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TUR}(iY_E"PE FAALIYET GOSTEREN BIREYSEL EMEKLILIK SIRKETLERININ
ETKINLIGI
Zeynep KUCUKKIRALI', Uzeyir AYDIN?

OZET

Amag: Calismanin amaci, Turkiye’'de faaliyet gdsteren bireysel emeklilik sirketlerinin etkinlik diizeylerini ve
etkinlik degisim egilimlerini Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemiyle incelemektir.

Yéntem: Analiz kapsaminda 15 sirketin 2014-2019 yillari arasindaki alti yilhik veri seti kullaniimistir.
Bireysel emeklilik sirketlerinin etkinlikleri faaliyet etkinligi ve fon yénetim etkinligi olmak Uzere iki yaklagimla
analiz edilmistir. Faaliyet etkinligi modelinde, ¢alisan sayisi ve aktif toplami, girdi degiskenlerini; toplanan
katki paylari ve katilimci sayisi ise ¢ikti degiskenlerini olusturmaktadir. Fon yonetimi etkinligi modelinde,
toplanan katki paylari ve fon igletim giderleri girdi, fon blyUklUkleri ise ¢ikti olarak alinmigtir. Ardindan
sirketlerin etkinlik degisim egilimlerinin belirlenebilmesi amaciyla VZA tabanhh Malmquist Endeksi (ME)
hesaplanmistir.

Bulgular: Analiz sonuglarina gore, sirketlerin ortalama faaliyet etkinligi %64 olarak hesaplanmis ve
etkinliklerin dusus egiliminde oldugu tespit edilmistir. Ortalama fon yonetim etkinligi, %94 olarak
hesaplanmis ve analiz dénemi igerisinde artis egiliminde oldugu gézlemlenmistir.

Ozgiinliik: Bu calisma, literatiirde Tirkiye'deki bireysel emeklilik sirketlerinin etkinlik diizeylerini VZA ile
Olgen galismalardan farkli olarak faaliyet ve fon yonetimi agisindan iki farkli yaklagimla etkinlik analizi
yapmakta, VZA tabanli ME ile de etkinlik dizeylerinin dénemler arasindaki degisim egilimlerini
belirlemektedir. Ek olarak, calisma sirketlerin 2014-2019 vyillari arasindaki performanslarini
degerlendirmesi acgisindan Turkiye’deki bireysel emeklilik sektérinin gincel durumunu ortaya
koymaktadir.
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EFFICIENCY OF THE PRIVATE PENSION COMPANIES OPERATING IN TURKEY

ABSTRACT

Purpose: The aim of this article is to analyze the efficiency levels and the efficiency change trends of the
private pension companies in Turkey, by using Data Envelopment Analysis (DEA) method.

Methodology: The six-year data set of 15 companies is used for the period of 2014-2019 in the study. The
efficiencies are analyzed in two different approaches: operating efficiency and fund management efficiency.
For the operating efficiency, the number of employees and the total assets constitutes the inputs, while the
received contributions and the number of participants constitutes the outputs. For the fund management
efficiency, a three-variable model is established, in which the received contributions and fund operating
expenses are taken as inputs and the total asset value of funds as outputs. Then, Malmquist Index (Ml)
based on DEA is calculated to determine the efficiency change trends of the companies.

Findings: The average operating efficiency is calculated as 64%, so the efficiency has a downtrend. The
average fund management efficiency is calculated as 94%, so it has an uptrend.

Originality: Unlike the other studies in the literature, this study analyzes efficiency with two different
approaches in terms of operating and fund management, it also determines the change trends of efficiency
levels between periods with DEA-based MI. In addition, the study reveals the current situation of the private
pension sector in Turkey in terms of evaluating the performance of companies between 2014 and 2019.
Keywords: Data Envelopment Analysis, Malmquist Index, Efficiency, Private Pension System.
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1. GIRIS

Tarkiye'de bireysel emeklilik sisteminin dizenlenmesi amaciyla ¢ikarilan ilk kanun, 7 Ekim 2001
tarihinde yuarurlige giren “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirirm Sistemi Kanunu”dur. Bu kanunun amaci,
kamu sosyal glvenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, gonulli katilima dayal bir bireysel emeklilik
sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesidir. ilgili kanunda da belirtildigi izere, bireylerin emeklilige ydénelik
tasarruflarinin yatirrma yonlendirilmesi bireyler agisindan emeklilik déneminde refah diizeyini ylikseltme,
ekonomi agisindan uzun vadeli kaynak saglama, istihdami artirma ve dis kaynak ihtiyacini azaltarak
ekonomik kalkinmaya katkida bulunma gidUsunu tasimaktadir. Bireysel emeklilik sirketleri araciligiyla
bireylerin kiigclk tutarlardaki fonlari toplanarak sermaye piyasalarina yonlendiriimekte ve bu piyasalarin
dolayisiyla da Ulkelerin ekonomik olarak buyimelerine ve gelismelerine katki saglanmaktadir. Bu
baglamda, bireysel emeklilik sirketleri ekonomik kalkinmada ve dolayisiyla refah seviyesinde 6énemli rol
oynayan aktérler olarak finansal sistem igcerisinde yer almaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi, Turkiye’de sosyal guvenlik sistemini tamamlamak Uzere ortaya ¢ikan,
katihmin gonullilik esasina dayandigi, katki payl toplanmasi ve emeklilik Grlnlerinin satisindan olusan,
emeklilik bransinda faaliyet gdsterme ruhsati bulunan emeklilik sirketlerine yetki verildigi bir sistemdir. S6z
konusu sistem igerisinde, bireysel emeklilik katiimcilarinin yatirdigi katki paylari, emeklilik yatirim fonlari
vasitasiyla yatirrma kanalize edilerek sistem katilimcisina emekli oldugunda yeterli olacak duzeyde
emeklilik geliri saglanmasi amaclanmaktadir (Apak ve Tasciyan, 2010: 121). Bunun yaninda, tasarruflarin
artmasi, sermaye birikiminin olusmasini saglamakta ve verimliligi yuksek yatirimlari olanakli kilmaktadir.
Tasarruflarin 6zendiriimesinde ise sistemin etkin iglemesi 6nemli bir kriterdir (Erdas ve Yagcilar, 2021).
Tirkiye'de bireysel emeklilik sisteminin faaliyete basladigi tarihten itibaren bazi dizenlemeler yapilmis
sistemin daha etkin igslemesi ve tabana yaygin katiimlarin genigletimesi amaciyla cesitli tesvik
uygulamalari hayata gegirilmistir. 1 Ocak 2013 tarihi itibariyle uygulamaya koyulan yuzde yirmi bes devlet
katkisi ve 1 Ocak 2017 tarihinde yurlrlige giren otomatik katim sistemi Tirkiye'de bireysel emeklilik
sektdriinin gelisimi agisindan birer mihenk tasi niteligindedir.

Klresel olgekte emeklilik ile ilgili Grlnlerin toplam varligi 2019 yil sonu itibariyle 50 trilyon dolara
ulagsmistir. Bu tutarin yaklasik 33 trilyon dolarlik payini emeklilik fonlari olusturmakta, kalan kismi ise gesitli
Ulkelerdeki emeklilik sigortasi (Danimarka, Fransa, vb.) ve emeklilik hesaplari gibi diger emeklilik Griinlerini
(Amerika’daki IRA’lar gibi) icermektedir. Amerika Birlesik Devletleri emeklilik fonlari igerisinde 18,8 trilyon
dolar ile %57’lik pay sahibidir. Amerika Birlesik Devletleri’'ni, 3,6 trilyon dolar ile Birlesik Krallik, 1,8 trilyon
dolar ile Avustralya, 1,7 trilyon dolar ile Hollanda, 1,5 trilyon dolar ile Kanada, 1,4 trilyon dolar ile Japonya
ve 1 trilyon dolar ile isvigre takip etmektedir. Bu yedi lilke OECD iilkelerindeki toplam emeklilik fon
varliklarinin %90’lik payina sahiptir. Emeklilik fon varliklari Glkelerin GSYH’si ile kiyaslandidinda, birgok
gelismis Ulkede toplam fon buyukliklerinin tGlke GSYH’sinin énemli bir ylizdesi kadar oldugu, hatta bazi
Ulkelerde GSYH’yr astigi gorilmektedir. 2019 yilinda Hollanda’daki emeklilik fonlarinin buyuklagu
ekonomisinin 191.4%’(, izlanda'da 167,6%’sI, isvigre'de 141.1%’i, Avustralya’da 132%’si ve Birlesik
Krallikta 123.3%’U kadardir (OECD, 2020a).

Turkiye’de 2019 yilinda %37’lik bir blyime goérilmus olsa da bireysel emeklilik sistemi 21,3 milyar
dolar fon buyukligu ile ekonomisinin %3’U kadarlik bir paya sahiptir (OECD, 2020b). 2021 itibariyle
Tirkiye'de bireysel emeklilik sistemine gonilli katilanlarin sayisi 6,9 milyon kisi ve devlet katkisi hari¢ fon
blyukligu 144,3 Milyar TL, otomatik katilim ile sisteme katilanlarin sayisi ise 5,7 milyon kisi ve devlet
katkisi hari¢ fon buylklugi 12.4 Milyar TL'dir. Gonilli ve otomatik katilim fonlarinin toplam devlet katkisi
tutari 2021 itibariyle 21,3 milyar TL’'ye ulasmistir (EGM, 2021a). Gelismis Ulkelerle kiyaslandiginda
Tarkiye’de bireysel emeklilik sektdrinin blylkligl oldukg¢a dusik kalmaktadir. Bu baglamda, bireysel
emeklilik sisteminde tabana yaygin katilimlarin genislemesi amaciyla yapilan tesvik edici uygulamalar ile
sektorin blyUimesi, sistemin saglikh igleyisinin devamliligi ve fonlarin dogru yatirimlara aktariimasi
acisindan bireysel emeklilik sirketlerin etkinlikleri 6nem arz etmektedir.

