
2010 Ortalamasi 0,758 2011 Ortalamasi 0,727 2012 Ortalamasi 0,724
2010-2011-2012
ortalamasi 0,736

2010 yilinda 13 sirketin 6 tanesi etkin ¢ikmistir. Bu hemen hemen sektoriin yarisi
anlamina gelmekle beraber etkinlik skor ortalamasmin en yiiksek oldugu yilin da yine 2010
oldugu goriilmektedir. 2011 yilinda 3, 2012 yilinda ise 4 firma etkin ¢ikmis ve ortalama
etkinlik skorunun giderek diismekte oldugu goriilmektedir. Firma sayismnin giderek artmasi ve
yeni firmalarin genel olarak etkinliklerinin zayif olmasi diislis nedenlerinden biri olabilir.
Ayrica etkin firmalarin yillar itibariyle degistigini sdylemek de miimkiindiir. Emeklilik

147




The Journal of Accounting and Finance

July/2018

sirketleri arasinda sadece ING Emeklilik sirketinin 2010,2011 ve 2012 yillarinin tiimiinde

etkin oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Emeklilik Sirketlerinin 2013,2014 ve 2015 Yillarindaki Etkinlik Degerleri

2013 2014 2015
Etkinlik Etkinlik Etkinlik

SIRKET ADI skoru SIRKET ADI skoru SIRKET ADI skoru
AEGON E/H 0,665 AEGON E/H 0,967 AEGON E/H 1
ALLIANZ H/E 0,612 ALLIANZ H/E 0,639 ALLIANZ H/E 0,625
ALLIANZ Y/E 0,381 ALLIANZ Y/E 0,464 ALLIANZ Y/E 0,542
ANADOLU H/E 0,6 ANADOLU H/E 0,591 ANADOLU H/E 0,553
ASYAE/H 1 ASYAE/H 1 ASYAE/H 1
AVIVASA E/H 0,284 AVIVASA E/H 0,33 AVIVASA E/H 0,326
AXA H/E 0,573 AXA H/E 0,335 AXA H/E 0,29
BNP PARIBAS BNP PARIBAS BNP PARIBAS
CARDIFF 0,279 CARDIFF 0,481 CARDIFF 0,438
CIGNA FINANS E/H | 0,849 CIGNAFINANSE/H | 1 CIGNAFINANSE/H | 1
ERGO E/H 0,879 ERGO E/H 0,789 ERGO E/H 0,658
FIBA E/H 1 FIBA E/H 0,418 FIBA E/H 0,561
GARANTI E/H 0,541 GARANTI E/H 0,536 GARANTI E/H 0,587
GROUPAMA GROUPAMA GROUPAMA
EMEKLILIK 0,448 EMEKLILIK 0,531 EMEKLILIK 0,548
HALK H/E 0,825 HALK H/E 0,756 HALK H/E 0,709
ING EMEKLILIK 0,492 KATILIM E/H 1 KATILIM E/H 1
METLIFE E/H 0,438 METLIFE E/H 0,592 METLIFE E/H 0,672
VAKIF EMEKLILIK | 0,35 NN H/E 0,473 NN H/E 0,494
ZIRAAT
EMEKLILIK 1 VAKIF EMEKLILIK | 0,393 VAKIF EMEKLILIK | 0,359

ZIRAAT ZIRAAT

EMEKLILIK 1 EMEKLILIK 1
2013 Ortalamasi 0,623 2014 Ortalamasi 0,647 2015 Ortalamasi 0,651

2013-2014-2015

Ortalamasi 0,640

2013 yilinda 18 sirketin 3 tanesi etkin ¢ikmistir. 2014 yilinda 4, 2015 yilinda ise 5
firma etkin ¢ikmustir. Bu yillardaki sektor ortalama etkinlik skorlarinin 2010-2012 arasina
gore diisiik oldugu goriilmektedir. 2013,2014 ve 2015 yillarinin tiimiinde Asya Emeklilik ve
Ziraat Emeklilik sirketlerinin etkin oldugu goriilmektedir.
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6.  SONUC

Bu calismada 2013 yili yasal diizenlemesinin bireysel emeklilik sisteminin etkinligine
etki edip etmedigi incelenmistir. Bu amagla diizenlemenin yliriirliige girmesinden 6nceki ii¢
yil ve yiirtirliige girdikten sonraki {i¢ y1l incelemeye alinmistir.

