Yonetim ve Ekonomi Aragtirmalar: Dergisi — Say1:22 (2014) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER213

BIREYSEL EMEKLILIK SIRKETLERININ VERi ZARFLAMA ANALIZi ILE ETKINLIiK
OLCUMU: TURKIYE ORNEGI

Ogr. Gir. Dr. Aykut KARAKAYA"
Yrd. Dog. Dr. Ahmet KURTARAN"™

Prof. Dr. Hiiseyin DAGLI™™

0z

Ulke ekonomilerinin gelisiminde karsilasilan en énemli sorunlar arasinda diisiik tasarruf diizeyi
ve kaynaklarin etkin kullanilamamasi: gelmektedir. Bireysel emeklilik sistemi goniillii tasarruflar ile
Yatirimlar arasindaki iliskide dnemli rol oynamaktadwr. Bu oneminden dolayr ¢alismada 2011 yili sonu
itibariyle Tiirkiye'deki bireysel emeklilik sirketlerinin veri zarflama analizi yontemi ile etkinlikleri
ol¢iilmiistiiv. Modelin girdileri ¢alisan sayisi ve aktif toplami; ¢iktilart toplanan primler ve fonlarin
toplam biiyiikliikleridir. Analize 14 bireysel emeklilik sirketi dahil edilmis olup analiz sonucunda
bunlardan yalmizca 3 tanesi OlceSe gore sabit getiri varsayiminda etkin cikmistir. Olgege gore
degisken getiri varsayimina gore ise etkin sirket sayisi 9 olarak tespit edilmistir. Olgege gére sabit
getiri hesaplamasindaki etkin olan sirket sayisinin dlgege gore degisken getiriden daha az olmasinin,
diger bir ifadeyle etkinsizligin nedeni sirketlerin optimal olmayan ol¢ekte ¢calismasidir.
Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik, Etkinlik Analizi, Veri Zarflama Analizi
Jel Siniflandirmasi: G22, G23

EFFICIENCY ANALYSIS OF INDIVIDUAL PENSION COMPANIES WITH DATA
ENVELOPMENT ANALYSIS: EVIDENCE FROM TURKEY

ABSTRACT
Low savings level and non-efficient use of resources are some of the most important problems
which facing on development of national economies. Individual pension system has importance in
relationship between investment and voluntary savings. To this respect, as of 2011 year-end it has
been analyzed efficiency of individual pension companies in Turkey with data envelopment analysis
method. Inputs of model are the number of employees and total assets. Total premiums and funds is

the output of model. Whereas 14 individual pension companies are used in the analysis, only 3 of these
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are seen efficient as constant return to scale assumption. The number of company as variable return to

scale is 9. This finding is resultant of the fact that the companies operate in non-optimal scale.
Keywords: Individual Pension, Efficiency Analysis, Data Envelopment Analysis
JEL Classification: G22, G23

1.GIRIS

Kiresellesmeyle birlikte rekabet ve rekabette optimal kaynak dagiliminin 6nemi giderek

artmaktadir. Bu kapsamda 6zellikle finansal kurumlar hem aracilik hem de diger faaliyetleri nedeniyle

ekonominin geligsmesi, biiylimesi ve kaynaklarin dagiliminda 6nemli bir yere sahiptir. Bu durum,

finansal kurumlarin finansal yapilarinin takibini ve iyilestirilmesini sadece bu kurumlar agisindan

degil genel ekonomi agisindan da 6nemli kilmaktadir. Bu 6neme sahip olan finansal sektor tek tip ayni

ozellikteki firmalardan olusan bir sektor degildir. Bu sektorde farkli 6zellikleri bulunan firmalar

vardir. Bunlardan en o6nemlileri arasinda bankalar, sigorta sirketleri, aract kurumlar ve bireysel

emeklilik sirketleri sayilabilir. Bireysel emeklilik sirketleri finansal sektor icerisinde gorece daha yeni

olan ve sektor iginde agirhigi giderek artan kurumlardir. Bunlar bireysel emeklilik sistemi iginde

faaliyetlerini yiiriitiirler. Bireysel emeklilik sirketleri esasen katilimcilarin goniilliik esasina gore

bireysel emeklilik sistemine aktardig: birikimlerini yonetir.