Barrientos ve Boussofiane’a gore (2005), bireysel emeklilik sistemi sosyal glvenlik sistemleri ile ilgili
yapilan en énemli reformlardan biridir. Ancak, bu reformun basarisi bireysel emeklilik sirketlerinin etkin
performansina bagli olacaktir. Emeklilik fonlarinin etkin yonetilmesi, sermaye piyasalarinin verimliligini
artirmakta, reel sektére fon akisi saglamakta ve ekonomilerdeki kaynak tahsisinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bunun yaninda, bireylere emeklilik geliri ve refah saglamasi agisindan ekonomik verimlilikte
bitincdl bir 6neme sahiptir (Barros ve Garcia, 2006). Bireysel emeklilik sisteminin beklenen islevleri yerine
getirebilmesi ancak bireysel emeklilik sirketlerinin etkin performansi ile mimkiin olabilecektir (Karakaya ve
digerleri, 2014). Bu baglamda, sirketlerin performanslarinin olgilmesi kritik dneme sahiptir. Menten ve
digerleri (2020), performans o6lgimlerini dnemli bir iyilestirme araci olarak ele almaktadir. Mevcut durum
ortaya koyularak etkinligin iyilestiriimesi adina hedef belirlenebilmektedir. Bu baglamda, Turkiye'de faaliyet
gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin ginimuiz rekabet ortami ve mevcut ekonomik kosullarda
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faaliyetlerini surdirebilmeleri agisindan performanslarinin  dlgtilmesi  ve iyilestirme stratejilerinin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir.

Bu kapsamda c¢alismanin amaci, Turkiye'de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin etkinlik
diizeylerini ve etkinlik degisim egilimlerini Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemiyle dlgmektir. VZA yontemi,
farkli birim degerlerine sahip c¢oklu girdi ve g¢oklu ¢ikti kullanilabilmesi, az sayida varsayim ve ¢6zim
Uretmesi, girdi ve ciktilar arasinda fonksiyonel bir baglantiya ihtiyac duymamasi, etkin olmayan karar verme
birimlerinin aylak degerlerini vermesi ve referans karar verme birimleri olusturmasi yonleriyle etkinlik
Olgiimlerinde Ustlnlik saglayan bir yontemdir (Aydin ve Kok, 2013). Bu sayede, bireysel emeklilik
sirketlerinin etkinlikleri ve etkinliklerinin yillara gére degisimi dlgulebilmekte ve etkin olmayan sirketler igin
politika dnerileri Uretilebilmektedir.

Calisma kapsaminda, bireysel emeklilik sirketlerinin performanslari faaliyet etkinligi ve fon ydnetim
etkinligi olacak sekilde iki farkli yaklagimla degerlendiriimistir. VZA ile hesaplanan etkinlik dlcimlerinde
analiz ¢ok yillik bir ddnemi kapsasa dahi etkinlik skorlar yillik bazda hesaplanabilmekte sirketlerin zaman
icerisinde performanslarindaki degisim godzlemlenememektedir. Bu baglamda, literatlirde Tirkiye'deki
bireysel emeklilik sirketlerinin etkinligini VZA ile olgen calismalardan farkl olarak VZA tabanli Malmquist
Endeksi ile hem faaliyet hem de fon yonetim etkinliginin dénemler arasindaki degisim egilimleri de
belirlenmistir. Ek olarak, c¢alisma bireysel emeklilik sirketlerinin  2014-2019 vyillani arasindaki
performanslarini degerlendirmesi agisindan Turkiye’'deki bireysel emeklilik sektoriiniin giincel durumunu
analiz etmektedir.

Calisma alti bélimden olusacak sekilde hazirlanmistir. Giris béliminde, bireysel emeklilik sistemi ve
ekonomilerdeki yerinden bahsedilmistir. ikinci bélimde, bireysel emeklilik sirketlerinin etkinligini élgen
literatiir taramasina yer verilmistir. Uglinci bélimde, Veri Zarflama Analizi aktariimig, kullanilan yéntem
detaylandirilmig, veri ve yontem seciminden bahsedilmistir. Besinci bolim analiz sonuglarindan olusan
bulgular kismini igermektedir. Son bélim sonug¢ kismindan olusmakta ve galisma sonlanmaktadir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu galisma kapsaminda sirket etkinlikleri, daha net analiz edilmesini ve yorumlanmasini saglayacagi
distincesinden hareketle, literatiirden farklh olarak faaliyet ve fon yonetimi seklinde iki farkli yaklasimla
analiz edilmistir. Calismanin faaliyet etkinligi 6lgimuinde kullanilan ilk girdisi, Barros ve Garcia (2006),
Garcia (2010), Kurtaran ve digerleri (2013), Dalkilig¢ ve Ada (2014), Karakaya ve digerleri (2014), Ova
(2018) ve Demirtas ve Kegeci (2020) calismalarindan hareketle “galisan sayisi” olarak belirlenmistir. ikinci
girdi ise, Garcia (2010), Kurtaran ve digerleri (2013), Karakaya ve digerleri (2014), Ova (2018) ve Demirtas
ve Kegeci (2020) calismalari ile uyumlu olacak sekilde “aktif toplam” olarak kullaniimistir. Faaliyet etkinligi
Olgumuinde kullanilan ilk ¢ikti Barrientos ve Boussofiane (2005) ve Garcia (2010) ¢alismalarinda kullanildigi
gibi “katilimci sayisi”dir. Kurtaran ve digerleri (2013), Karakaya ve digerleri (2014), Ova (2018) ve Demirtas
ve Kegeci (2020) ise katilimci sayisini karsilayacagdi distncesinden hareketle “s6zlesme sayisi’ni dikkate
almigtir. Bireylerin birden fazla sdzlesmeye sahip olabilmesi nedeniyle sézlesme sayisi tabana yayginlik
konusunda yaniltici sonuglar verebilecektir. Bu nedenle calismada, c¢ikti olarak “katiimci sayisl”
kullaniimigtir. Faaliyet etkinligi olgiminin ikinci degiskeni olan “toplanan katki paylari”, literatiirde
Karakaya ve digerleri (2014), Ova (2018) ve Demirtas ve Kegeci (2020) calismalarinda ¢ikti degiskeni
olarak, Barros ve Garcia (2006) ve Garcia (2010) ¢alismalarinda ise girdi degiskeni olarak kullaniimistir.
Calisma kapsaminda, etkinlik dlgiimlerinin faaliyet ve fon yonetimi olarak iki yaklasimla ele alinmasi
nedeniyle toplanan katki paylari faaliyet etkinligi 6lcimiinde ¢ikti fon yonetim dlgimiinde ise girdi degiskeni
olarak kullaniimistir. Fon yénetim etkinligi 6lciminde kullanilan bir diger girdi ise Ali (2016) calismasinda
¢ikti degiskeni olarak kullanilan “fon isletim giderleri’dir. Bunun disinda, literatirdeki diger calismalarda da
girdi degigkeni olarak farkl gider kalemleri kullaniimigtir. Fon yénetim etkinligi dlgimunun ¢ikti degiskeni
“fon buyukligu”dir. Literatirde fon buyukliguni ¢ikti degiskeni olarak ele alan ¢alismalara Barros ve
Garcia (2006) ve Garcia (2010) drnek verilebilir.

Barrientos ve Boussofiane (2005), Sili'de faaliyet gdsteren emeklilik fon yonetim sirketlerini incelemis
ve fon yonetimlerinin etkin sinirin altinda bir performans gosterdigini tespit etmistir. Barros ve Garcia (2006)
ise, Portekiz'deki bireysel emeklilik sirketlerinin optimal élgcekte faaliyet gostermediklerini ortaya koymustur.
Tirkiye'de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerini inceleyen galismalarda (Riizgar ve Akkaya, 2009;
Karakaya ve digerleri, 2014; Ova, 2018) sirketlerin atil kaynak kullanimi ya da Uretim eksikligi nedeniyle
etkinsizlik sorunu yasadiklari ve optimal olcekte faaliyet gostermedikleri tespit edilmistir. Kurtaran ve
digerleri (2013), analiz déneminde Turkiye’deki kiguk dlgekli bireysel emeklilik sirketlerinin blyik olcekli
sirketlere gére daha ylksek etkinlik dizeyine sahip olduklarini ortaya koymustur.