Bu alt1 yila ait goze carpan ilk gercek sadece 8 firmanin tiim yillarda isim
degistirmeden ya da baska bir firma ile birlesmeye gitmeden var oldugudur. 2010 yilindan
daha onceki yillara gidildiginde ise bu rakam daha da diismektedir. Yani sektorde istikrarl bir
sekilde devam eden firma sayis1 azdir. Buna paralel olarak incelenen tiim yillarda ayni firma
unvantyla var olan ve etkin olan firma bulunmamaktadir.

Incelenen alt1 yila ait diger bir husus ise emeklilik sektdriin en iyi zamanmnda bile
ortalama %75,8 etkin oldugu, diger bir deyisle kaynaklarmin %24,2 sini etkin kullanamadig1
anlasilmaktadir.

Normalde her yasal diizenlemenin sektor etkinligine pozitif bir etki yapmasi
beklenilirken, bu diizenlemenin sektér etkinligini diisiirdigli goriilmektedir. Yasal
diizenlemenin yiriirlige girmeden onceki 3 yilinda ortalama etkinlik %73,6 olurken
diizenlemeden sonraki 3 yil ortalamasi %64 ‘e diismiistiir.

Bu diisiisiin nedenlerinden biri sektordeki firma sayisinin artmasi olabilir. Zira sektore
yeni giren firmanin arzu edilen prim rakami ve sézlesme sayisia ulasmasi zaman almaktadir.
Fakat o firma sektor ortalamasini etkilemektedir. Diger bir neden ise sektordeki ¢alisan sayisi
ve toplam aktif rakaminin (girdiler), toplanan prim ve sdzlesme sayisina (¢iktilar) gore daha
hizl1 artmus olabilecegidir. Nitekim firmalarin etkinlik skorlar1 bir 6l¢iide girdi miktarma bagli
olarak degismektedir. Zaten en iyi zamanda bile %75,8 etkin olunmas1 ayn1 prim ve sdzlesme
say1s1 rakamina daha az ¢alisan ve daha az aktifle de ulasilabilecegini gostermektedir.

Ozellikle firma ydneticilerinin ve devletin bu diisiis ve diisiik noktasmdaki etkinlik
degerleri ilizerine egilmesi sektor i¢in faydali olacaktir. Ciinkii rekabet¢i bir diinyada kaynak
kullanimi, kaynaklarin ¢iktilara doniistiiriilebilmesi 6nem arz etmektedir. Etkinlik skoru
sektor ortalamasinin altinda kalan sirketlerin yoneticileri diger sektor firmalarin1 ya da yurt
disindaki etkin konumdaki benzer emeklilik sirketlerinin faaliyetlerini takip ederek sirket
etkinliginin artirilmasina yonelik calismalar yapabilirler. Devlet agisindan ise sektoriin
standartlastirilmasma yonelik yasal diizenlemeler ¢ikarilabilir. Boylelikle etkinlik skorlari
arasindaki farklar da zamanla azalacaktir. Ornegin, personellerin asgari sahip olmasi gereken
ozellikler, belirli birimlerde belirli sayida personel calistrma, sirket aktif biiylikligi ile
toplanan primler arasinda bir iliski olmast ve bunun gibi konularda ¢ikarilabilecek yasal
diizenlemeler sektorii standardize edecektir.

Bundan sonra yapilacak akademik ¢aligmalarin da bu diisiisiin nedenlerini ve sektoriin
gelisimine etki eden faktorleri incelemesi sektdr gelisimi agisindan faydali olabilir. Ayrica
emeklilik sektoriiniin yani sira, bankacilik, sigortacilik ve bunun gibi diger finansal aracilar
icin ¢ikarilmis olan yasal diizenlemelerin de daha uzun periyodlar dikkate alnarak sektor
etkinlik ortalamalarina nasil etki yaptig1 ¢esitli analizlerle incelenmelidir.
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