Literatlrde bireysel emeklilik sektérinin etkinligini VZA ydntemi ile analiz eden ¢alismalarin bir 6zeti
tarih sirasina goére Tablo 1’de sunulmustur. Yontem sltununda gorilecedi Uzere bireysel emeklilik
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sektdrinln etkinligi genel olarak VZA yéntemi ile ele alinmis ¢ok yillik donemi kapsayan analizlerde etkinlik
skorlari yillik bazda karsilastiniimistir. Sirketlerin yiksek etkinlik puanina sahip olmasi istenmekle birlikte
etkinligin artis egiliminde olmasi da gerekmektedir. Bu ¢alisma, literatlirde Turkiye'deki bireysel emeklilik
sirketlerinin etkinlik diizeylerini VZA ile 6lgen galismalardan farkli olarak, faaliyet ve fon yonetimi agisindan
iki farkli yaklagimla etkinlik analizi yapmasinin yani sira, VZA tabanh ME ile etkinlik diizeylerinin donemler
arasindaki degisim edilimlerini de belirlemektedir. Ek olarak ¢alisma, bireysel emeklilik sirketlerinin 2014-
2019 vyillari arasindaki performanslarini degerlendirmesi acgisindan Turkiye’'deki bireysel emeklilik
sektorinin gincel durumunu ortaya koymaktadir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Calisma Dénem Yéntem  Girdiler Ciktilar
Barrientos ve Boussofiane 1982-1999 VZA Satis  ve Pazarlama Toplam Gelir
(2005) Giderleri Katilimcisi Sayisi

Personel Giderleri
Yonetim Giderleri
Calisan Sayisi

Duran Varliklar
Toplanan Katki Paylari

Barros ve Garcia (2006) 1994-2003 VZA Fon Sayisi
Fon Biyuklugu

Emekli Maaslari

Ruzgar ve Akkaya (2009) 2004-2007 VZA Sermaye Yonetim Gider
Emeklilik Teknik Giderleri  Kesintileri
Toplam Emeklilik Borcu  Girig Aidatlari
Garcia (2010) 1994-2007 VZA- Calisan Sayisi Yonetilen Fon
Malmquist  Toplanan Katki Paylari Sayisi
Aktif Toplami Fon Bayuklugu
Odenen Emekli Maaslari ~ Sirket Karliliklar
Katilimci Sayisi
Kurtaran ve  digerleri 2004-2011 VZA Calisan Sayisi Toplam Primler
(2013) Aktif Toplami Sozlesme Sayisi
Dalkili¢c ve Ada (2014) 2010-2011 VZA Ozsermaye Brut Primler
Yoénetim Giderleri Net Hasarlar
Acente Sayisi Net Teknik
Calisan Sayisi Karsiliklar
Karakaya ve digerleri 2011 VZA Calisan Sayisi Toplanan Katki
(2014) Aktif Toplami Paylari
Soézlesme Sayisi
Ali (2016) 2008-2012 VZA Ozsermaye Yatirim Gelirleri
Faaliyet Giderleri Fon Isletim Giderleri
Ova (2018) 2010-2015 VZA Calisan Sayisi Toplanan Katki
Aktif Toplam Paylari
Soézlesme Sayisi
Demirtas ve Kegeci (2020) 2013-2016  Dinamik  Calisan Sayisi Soézlesme Sayisi
VZA Aktif Toplami Toplanan Katki
Ozsermaye Paylari
Sirketlerin Pazar
Payi

3. YONTEM
3.1. Etkinlik ve Veri Zarflama Analizi

Sirketlerin  faaliyet sUreclerindeki

performanslari

verimlilik ve etkinlik d6lgim ydntemleriyle

Olcllebilmektedir. Bu yontemler kavram itibariyle siklikla birbirine karistiriimaktadir. Verimlilik, girdi ile ¢ikti
arasindaki iligskinin ¢ikti/girdi seklinde ifade edilmesidir. Girdi basina ¢ikti miktarinin artmasi verimlilik artisi
olarak yorumlanir. Bu élgim tek girdi ve tek ¢iktinin bulundugu durumlarda kullanilabilirken ¢ok girdi ve ¢ok
¢iktinin bulundugu durumlar igin yetersiz kalmaktadir (Karakaya ve digerleri, 2014).

Etkinlik kavrami ise, mevcut kaynaklarla optimum c¢iktiyi elde etmedeki basari dlglstu olarak
tanimlanabilir (Ekinci ve Kok, 2020:880). Etkinlik kavrami da farkli siniflandirmalara tabi tutulmaktadir.
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Sengupta (1999), etkinlik dlglimlerini temelde iki sinifa ayirmistir. ilk élglim, belirli bir girdi ile maksimum
ciktiyr Uretmedeki basari ya da ayni ¢iktt miktarini minimum girdi ile Uretebilmedeki basari olarak
tanimlanan teknik etkinliktir. Diger olgim ise, belirli girdi fiyatlari setinden optimum girdi setinin
secilmesindeki basarinin dlgimi olan tahsis etkinligidir. Teknik etkinlik ile tahsis etkinliginin garpimi toplam
etkinligi vermektedir. Olgek etkinligi ise teknik etkinligin bir ayrimi olarak sirketlerin faaliyetlerini en uygun
Olcekte ylratme basarilarinin élgimu i¢in kullaniimaktadir.

Veri Zarflama Analizi (VZA), etkinlik élgiimlerinde kullanilan parametresiz bir dogrusal programlama
yontemidir. VZA'’da amag, etkin sinir belirlemek ve sinirn “referans” kabul edip etkin olmayan karar
birimlerinin bu sinira olan uzakliklarini dlgmek ve bu etkinlik sinirini kullanarak etkin olmayan karar
birimlerine model almalari gereken karar birimleri dnererek etkin hale gelmeleri icin yapmalari gereken
degisiklikleri géstermektedir (Aydin ve Kok, 2013). VZA, baglarda ka&r amaci gitmeyen kurumlarin goreli
etkinligini dlgmek amaciyla kullaniimaktayken, daha sonralar Uretim ve hizmet faaliyeti ylruten sirketlerin
performanslarini lgmek amaciyla da siklikla kullanilimaya baglanmistir. Farrell (1957), belirli bir endUstrinin
daha fazla kaynak kullanmadan vyalnizca etkinligini artirarak c¢iktilarinda ne kadar bir artis
saglayabilecedinin olglilmesinin dnemini vurgulamistir. Etkinligi dlgmek igin daha once gesitli yontemler
kullaniimis olsa da bu yontemler, birden fazla girdi ve c¢iktilarin varligi durumunda toplam etkinligi
hesaplamakta yetersiz kalmaktadir. Bu noktada Farrell'in calismalari ¢oklu girdi/cikti ile etkinlik 6lgimiine
¢6zim getirmis ve bu nedenle etkinlik dlgiimleri Farrell ile anilmaya bagslanmistir. Farrell'in etkin sinir
yaklasimi daha sonraki galismalar igin temel olusturmustur. Charnes ve digerleri (1978) Farrell'in
calismasini gelistirerek ¢oklu girdi ve ¢iktinin varligi altinda karar verme birimlerinin goreli etkinligini élgen
bir formulasyon gelistirmislerdir. Bu ¢galismada “Veri Zarflama Analizi” kavrami ilk defa kullanilarak literatlre
kazandirilmisgtir. Charnes ve digerleri (1978) tarafindan gelistirilen formilasyon CCR (Charnes, Cooper,
Rhodes) modeli olarak bilinmektedir. CCR modeli, etkinlik dlgimuni 6lgcede goére sabit getiri (CRS)
varsayimi altinda yapmakta ve farkl élgeklere sahip girdi ve c¢iktilarla karar verme birimlerinin etkinligini
hesaplayabilmektedir. CCR modeli daha sonra Banker ve digerleri (1984) tarafindan esneklestiriimis, élgcek
getirisinin sabit olmadigi durumlar igin dlgek ve teknik etkinligin ayri ayri dlgulebilmesine imkan saglamistir.
Banker ve digerleri tarafindan gelistirilen bu model, olgcege goére degisken getiri (VRS) varsayimina
dayanmakta ve BCC (Banker, Charnes, Cooper) modeli olarak aniimaktadir.

Girdi miktarindaki bir birimlik artisa karsilik ¢ikti miktarinda da bir birimlik bir artis gézlemlenmesi
“Olcege goOre sabit getiri” olarak tanimlanmaktadir. Girdilerdeki bir birimlik artisa karsilik giktilarda bir
birimden daha az ya da daha fazla bir artis gézlemleniyorsa bu durum da” élcede goére degdisken getiri”’
olarak tanimlanir. Ciktida gézlemlenen artis girdideki artistan daha fazla ise “6lgege gore artan getiri”, daha
az ise “olgege gore azalan getiri” s6z konusudur. VZA, dlcege gore sabit veya dlcege gore degisken getiri
seklinde iki farkli varsayima dayandirilirken, bu varsayimlar girdi odakli ya da ¢ikti odakli olmak Uzere iki
farkli modelle de dlgulebilmektedir. Girdi odakli modeller, belirli bir ¢ikti diizeyine sahip karar verme
birimlerinin etkin olmama durumlarinda etkin sinira ulasabilmeleri igin girdilerinde ne kadarlik bir azaltmaya
gitmeleri gerektigini belirlemeye c¢alisir. Cikti odakli modeller ise, belirli bir girdi diizeyine sahip karar verme
birimlerinin etkin olmama durumlarinda etkin sinira ulasabilmeleri icin ¢iktilarinda ne kadarlik bir artis
saglamalari gerektigini belirlemede kullaniimaktadir. Kisaca, etkin olmayan karar verme birimleri igin girdi
odakll modeller ayni ¢ikti dizeyini minimum girdi ile elde etmeyi amaglarken, ¢ikti odakli modellerde amag
ayni girdi miktari ile maksimum ¢iktinin elde edilmesidir (Hinerli ve Aydin, 2019: 136).

VZA, ¢oklu girdi-gikti ile az sayida varsayim ve ¢dzim Ureten bir ydntemdir. Parametrik yontemlerde
oldugu gibi girdi ve ¢ikti arasinda fonksiyonel bir baglantiya ihtiyag duymamaktadir. VZA’da, karar verme
birimlerinin etkinligi agirliklandiriimis ¢iktinin agirliklandirilmis girdiye oraninin maksimumu geklinde
hesaplanmaktadir (Charnes ve digerleri, 1978). VZA’da, girdi ve ¢iktilari kullanilan karar verme birimleri
kendi aralarinda kiyaslanarak en iyi gdzlem etkinlik siniri olarak belirlenmektedir. Etkinlik siniri Gzerinde
olan sirketler “etkin”, Uzerinde olmayan sirketler ise “etkin degdil” seklinde yorumlanmaktadir. Etkinligi
Olgllen karar verme birimlerinin etkinlik puani O ile 1 arasinda bir deder almaktadir. Etkinlik puaninin 1
olmasi tam etkinlik durumunu ifade etmekte ve karar verme biriminin etkin sinir tGzerinde yer aldigini
gostermektedir. Girdi odakl modeller, karar verme birimlerinin etkinsizliine neden olan aylak degerleri
vermekte ve etkin sinira ulasabilmeleri i¢in girdilerini ne kadar azaltmalari gerektigini hesaplamaktadir. Ayni
sekilde, ¢ikti odakli model kullaniimasi durumunda karar verme birimlerinin ¢iktilarini ne kadar artirmalari
gerektigi hesaplanmaktadir. Etkinsizlik nedenleri belirlenen her bir karar verme birimi igin referans karar
verme birimleri atanmakta ve etkin sinira ulagsabilmeleri igin girdi ve ¢ikti hedefleri belirlenmektedir.

VZA’da kullanilan girdi veya giktilar negatif isaretli olamamaktadir. Etkinlik puaninin 1’i gegememesi
ve girdi-giktilarin negatif dederler olamamasi VZA yénteminin kisitlari olarak gdsterilmektedir. Her iki kisitin
gideriimesi adina da gesitli calismalar yapilmis farkli VZA modelleri turetilmistir (Bkz. Ali ve Seiford, 1990,
Pastor, 1996, Pastor ve Ruiz, 2007, Pastor ve Aparicio, 2015, Portela ve digerleri, 2004, Sharp ve digerleri,
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2006, Hadi-Vencheh ve Esmaeilzadeh, 2013, Lin ve Chen, 2017, Babazadeh ve Pourmahmoud, 2018, Lin
ve digerleri, 2019, Hajihassaniasl, 2021).

VZA ile karar verme birimlerinin hesaplama donemindeki etkinlik puanlari hesaplanirken VZA tabanli
ME ile donemler arasindaki etkinlik degisimleri de belirlenebilmektedir. Malmquist Endeksi, Malmquist
(1953) tarafindan tiiketim analizlerinde kullaniimak Gizere dnerilen bir miktar endeksinin, Caves ve digerleri
(1982) tarafindan uretim analizinde kullaniimasi ile gesitli calismalara konu olmaya baslamistir. Daha
sonra, Fare ve digerleri (1992, 1994) tarafindan model gelistirilerek VZA tabaninda ME ile etkinliklerin
egiliminin belirlenmesinde kullanilir hale gelmistir. Malmquist Endeksi hesaplamalarinda her bir karar verme
biriminin etkinlik puani bir dnceki dénemde aldigi etkinlik puani ile karsilastirilarak endeks degeri
belirlenmektedir. Endeksin 1’in Uzerinde bir deder almasi karar verme biriminin bir dnceki déneme gore
etkinligini artirdigi, 1’'in puanin altinda bir deder almasi ise bir 6nceki doneme goére etkinligin dastugu
seklinde yorumlanmaktadir.

Charnes ve digerleri (1978) tarafindan gelistirilen girdi odakh CCR zarflama modeli Esitlik 1-4’te
verilmistir. Girdi odakli CCR modelinin amag fonksiyonunda bulunan “min” ifadesi karar verme birimlerinin
belirli bir ¢ikti miktarini elde etmek icin kullanilmasi gereken minimum girdi miktarini hesaplama amacini
yansitmaktadir.

Amac fonksiyonu

E,=mina- ey, s; — eyt st (1)
Kisitlar

Xj=1Xijd; * 57 - 0o = 0 @
Yic1Yriy - S; =Y =0 )
A,si 5720 (4)

j = 1,2,..,n adet karar verme birimi, i = 1,2, ...,m adet girdisi ve r = 1,2, ...,u adet ¢iktisi bulunan
orneklemde E;, k’inci karar verme biriminin etkinlik puani; «, etkinligi ol¢ilen karar verme biriminin
girdilerinde ne kadarlik bir azaltmaya gidilecegini gésteren bizilme katsayisi; ¢, yeterince kiguk pozitif bir
say1 (0,00001 gibi); s;7, I'inci girdiye ait aylak deger; s, 7’inci giktiya ait aylak deger; 4;, j’inci karar verme
biriminin yogunluk degeri; x girdi ve y ¢ikti olarak tanimlanmistir. E;, degeri 1 olarak belirlenen karar verme
birimleri tam etkin seklinde yorumlanir. Etkin karar verme birimlerinde a« =1, 4;=1, s;/ = 0 ve 57 = 0 olur.
Karar verme birimleri etkin degilse bu durumda « katsayisi 1’den kiiglk olacaktir.

Cikti odakl CCR zarflama modeli Esitlik 5-8'de verilmistir. Amag fonksiyonunda yer alan “max” ifadesi
karar verme biriminin belirli bir girdi miktar ile elde edebilecedi ¢ikti miktarinin maksimum degerinin
hesaplanmasidir.

Amac fonksiyonu

Ey =max f- eXilisi — eXia s’ (5)
Kisitlar

Yi=1 X + 57 - xy = 0 (6)
Xie1Yrjdi =S¢ =By =0 (7)
A,sg,s=20 (8)

Burada g ¢ikti miktarinda ne kadarlik bir artis yapilabilecegini gésteren genisleme katsayisini temsil
eder. Karar verme birimi etkin ise § = 1 degerini alirken, etkin olmayan karar verme birimlerinde g katsayisi
1’den buyuk bir deger alacaktir.

Banker ve digerleri (1984) tarafindan gelistirilen BCC modeli etkinlik hesaplamasini élgekten bagimsiz
olarak gerceklestirmektedir. Bu nedenle BCC modeli ile hesaplanan teknik etkinlik élgek etkinliginden
arindiriimis saf teknik etkinligi (pure technical efficiency) vermektedir. Girdi odakli BCC zarflama modeli
Esitlik 9-13'te, ¢cikti odakli BCC zarflama modeli Esitlik 14-18'de verilmistir.

Amac fonksiyonu

E,=mina-€eYt, s; -exr_ st (9)
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Kisitlar

Yo XA+ ST -axy = 0 (10)
Z;‘lzlyrjlj -5 -V =0 (11)
A,si 720 (12)
Zjmady =1 (13)

BCC modelinde etkinlik st siniri degisken getiri nedeniyle konveks gizilmektedir. Formuilasyona
eklenen Y72, 4; = 1 kisiti 4; 2 0 kisiti ile birlikte etkinlik Ust sinirinin konveksligini saglamaktadir. Girdi odakli

BCC amag fonksiyonu ayni ¢ikti diizeyini elde edecek minimum girdiyi, ¢ikti odakli BCC amag fonksiyonu
ise ayni girdi miktariyla elde edilebilecek maksimum ¢iktiyr hesaplamaktadir.

Amag fonksiyonu

E,=max - eX s; -yt st (14)
Kisitlar

Y= Xijdj 57 - xye =0 (13)
i1 Yrjdj - 57 =By = 0 (16)
A,sg, s =20 (17)
Tt =1 "o

Fare ve digerleri (1992) tarafindan gelistirilen VZA tabanli ME modeli Esitlik 19-21°de gdsterilmistir.
CRS veya VRS varsayimlarindan birinin segilmesi VZA tabanli ME hesaplamalarinda etkili degildir. Her iki
varsayim da model icerisinde endeksi olusturmak igin kullaniimaktadir (Coelli, 1996).

ME = Teknik Etkinlikteki Degisim (EFFCH) x Teknolojik Degisim (TECHCH) (19)

Malmaquist (x;, ¢, Xr+1, Ve+1) OlMak Gzere;

D; , CRS
EFFCH = ( ]t+1'(xt+1 Y+ | )) (20)
Dji (x¢,yt | CRS)
TECHCH Djt (Xt+1.¥e+1)  Djr (Xe.ye) 2 21
N [Djt+1(xt+1J/t+1) Djtt+1 (xtJ/t)] (21)

olarak hesaplanmaktadir.

Burada, D, j = 1,2,..,n olmak Uzere karar verme birimi; x, girdi; y, ¢ikti; ¢, ilk ddnem ve t + 1, bir sonraki
dénem olarak tanimlanmistir. Fare ve digerleri (1992) tarafindan gelistirilen bu modelde teknik etkinlikteki
degisim (EFFCH) CRS varsayimina gére hesaplanmaktadir. Model, daha sonra Fare ve digerleri (1994)
tarafindan ayristirilarak Esitlik 22-23’te gosterildigi gibi VRS varsayimina gére hesaplama yapilabilecek
formuna getirilmistir. Buna gore,

EFFCH = Piir Teknik Etkinlikteki Degisim (PEFFCH) x Olcek Degisimi (SCH) (22)
olarak ayristirimakta ve ME,

ME = PEFFCH x SCH x TECHCH (23)
olarak yazilmaktadir.

EFFCH, CRS varsayimina gore hesaplanan etkinlikteki degisimi géstermekte; PEFFCH ise etkinlikteki
degdisimin VRS varsayimina gore hesaplanan halini yansitmaktadir. Sonu¢ olarak ME’nin son hali Esitlik
24te gosterilmistir.

1
Djty1 (Xe+1.Vt+1 | VRS)) . ( Sjt (xe.ve) ) . [ Djt (xt41.Yt+1)  Djr (xt,yt) ] /2 (24)
Dj¢ (xt,y¢ | VRS)

ME=(

Sjt+1 (Xe+1.Ye+1) Djts1(xt4+1.Yt+1) Djesr (x6.¥t)

Burada, esitligin ilk bileseni VRS varsayimina gore hesaplanan etkinlikteki degisimi, ikinci bilesen
Olgekteki degisimi ve son bilesen ise teknolojik degisimi gostermektedir (Fére ve digerleri, 2011).
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3.2. Veri Seti ve Yontem Se¢imi

Farkli birim degerlerine sahip ¢oklu girdi ve ¢oklu ¢iktinin kullanilabilmesi, az sayida varsayim ve
¢6zum Uretmesi, girdi ve ¢iktilar arasinda fonksiyonel bir baglantiya ihtiyag duymamasi, etkin olmayan karar
verme birimlerinin aylak degerlerini vermesi ve referans karar verme birimleri olusturmasi nedenleriyle
c¢alismanin yontemi olarak VZA segilmistir. Calisma kapsaminda Tirkiye’de faaliyet gdsteren 15 bireysel
emeklilik sirketinin 2014-2019 yillar1 arasindaki alti yilhk veri seti incelenmigtir. Bireysel emeklilik
sirketlerinin verileri her bir sirketin yayinladigi finansal raporlardan ve EGM tarafindan yayinlanan verilerden
derlenmigtir. Analizler, 1.1.2 versiyon DEAP paket programi kullanilarak yapiimigtir.

VZA kapsaminda yapilan analizlerde elde edilecek etkinlik puanlari kullanilan girdi ve c¢ikti
degiskenlerine bagimhdir. Girdi ve c¢ikti kombinasyonlari gsirketlerin faaliyet gdsterdigi sektére veya
Olgllmesi planlanan etkinlik yaklagsimina goére degisiklik gdsterebilir. Bu ¢alisma kapsaminda bireysel
emeklilik sirketlerinin etkinlikleri genel faaliyet etkinligi ve fon ydnetim etkinligi olmak Uzere iki farkli
yaklasimla analiz edilmistir. Daha sonra, sirketlerin analiz dénemi igerisindeki etkinliklerinin egilimini
belirlemek adina VZA tabanli ME hesaplamalari yapilmistir.

Faaliyet etkinligi 6lciminde calisan sayisi ve aktif toplaminin girdi degiskenlerini, toplanan katki
paylari ve katilimci sayisinin ¢ikti degiskenlerini olusturdugu dort degiskenli bir model olusturulmustur.
Girdilerde galisan sayisi isgliclini, aktif toplami ise sermayeyi temsil etmektedir. Ciktilarda katilimci adina
yatirrma yoénlendiriimek Uzere dizenli olarak tahsil edilen katki paylari ve tabana yayginhgi temsil etmesi
nedeniyle katilmci sayisi tercih edilmistir. Toplanan katki paylari ve katilimci sayilari gonulla katilimcilar
ile otomatik katilim verilerinin toplami olacak sekilde kullaniimigtir. Sirketlerin faaliyet etkinligi
hesaplamalarinda etkin olmayan karar verme birimlerinin mevcut girdilerindeki aylak degerleri ve mevcut
girdilerle Uretilebilecek maksimum ¢ikti miktarlarini hesaplamak adina hem girdi odakli hem de ¢ikti odakl
BCC-VZA modelleri kullaniimistir.

Bireysel emeklilik sirketlerinin yeni katilimcilar bularak sisteme dahil etme, mevcut katihmcilarin
devamlihgini saglama ve katihmcilarindan katki payi toplama gibi temel faaliyetlerinin haricinde toplanan
katki paylarinin degerlendirildigi fonlari dogru yonetmesi de sirket performansi agisindan kritik dneme
sahiptir. Bu baglamda, bireysel emeklilik sirketlerinin fon yonetim etkinliklerinin 6l¢iiimesi adina toplanan
katki paylari ve fon igletim giderlerinin girdi, fon buyudklUklerinin ¢ikti oldugu ¢ degiskenli bir model
olusturulmustur. Fon yoénetim etkinligi 6lcimiinde ¢ikti olarak kullanilan fon buylkluga, sirket tarafindan
cikariimis tim fonlarin dolasimdaki katihm belgesi adetleri ile birim fiyatlarinin c¢arpilmasiyla elde
edilmektedir. Fonlarin birim fiyatlari yatinm yapilan finansal Urinlerin deger degisimlerine bagl olarak
degisiklik gostermektedir. Dolayisiyla, fon bayukliginde goérilen yillik degisimler sirketlerin fon yonetim
performanslari agisindan belirleyici bir éneme sahiptir. Net dlcim yapilabilmesi adina sirketlerin fon
biydkltkleri devlet katkisindan arindirilarak kullaniimistir. Fon ydnetim etkinli§i hesaplamalarinda
sirketlerin mevcut girdileri ile maksimum ¢iktiy1 elde etmedeki basarilarini 6lgmede ve etkin olmayan karar
verme birimleri igin ¢giktilarini ne kadar artirmalari gerektigini hesaplamada kullanilan ¢ikti odakli BCC-VZA
modeli kullaniimigtir.

Analiz dénemi icerisinde bazi bireysel emeklilik sirketlerinde birlesme, devredilme gibi gelismeler
yasanmistir. Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. ve Halk Hayat ve Emeklilik A.S. bu nedenler dolayisiyla
analize dahil edilememistir.

5 Subat 2015 tarihinde ING Emeklilik A.$.’nin Gnvani NN Hayat ve Emeklilik olarak degismistir. 30
Eylll 2016 tarihinde Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. ve Ergo Emeklilik ve Hayat A.S. Fiba Emeklilik ve Hayat
A.S. blnyesinde birlesmistir. 30 Mart 2018 tarihinde Groupama Emeklilik A.$.'ye ait bireysel emeklilik
portféyd Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.’ye devredilmigtir.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’'na (TMSF) devredilen Asya Emeklilik ve Hayat A.S. Turkiye Tarim
Kredi Kooperatifleri tarafindan satin alinarak ve 13 Subat 2017 itibariyle Bereket Emeklilik ve Hayat A.$.
olarak faaliyetlerine devam etmektedir. Devredilme ve satilma siregleri sirketin etkinligi Gzerinde etkili
olacagi ve sirket performansinin saglikli 6lgilemeyecegdi dusincesi ile Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.
analiz disi birakilmigtir.

24 Agustos 2020 tarihinde Halk Hayat ve Emeklilik A.S., Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. ve Ziraat Hayat
ve Emeklilik A.S., Turkiye Hayat ve Emeklilik A.$. adi altinda birlesmistir. Birlesme, Vakif Emeklilik’in
devralan sirket, Halk Emeklilik ve Ziraat Emeklilik'in devrolunan sirket oldugu sekilde gergeklestirilmistir.
Birlesme dolayisiyla eski sirketlere ait resmi internet sayfalarina erigilememektedir. Turkiye Hayat ve
Emeklilik A.S.’nin resmi internet sayfasindan ise yalnizca devralan sirket olarak Vakif Emeklilik’in finansal
raporlarina ulagilabilmektedir. internet kaynaklarindan Ziraat Emeklilik’e ait faaliyet raporlarina ulagilabilmis
ancak Halk Emeklilik’e ait herhangi bir rapor bulunamamistir. Bu nedenle Halk Emeklilik analize dahil
edilememistir.
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4. BULGULAR

Tarkiye'de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin 2014-2019 yillari arasindaki faaliyet etkinligi
puanlari Tablo 2'de gésterilmistir. ilgili puanlar alti yillik dénemin ortalamasini yansitmaktadir. Etkinlik puani
1 olan sirketler 100% etkinken, 1'in altinda puan alan sirketler etkin degildir. Buna gore, dlgege goére sabit
getiri (CRS) varsayimina ve 0lgek etkinligine gére herhangi bir sirket etkin sonug vermemistir. Yalnizca
Anadolu ve Avivasa Emeklilik sirketleri lcege gore degisken getiri (VRS) varsayimina gore etkin sinirin
Uzerinde yer alabilmistir. Diger sirketler etkin sirketler ile karsilastirildiginda aldiklari puan oraninda etkinlige
sahiptir.

Tablo 2. Bireysel emeklilik sirketlerinin 2014-2019 yillar arasindaki faaliyet etkinligi

Olgege Gére Olgege Gére Olgege Gére

No _Sirketler Sabit Getiri (CRS)  Degisken Getiri (VRS)  Olgek Etkinligi Getiri
1 Anadolu 0,772 1,000 0,772 Azalan
2 Avivasa 0,708 1,000 0,708 Azalan
3 Garanti 0,784 0,984 0,794 Azalan
4 Allianz Yasam 0,773 0,976 0,790 Azalan
5 BNP Paribas 0,562 0,693 0,805 Azalan
6 Axa 0,541 0,844 0,649 Artan
7 Katihm 0,847 0,857 0,932 Sabit
8 Vakif 0,589 0,921 0,640 Azalan
9 NN 0,649 0,793 0,805 Azalan
10 Methfe 0,444 0,580 0,759 Azalan
11 Ziraat 0,904 0,998 0,906 Sabit
12 Fiba 0,663 0,895 0,754 Artan
13 Cigna 0,225 0,573 0,349 Azalan
14 Allianz Hayat 0,934 0,976 0,956 Artan
15 Aegon 0,212 0,311 0,388 Azalan
Ortalama Etkinlik Puani 0.640 0,827 0,734

Etkin Sirketlerin Orani 0 13 0

Olgege gbre sabit getiri varsayimi altinda etkinlik dlgimi yapan CCR modelinde karar verme
birimlerinin 1.000 etkinlik puanina ulasabilmeleri icin hem teknik etkinlige hem de dlgek etkinligine sahip
olmalari gerekmektedir. Buna karsin, dlgcege gore degisken getiri varsayimi altinda etkinlik élgimu yapan
BCC modelinde karar verme birimleri teknik etkin olduklarinda o6lgek etkinligine sahip olmasalar da etkin
sinir Uzerinde yer alabilir. Tablo 2’de yer alan analiz sonuglarina gore, dlgege gore sabit getiri varsayimi
altinda herhangi bir girket etkin sinira ulasamazken 6lgege gore degisken getiri varsayimi altinda sirketlerin
yalnizca 13%’U siniri gecebilmistir.

Yine Tablo 2’de gosterilmis olan ortalama etkinlik puanlari bireysel emeklilik sektériiniin genel etkinlik
durumunu yansitmaktadir. Buna gore, sektériin hem teknik etkinlige hem de 6élgek etkinligine sahip olma
orani 64%’tir. CRS varsayimina goére Olgilen etkinlik puanlarinda Bnp Paribas, Axa, Vakif, Metlife, Cigna
ve Aegon olmak Uzere sirketlerin 40%’1 sektdr ortalamasinin altinda kalmaktadir. VRS varsayimina goére
Olculen etkinlik puanlarinda ise sektor ortalamasi 82,7% olarak Olgllmekte ve Bnp Paribas, NN, Metlife,
Cigna ve Aegon olmak Uzere sirketlerin 33,3%’U sektor ortalamasi altinda kalmaktadr.

Sirketlerin faaliyetlerini en uygun Olgekte yiriitme basarilarini gosteren Olgek etkinligi puanlari
incelendiginde Tirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin analiz déneminde optimal dlgekte
faaliyet gostermedigi gézlemlenmistir. VRS varsayimina gore etkin olan sirket sayisinin CRS varsayimina
gore etkin olan sirket sayisindan daha fazla olmasi sirketlerin optimal dlgekte faaliyet gostermiyor olmasi
ile aciklanmaktadir. Bu durumda sirketler olgeklerinde yapacaklari dizenlemeler ile etkinlik puanlarini
artirabilecektir. Tablo 2’de géruldigu gibi sektoriin optimal dlgekte faaliyet gdsterme basarisi 73,4% olarak
g6zlemlenmekte ve sirketlerin 33,3%’0 sektdr ortalamasinin altinda kalmaktadir.

Son olarak Tablo 2’den sirketlerin dlgede gore getirileri incelendiginde 15 sirketten 10’'unun 6lgege
glre azalan getiriye, 2’sinin dlgede gore sabit getiriye, 3’Unln ise dlgege gdre artan getiriye sahip oldugu
g6zlemlenmektedir. Bagka bir ifade ile, sirketlerin 66,7%si bir birim girdileri karsihginda bir birimden daha
az c¢ikti Uretmekteyken yalnizca 20%’si bir birim girdileri karsihginda bir birimden daha fazla cikti
uretmektedir. Etkin sinir Gzerinde yer alan Anadolu ve Avivasa 6lgege gore azalan getiriye sahipken, Axa,
Fiba ve Allianz Hayat sirketleri dlcege gore artan getiriye sahiptir.

Bireysel emeklilik sirketlerinin goreli etkinliklerinin 2014-2019 yillari arasindaki degisimleri Tablo 3'te
gosterilmigtir. Malmquist Endeksi hesaplamalarinda etkinlik degisimleri bir dnceki yil ile karsilastirilarak
belirlenmektedir. Bu nedenle, 2014 yil verileri baglangi¢ yilini olusturmakta ve tabloda yer verilen degisim
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oranlari 2015-2019 yillari arasindaki bes yilik degisimlerin ortalamasini yansitmaktadir. Etkinlik
degisimlerinin 1.000 puanin Uzerinde bir deger almasi girketin dnceki donemlere gore etkinliginin arttigi,
altinda bir deger almasi ise dnceki donemlere goére etkinliginin azaldig1 seklinde yorumlanmaktadir. Teknik
etkinlik, belirli bir ¢ikti seviyesinin minimum girdi miktari ile elde edilmesindeki basariyi ya da belirli bir girdi
miktari ile maksimum ¢iktinin elde edilmesindeki basariyi ifade etmektedir. Teknolojik etkinlik ise, sirketlerin
ayni seviyedeki girdiler ile daha fazla ¢ikti elde edebilecegi Gretim olasiligi sinirina ulasma basarilarini
gOstermektedir.

Tablo 3’te gosterilen analiz sonuglarina gore, 2014-2019 dénemi igerisinde CRS varsayima gore
etkinlik hesaplamalarinda Axa, Katilim, Ziraat ve Fiba Emeklilik sirketleri etkinliklerini artirmiglardir. VRS
varsayimina gore hesaplanan etkinlik puanlarinda ise Anadolu, Avivasa, Garanti, Axa, Katilim ve Ziraat
Emeklilik’in etkinliklerini artirdigi gézlemlenmektedir. Teknolojik degisim puanlarina bakildiginda, bireysel
emeklilik sirketlerinin timu bir 6nceki ddnemlere gore teknolojik etkinliklerini artirmistir. Hem CRS hem de
VRS varsayimlarina gére hesaplamalarda etkinlik puanlarinda en fazla disus yasanan sirketler sirasiyla
Aegon ve Cigna Emeklilik'tir. Genel olarak sektor ortalamalari incelendiginde, hem CRS hem de VRS
varsayimina gore yapilan dlgumlerde sektor etkinliginin analiz donemi icerisinde dusus egilimi gosterdigi
ancak sektorlin toplam etkinliginde artis oldugu gézlemlenmektedir.

Tablo 3. Bireysel emeklilik sirketlerinin faaliyet etkinligi degisimleri

Teknik Teknik
Etkinlik Degigsimi Teknolojik Etkinlik Degisimi Olcek Toplam Etkinlik
No Sirketler (CRS) Degisim (VRS) Degisimi Degisimi
1 Anadolu 0,911 1,169 1,000 0,911 1,066
2 Avivasa 0,950 1,209 1,000 0,950 1,149
3 Garanti 0,928 1,194 1,000 0,928 1,108
4 Allianz Yagam 0,921 1,173 0,989 0,930 1,080
5 BNP Paribas 0,879 1,240 0,936 0,940 1,091
6 Axa 1,101 1,286 1,136 0,970 1,416
7 Katihm 1,000 1,355 1,000 1,000 1,355
8 Vakif 0,895 1,260 0,996 0,898 1,127
9 NN 0,880 1,221 0,933 0,943 1,075
10 Metlife 0,851 1,310 0,913 0,932 1,115
11 Ziraat 1,010 1,467 1,001 1,009 1,481
12 Fiba 1,143 1,303 0,959 1,192 1,489
13 Cigna 0,705 1,539 0,773 0,913 1,085
14 Allianz Hayat 0,960 1,177 0,972 0,988 1,130
15 Aegon 0,560 1,560 0,631 0,889 0,874
Ortalama Degisim 0,901 1,292 0,942 0,957 1,164

Bireysel emeklilik sisteminin saglikl isleyebilmesi igin sektdrde faaliyet gdsteren sirketlerin
kaynaklarini etkin kullanmasi gerekmektedir. Bu baglamda, etkin olmayan sirketlerin etkinsizligine neden
olan faktorler tespit edilerek ilgili iyilestirmeler yapilmalidir. Tablo 4 etkin olmayan bireysel emeklilik
sirketlerinin ayni ¢ikti degerlerini Uretmede kullanabilecekleri minimum girdi degerlerini gdstermektedir.
Degisim sutununda gosterilen degerler sirketlerin etkinsizligine neden olan aylak degerlerdir. Bu durumda
sirketlerin girdilerini hedeflenen degerlere yakinsayacak sekilde revize etmesi etkinlik puanlarini
artiracaktir. Ornegin, Allianz Yasam Emeklilik sirketi atil kaynak kullanimi nedeniyle etkin sonug
vermemistir. Bu durumda etkin sinira ulasabilmesi i¢in ¢alisan sayisindaki %5,7’lik, aktif toplamindaki
%5,8’lik aylak deg@erlerini gidermesi gerekmektedir. Etkin olmayan bireysel emeklilik sirketlerinin etkinlik
puanlarini artirmak i¢in kaynak kullaniminda referans alabilecekleri sirketler Tablo 4’Gn son sitununda
gOsterilmigtir.

Tablo 4. Bireysel emeklilik sirketlerinin faaliyet girdi hedefleri

Calisan Sayisi Aktif Toplami (MTL) Referans
No Sirketler Mevcut Hedef Degisim Degisim (%) Mevcut Hedef Degisim Degisim (%) Sirketler
4 Allianz Yasam 731 689 -42 -5,7 18577 17499 -1078 -5,8 2,7,11
5 BNP Paribas 292 122 -170 -58,2 3771 1572 -2199 -58,3 6,7,11
8 Vakif 832 474 -358 -43,0 12740 11306 -1434 -11,3 23,7
9 NN 303 178 -125 -41,3 4816 2831 -1985 -41,2 2,711
10 Metlife 339 100 -239 -70,5 4289 1270 -3019 -70,4 6,7,11
12 Fiba 83 71 -12 -14,5 2443 2088 -355 -14,5 6,7,11
13 Cigna 552 110 -442 -80,1 1705 340 -1365 -80,1 6,7
14 Allianz Hayat 99 88 -1 -11,1 4312 3837 -475 -11,0 6,7,11
15 Aegon 917 117 -800 -87,2 2324 295 -2029 -87,3 6,7
Ortalama 461 217 -244 45,7 6109 4560 -1549 42,2
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Etkin olmayan sirketlerin etkin sinira ulasabilmeleri igin izleyebilecekleri bir diger yol mevcut girdi
degerleri ile elde edebilecekleri maksimum ¢ikti degerlerini elde etmeleridir. Tablo 5 bireysel emeklilik
sirketlerinin ¢iktilarinda ne kadarlik bir artisa gitmeleri gerektigini géstermektedir. Ornegin NN Hayat ve
Emeklilik sirketi katihmci sayisini %59,4, topladidi katki paylarini %41,4 arttirmasi durumunda etkin sinira
ulasacaktir. Bu durumda, sirketin girdilerinde aylak deder kalmayacak ve kaynak azaligina gitmesi
gerekmeyecektir. Tablo 5‘in son siitununda etkin olmayan sirketlerin ¢ikti degerlerini referans alabilecekleri
sirketler gosterilmigtir.

Tablo 5. Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Faaliyet Cikti Hedefleri

Toplanan Katki Payr (MTL) Katilimci Sayisi (Bin) Referans
No Sirketler Mevcut Hedef Degisim Degisim (%) Mevcut Hedef Degisim Degisim (%) Sirketler
4 Allianz Yagsam 9365 9876 511 5,5 1195 1314 119 9,9 2,7,1
5 BNP Paribas 1793 3163 1.370 76,4 390 688 298 76,4 2,3,7
8 Vakif 6357 6941 584 9,2 1232 1345 113 9,2 3,7,11
9 NN 2590 3663 1.073 41,4 446 710 265 59,4 2,7
10 Metlife 1386 3349 1.963 141,6 313 756 443 141,5 2,3,7
12 Fiba 1231 1521 290 23,6 155 477 322 208,4 6,7,11
13 Cigna 574 2088 1.514 263,8 187 678 492 263,5 3,7,11
14 Allianz Hayat 2053 2367 314 15,3 93 734 641 687,7 6,7,11
15 Aegon 78 2285 2.207 2829,5 37 752 715 1930,5 7,11
Ortalama 2825 3917 1.092 378,5 450 828 378 376,3

Genel olarak yorumlanacak olursa, etkin olmayan sirketlerin calisan sayilarinda ortalama %45,7, aktif
toplamlarinda %42,2’'lik aylak ve azaltiimasi gereken girdi degeri bulunmaktadir (Tablo 4). Sirketler ya
girdilerindeki aylak degerleri azaltarak ayni ¢ikti degerlerini Uretmeli ya da ayni girdi de@erleri ile topladiklari
katki paylarini ortalama %378, katimci sayilarini da ortalama %376 artirmalidir (Tablo 5).

Bireysel emeklilik sirketlerinde katilimcilarin kdguk tutarli tasarruflari birikerek biylik fonlara
dénusmektedir. Bu fonlarin dogru finansal Uriinlerde degerlendiriimesi hem katilimcilar hem de Ulke
ekonomileri agisindan énem arz etmektedir. Her bir katihmci katki paylarinin degerlendiriimesini istedigi
fonlar bireysel emeklilik sirketlerinin ¢ikarmis oldugu emeklilik fonlari arasindan segebilir. Ancak, érnegin
hisse fonunda degerlendiriimesini isteyen bir katimci fonun vyatinm yapacadi hisseleri
belirleyememektedir. Kaldi ki, her bir yatirrmcinin optimal segimlerde bulunabilmesi mimkudn degildir. Bu
nedenle bireysel emeklilik sirketlerinin optimal segimler yaparak fonlari ydonetmesi 6nem arz etmektedir. Bu
onem cercevesinde Turkiye'de faaliyet gOsteren bireysel emeklilik sirketlerinin fon yodnetim etkinligi
Olgllmuis ve 2014-2019 yillarin arasindaki ortalama etkinlik puanlari Tablo 6'da gdsterilmistir.

Tablo 6. Bireysel emeklilik sirketlerinin 2014-2019 yillan arasindaki fon yonetim etkinligi

Olgege Gére Olgege Gére Olgege Gére

No Sirketler Sabit Getiri (CRS) Degisken Getiri (VRS)  Olgek Etkinligi Getiri
1 Anadolu 0,943 0,999 0,944 Azalan
2 Avivasa 0,946 1,000 0,946 Azalan
3 Garanti 0,940 0,972 0,967 Azalan
4 Allianz Yasam 0,991 1,000 0,991 Azalan
5 BNP Paribas 0,951 0,954 0,998 Sabit
6 Axa 0,941 0,951 0,990 Artan
7 Katilim 0,916 0,924 0,991 Sabit
8 Vakif 0,948 0,952 0,997 Sabit
9 NN 0,941 0,953 0,988 Azalan
10 Metlife 0,895 0,899 0,996 Sabit
11 Ziraat 0,913 0,943 0,970 Azalan
12 Fiba 0,925 0,967 0,958 Azalan
13 Cigna 0,903 0,913 0,989 Artan
14  Allianz Hayat 1,000 1,000 1,000 Sabit
15  Aegon 0,997 1,000 0,997 Sabit
Ortalama Etkinlik Puani 0,943 0,962 0,981

Etkin Sirketlerin Orani 7 27 7

Tablo 6’'ya gore, CRS varsayimi altinda bir adet sirket 1 degeri ile tam etkin sonug verirken tim
sirketlerin ortalama etkinlik puani %94,3’tir. VRS varsayimi altinda ise etkin sirket sayisi 4’e yiikselmekte
ve tim girketlerin ortalamasi %96,2’ye ulagsmaktadir. 15 girketin yalnizca %7’si en uygun dlgekte faaliyet
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gOstererek Olcek etkin sonug vermektedir. Ancak, tim sirketlerin dlgek etkinlik ortalamasinin %98,1 olmasi
nedeniyle genel itibariyle sirketlerin optimal 6lgede yakin faaliyet gosterdiklerini séylemek mimkuinddr.
Sirketlerin 6’s1 6lcege gore sabit getiriye sahiptir. Bagka bir ifade ile, 15 bireysel emeklilik sirketinin %40’
bir birim girdileri karsihginda ¢iktilarinda bir birimlik artis saglamaktadir. Bir birim girdileri karsiliginda
ciktilarinda bir birimden daha fazla artis saglayabilen sirket orani %13,3, bir birimden daha az artis
saglayabilen sirket orani ise %46,6'dir.

Tablo 7. Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Fon Yonetim Etkinligi Degisimleri

Teknik Teknik
Etkinlik Degisimi  Teknolojik  Etkinlik Degisimi Olgek Toplam Etkinlik
No Sirketler (CRS) Degisim (VRS) Degisimi Degisimi
1 Anadolu 0,992 1,050 1,000 0,992 1,041
2 Avivasa 0,974 1,057 1,000 0,974 1,030
3 Garanti 0,984 1,055 1,002 0,981 1,038
4 Allianz Yasam 1,000 1,046 1,000 1,000 1,046
5 BNP Paribas 1,014 1,078 1,013 1,000 1,093
6 Axa 1,002 1,039 0,996 1,006 1,041
7 Katilim 0,968 0,947 0,968 1,000 0,916
8 Vakif 1,015 1,047 1,015 1,000 1,063
9 NN 0,991 1,055 0,996 0,996 1,045
10 Metlife 1,031 1,041 1,030 1,001 1,073
11 Ziraat 1,017 1,088 1,018 0,999 1,107
12 Fiba 1,015 1,025 0,993 1,022 1,041
13 Cigna 1,024 1,055 1,030 0,994 1,081
14 Allianz Hayat 1,000 1,034 1,000 1,000 1,034
15 Aegon 1,003 1,063 1,000 1,003 1,067
Ortalama Degisim 1,002 1,045 1,004 0,998 1,047

Bireysel emeklilik sirketlerinin fon yonetim etkinliklerinde 2014-2019 vyillari arasindaki degisimi Tablo
7’'de gosterilmistir. Bu baglamda, CRS varsayimina gore hesaplanan etkinlik puanlarina gére Anadolu,
Avivasa, Garanti, Katihm ve NN emeklilik sirketlerinin etkinligi azalan bir egilim sergilemektedir. Baska bir
ifade ile, sektdrde faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin %33,3’Unln etkinligi yillar icinde
dismektedir. Bu oran VRS varsayimina gore yapilan etkinlik hesaplamalarinda %26,6’dir. Teknolojik
etkinsizligi nedeniyle toplam etkinlik degisiminde 1’in puanin altinda kalan tek sirket Katilm Emeklilik
olmustur. Sektdr ortalamalari incelendiginde ise, Olgek etkinligi haricinde sektoriin teknik ve teknolojik
etkinliginin artis egiliminde oldugu gézlemlenmektedir.

Tablo 8. Bireysel emeklilik girketlerinin fon yénetim ¢ikti hedefleri

Fon Biiydkligi (MTL) Referans
No  Sirketler  Mevcut Hedef Degisim Degisim (%) Sirketler
3 Garanti 15.170 15.725 555 3,7 24
5 BNP Paribas 2.705 2.731 26 1,0 8,14,15
6 Axa 567 616 49 8,6 8,14,15
7 Katihm 2.037 2.401 364 17,9 8,14,15
9 NN 3.779 4.092 313 8,3 4,14
11 Ziraat 7.373 7.925 552 7,5 8,10
12 Fiba 1.890 1.959 69 3,7 14,15
Ortalama 4.789 5.064 275 7,2

Etkin olmayan sirketlerin ¢iktilarinda ne kadarlik bir artis saglamalari gerektigi Tablo 8’de verilmistir.
Buna gore, etkin olmayan bireysel emeklilik sirketleri fon blydkliklerini ortalama %7,2 oraninda artirarak
etkin sinira ulasabilecektir. Ornegin, Garanti Hayat ve Emeklilik sirketi fon blyukliginde 555 milyon TL
artis sagladiginda etkinlik puanini 1’e ulastirarak tam etkin olabilecektir. Etkin sonu¢ vermeyen bireysel
emeklilik sirketleri icin referans alinabilecek sirketler son siitunda verilmistir.

5. SONUG ve DEGERLENDIRME

Bireysel emeklilik sistemi, bireylerin klicik tasarruflarinin bir araya gelerek sermaye piyasalarinda
yatinma doénismesini saglamakta, bireylere emeklilik déneminde refah saglarken (lke sermaye
piyasalarinin ve ekonomilerin gelismesine de katkida bulunmaktadir. Bireysel emeklilik sisteminin saglikli
islemesi ve beklenen katkilari yerine getirebilmesi sektérde faaliyet gosteren sirketlerin etkin kaynak
kullanimi ile mUmkln olabilecektir. Bu baglamda, etkinlik analizleri sirket bazinda basari oranlarinin
Olgulmesini ve sektérel durumun incelenebilmesini saglamaktadir. VZA, sirketlerin goreli etkinliklerini
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Olgerek etkin sirketleri belirlemekte ve etkin olmayan sirketler icin referans sirketler atayarak kaynak
kullaniminda politika énerisi sunmaktadir. Bu baglamda, Turkiye’de faaliyet gdsteren 15 bireysel emeklilik
sirketinin 2014-2019 yillari arasindaki etkinligi VZA yoéntemi kullanilarak analiz edilmistir. Sirketlerin
etkinlikleri genel faaliyet etkinligi ve fon yonetim etkinligi olmak tzere iki farkli yaklagimla incelenmistir.

Analiz sonuglari degerlendirildiginde, Tulrkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin
faaliyetleri agisindan atil kaynak kullanimi ya da uretim eksikligi nedeniyle etkinsizlik sorunu yasadigi
ancak, fon yonetimi agisindan sektoér genelinde etkinlik puanlarinin yliksek oldugu gézlemlenmistir. VRS
varsayimina gore hem faaliyet hem de fon yonetimi agisindan etkin sonug veren sirket yalnizca Avivasa
Emeklilik olmustur. Faaliyet etkinligi agisindan en dusuk etkinlik puanina sahip sirket Aegon Emeklilik, fon
yonetimi agisindan en dusuk etkinlik puanina sahip sirket ise Metlife Emeklilik olarak gézlemlenmistir. Hem
faaliyet etkinligi hem de fon ydnetim etkinligi hesaplamalarinda VRS varsayimina gore etkin olan sirket
sayisi CRS varsayimina gore etkin olan sirket sayisindan daha yiksektir. Bu durum, bireysel emeklilik
sirketlerinin optimal dlgcekte faaliyet gostermediklerini yansitmaktadir. Sektoér ortalamalari incelendiginde,
faaliyet etkinligine gore bireysel emeklilik sirketlerinin hem teknik hem de 6lgek etkinligine sahip olma orani
64% olarak hesaplanmistir. Sirketlerin yalnizca teknik etkinligi dikkate alindiginda ise bu oran 82,7%’ye
yukselmektedir. Sirketlerin fon yonetim etkinliklerine gére bu oranlar sirasi ile 94,3% ve 96,2% olarak tespit
edilmigtir. Sirketlerin etkin faaliyet gosterebilmelerinin  yaninda yillar igerisinde etkinliklerinin artis
gostermesi de son derece onemlidir. Bireysel emeklilik sirketlerinin hem faaliyet hem de fon ydnetim
etkinliklerindeki egiliminin belirlenebilmesi adina VZA tabanli Malmquist Endeksi hesaplanmistir. Analiz
sonuglarina gore, yillar icerisinde faaliyet etkinligi puanlarinda en ylksek kayip yasayan sirketler sirasiyla
Aegon ve Cigna Emeklilik olmustur. Faaliyet etkinligi agisindan genel olarak bireysel emeklilik sektériinde
faaliyet gbsteren sirketlerin hem teknik hem de dlgek etkinligi azalmaktadir. Faaliyet etkinliklerindeki
egilimin aksine fon ydnetim etkinlikleri incelendiginde egilimin artis yéninde oldugu gézlemlenmektedir.

Tirkiye'de faaliyet gbsteren bireysel emeklilik sirketlerinin faaliyetleri agisindan atil kaynak kullanimi
ya da Uretim eksikligi nedeniyle etkinsizlik sorunu yasadiklari ve optimal olcekte faaliyet gdstermedikleri
yonundeki bu bulgular literatliirdeki Rizgar ve Akkaya (2009), Karakaya ve digerleri (2014) ve Ova (2018)
c¢alismalarinin bulgulari ile uyumludur. Bu baglamda, Turkiye'deki bireysel emeklilik sirketlerinin
etkinsizliginin sliregelen bir sorun oldugu sdylenebilecektir. Bunun yaninda, Kurtaran ve digerleri (2013)
kicUk Olcekli bireysel emeklilik sirketlerinin blyuk olgekli sirketlere gore daha yuksek etkinlik puanina sahip
oldugunu gézlemlemis, bu sonugta 2008 kiresel krizinin etkili olabilecedini vurgulamistir. Analiz
sonuglarina gére, fon ydnetimi etkinligi sonuglarinda blyuk bir fark olmamakla birlikte faaliyet etkinligi
sonuglarinda buylk Olgekli sirketlerin kiiguk dlgekli sirketlere goére daha ylksek etkinlik puanlarina sahip
oldugu sodylenebilecektir. Bu sonug Portekiz'de faaliyet gdsteren bireysel emeklilik sirketlerinin etkinligini
inceleyen Barros ve Garcia (2006)'nin hipotezi ve bulgulari ile de uyumludur.

Tarkiye’de bireysel emeklilik sistemi aktif olarak 2003 yilindan bu yana faaliyet gérmektedir. Temelde
gondllilik esasina dayanan bireysel emeklilik sisteminin daha genis kitlelerce taninmasi, emeklilik
sirketlerinin katihmci sayisini genisletebilmesi adina devlet katkisi ve otomatik katihm sistemi gibi tesvik
edici uygulamalar hayata gegcirilmistir. Ancak, Tirkiye'de bireysel emeklilik sistemine katim heniz yeterli
dizeylerde degildir. 2019 yil itibariyle bireysel emeklilik fonlarinin toplam tutari GSYH'nin %3’U kadar
blyuklige sahiptir. Dolayisiyla, Tirkiye'de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin etkinligi sektoriin
blyUmesi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Analiz sonuglarina goére, etkin sinirin altinda yer alan sirketler
ya atil kaynaklarini azaltmali ya da ¢iktilarini artirmalidir. Calisma kapsaminda, sirketlerin tretim kaynaklari
olarak calisan sayisi ve aktif toplamlari ele alinmistir. Calisan sayisinda atil kaynadin azaltilmasi,
sektdrdeki istihdam oranini distreceginden genel ekonomik yarari gézetmemektedir. Bu baglamda,
sirketler mevcut ¢alisan sayilari ile daha fazla ¢iktiya odaklanmalidir.

Bireysel emeklilik sirketlerinin etkinlik dizeylerini artirabilmeleri igin katiimci sayilarini artirmalari
gerekmektedir. Katiimci sayilarinin artmasi, toplanan katki paylarini da dogrudan artiracak ve sirketleri
etkin sinira yaklastiracaktir. Bireysel emeklilik sistemine katilimi artirmanin yaninda katilimcilarin uzun
vadede devamliiginin da saglanmasi gerekmektedir. Oyle ki, Temmuz 2021 itibariyle otomatik katilim
sistemi ile dahil edilen galisanlarin yalnizca %30’u devam etmektedir (EGM, 2021b). Bu baglamda, bireysel
emeklilik sisteminde katilimci sayisinin artiriimasi ve katilimcilarin sistemdeki kalicihdinin saglanabilmesi
adina politikalar yuritilmelidir. Oncelikle, bireylerin bireysel emeklilik sistemi hakkinda bilgi diizeylerinin
artirlmasi igin bilgilendirme ¢alismalari yapilmali, toplumdaki uzun vadeli yatirrm anlayisi gayrimenkul ve
yastik alti odagindan gikariimalidir. Ozellikle yastik alti yatirimlarin bireysel emeklilik sistemine katilmasi
durumunda ek tesvik uygulamalari hayata gegirilebilir. Bunun disinda, katiimcilarin bireysel emeklilik
hesaplarindaki birikimlerinden acil ihtiyag halinde kismi para ¢ekememesi, sisteme katilma istegini
azaltmakla birlikte sistemden erken cikiglari da artirabilmektedir. Belirli durumlarda (hastalik, evlilik vb.)
katilimcilarin birikimlerinden kismi ¢ekim yapabilmesi sistemi daha cazip hale getirecektir.
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Son olarak bu galisma kapsaminda, Turkiye’'deki bireysel emeklilik sirketlerinin etkinlik dizeylerini VZA
ile 6lcen diger calismalardan temel farkinin, faaliyet ve fon ydnetimi agisindan iki farkl yaklagsimla etkinlik
analizinin yapilmis olmasi ve VZA tabanh ME ile de etkinlik dizeylerinin donemler arasindaki degisim
egilimlerinin belirlenmis olmasinin yansira bireysel emeklilik sirketlerinin 2014-2019 yillari arasindaki
performanslarinin degerlendirilmesi agisindan Turkiye’deki bireysel emeklilik sektoriiniin glincel durumunu
ortaya koymaktadir. Ancak, bazi bireysel emeklilik sirketlerinde birlesme, devredilme gibi gelismeler
yasanmasl nedeniyle Tirkiye'’de faaliyet gosteren tim bireysel emeklilik sirketlerinin analize dahil
edilememesi tim sektdr Uzerinde butincil degerlendirmeler yapilmasini kisitlamaktadir. Gelecek
calismalarda ise, kiresel gapta 2008 kiresel krizinden daha derin etkiler yaratan Covid-19 pandemi krizinin
Tirkiye’'deki bireysel emeklilik sektériine etkisi analiz edilebilir. Analizde, etkinlik diizeylerinin tahmininde
geleneksel sinir modellerinden farkli olarak bireysel emeklilik sirketlerinin i¢selligini de dikkate alan glincel
Stokastik Sinir Analizi (SFA) yaklagimi kullanilabilir.
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