Bireysel emeklilik sistemi katilimeilar acisindan ikinci emeklilik geliri ile bireylerin
emeklilikte refah seviyelerinin artmasina olanak saglar. Bunun yaninda, alt yap1 yatirimlari ve uzun
vadeli yatirimlara kaynak aktarilarak ekonominin yeni is ve istihdam olanaklar1 yaratmasini
destekler. Ayrica, sosyal giivenligin kapsaminin genislemesine imkan verir ve kamunun sosyal
giivenlikten kaynaklanan yiikiiniin azaltir. Hatta uzun vadeli fonlarin artmasina bdylece finansal
sektoriin daha saglikli islemesine, kurumsal yatirim stratejileri ile piyasalardaki dalgalanmalarin ve
spekiilasyonlarin azalmasina, sermaye piyasasinin derinlesmesine olanak saglar. Dolayisiyla,
bireysel emeklilik sistemi hem mikro hem de makro diizeyde tasarruf ve yatirim arasinda iliskinin
diizenlenmesinde Onemli rol oynar. Bu nedenle bireysel tasarruflarin arzulanan seviyelere
yiikseltilmesi ve tasarruflarin finansal piyasalarda uygun yatirimlara aktarilmasi bireysel emeklilik

sirketlerinin faaliyetlerini etkin bi¢imde yiiriitmeleri ile miimkiin olabilecektir.

OECD istatistiklerine gore tim diinyada 2011 yili itibariyle bireysel emeklilik fonu varlik
toplami 19,3 trilyon ABD Dolaridir. Ulkelere gére dagilimina bakildiginda bunun yarisindan fazlasi
yani % 55’lik kism1 ABD’ye aittir. ABD’yi sirastyla %10’la Ingiltere, %7°yle kismi Japonya’ya ve
%6’yla Hollanda takip etmektedir. Bunun yani sira bireysel emeklilik sisteminin GSYH igerisindeki
payma bakildiginda emeklilik fonlarinin GSYH’ye orami en yiiksek OECD iilkeleri sirasiyla
Hollanda ve Izlanda’dir. Ozellikle bu iki iilkede emeklilik fonlarmin biiyiikliigi GSYH’nin
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iizerindedir. Bu oran Hollanda igin %134,9 iken izlanda icin %123,9’dur. Bu iilkeleri sirasiyla
Avustralya, Ingiltere, Finlandiya ve ABD izlemektedir. ABD’de emeKklilik fonlarinmn biiyiikliigii
GSYH’nin %72,6’s1 kadardir. Tiirkiye acisindan degerlendirildiginde emeklilik fonlarinin
GSYH’deki payr 2011 yili itibariyle %1,1 diizeyindedir. Bu oran diger OECD iilkeleriyle
karsilagtirlldiginda oldukga diisiik kalmaktadir. Genel olarak bakildiginda, OECD iilkelerinde
bireysel emeklilik sisteminin GSYH igerisindeki pay1 ortalama %60 diizeyindedir (OECD, 2012).
Dolayisiyla hem toplam fon biiyiikliikleri hem de GSYIH igindeki paylari, bireysel emeklilik

sisteminin ekonomiler agisindan 6nemini agik bigimde ortaya koymaktadir.

Finansal sektor i¢inde agirligi giderek artan bireysel emeklilik sisteminin aktorii olan bireysel
emeklilik sirketlerinin kaynaklarii etkin kullanmasi ve iyi yonetilmesi son derece 6nemlidir. Bu
O6neminden 6tiirii, Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sirketlerinin etkinlik 6l¢limii bu ¢aligmanin amacini
olusturmaktadir. Caligmanin amaci olan etkinlik ol¢imii veri zarflama analizi (VZA) yontemi ile
hesaplanmistir. Olgiim modelinin girdileri calisan sayis1 ve aktif toplanudir. Toplam primler ve
fonlarin toplam biiytikliikleri ise modelin ¢iktilaridir. Analiz sonucunda 6lgege gore degisken getiri
hesaplamasindaki etkin olan sirket sayisinin dlgege gore sabit getiriden daha fazla oldugu tespit
edilmistir. Bu bulgu sirketlerin 6lgek etkinliginin diisiik dolayisiyla sirketlerin faaliyetlerini optimal

Olcekte yiiriitemedigini gostermektedir.

Calisma yedi boliimden olusmaktadir. ikinci boliimde kisaca Tiirkiye’deki bireysel emeklilik
sisteminin isleyisinden bahsedilmistir. Etkinlik kavrami ve Olgiim yontemleri tgiincii boliimde,
literatlir hakkindaki bilgiler dordiincii boliimde aktarilmistir. Besinci boliimde veri ve analiz yontemi
aciklanmustir. Altinci boliimde veri analizi sonucunda calismada elde edilen bulgular ortaya

konmustur. Son boliimde sonug ve dneriler sunulmustur.

2. TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ iSLEYiSi

Bireysel emeklilik sistemi goniilliiliik esasina gore islemekte ve her kesimin katilimina agik
olmaktadir. Sistemde toplanan tasarruflar, Hazine Miistesarliginin denetimine tabi olarak kurulan
emeklilik sirketleri tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati ¢ercevesinde olusturulan emeklilik

yatirim fonlarinda degerlendirilmektedir.

Sektorle ilgili Tiirkiye’deki ilk yasal diizenleme 16 Mayis 2000 tarihinde Bakanlar Kurulunca
Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Bagkanligina sunulan "Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu Tasaris1" dir. Bu tasar1 ile sosyal giivenlik reformunun bir parcasi olarak vatandaslarin
emeklilige yonelik goniillii tasarruflarin1 diizenleyen bireysel emeklilik hesaplarina dayali fonlu bir
sistem olusturulmasi amaclanmustir. Tasar1 28 Mart 2001 tarihinde kanunlasmis ve 7 Ekim 2001°de

yiirtirliige girmistir. Bu tarihten sonra sistemi gelistirmeye yonelik c¢esitli diizenlemeler yapilmakla
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birlikte en koklii degisimler 14 Haziran 2007 tarihindeki Sigortacilik Kanunu’nda Bireysel Emeklilik
Sistemi hakkinda degisiklikler ile 29 Haziran 2012 ve 9 Kasim 2012 tarihlerindeki yasal
diizenlemelerle yapilmistir. Bu diizenlemelerle vergi matrahindan indirim yolu ile kullanilan vergi
avantaj1 uygulamasi kaldirilarak devlet katkisi sistemine gecilmis, sistemden ayrilmalarda stopaja tabi
olan birikim tutar1 uygulamasi yerine, sadece irat tutari {izerinden stopaj alinmasina yonelik
degisiklikler yapilmistir. Tim bu diizenlemeler 1 Ocak 2013 tarihinde Bireysel Emeklilik Sistemi
Hakkinda Yonetmelik ile yiiriirliige girmistir (Emeklilik Gozetim Merkezi, 2012).

3. ETKINLIK KAVRAMI VE OLCUM YONTEMLERI

Etkinlik kavrami, genel olarak mevcut girdileri kullanarak en fazla ¢iktiy1 iiretmek veya belirli
bir ¢iktiy1 iretmek icin en az girdiyi kullanmak olarak tanimlanabilir (Yavuz, 2003:2). Etkinlik bazen
verimlilikle karistirilmaktadir. Verimlik {iretilen ¢ikt1 ile bu ¢iktinin iiretilmesinde kullanilan girdiler
arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Buna karsin, etkinlik ise, ¢iktilari liretmede kaynaklarin en uygun
kullanilma derecesini belirlemektedir (Caglar, 2003:11). Etkinlik kavramu teknik, tahsis, dlcek ve
ekonomik etkinlik bigiminde siiflandirilmaktadir. Teknik etkinlik, eldeki girdi bilesimiyle miimkiin
olan maksimum ¢iktinin iretilmesidir. Tahsis etkinligi, girdi ve ¢ikt1 fiyatlar1 goz oniine alinarak en
uygun girdi bilesiminin segilmesidir. Olgek etkinligi ise, en uygun dlgekte faaliyette bulunulmasidir.
Bu bilesenlerin hepsi birden ekonomik etkinligi belirlemektedir (Kayalidere ve Kargimn, 2004:202;
Abbott ve Doucouliagos, 2003:90). Etkinlik kavramimnin hem boyutlarinin her birinde hem de
biitiiniinde aslinda belli bir performansin yani basarimin 6l¢timii yer almaktadir. Dolayisiyla, etkinligin

bir performans 0l¢iitii olarak diisliniilmesi yanlis olmayacaktir.

Etkinligin hesaplanmasinda kullanilan teknikleri; oran analizi, matematiksel programlama
yontemleri, istatistiksel yontemler, ¢ok kriterli karar verme yontemleri ve diger yontemler basliklari

altinda toplamak miimkiindiir. Yontemlerle ilgili kisa agiklamalar asagida sunulmaktadir:

1.Oran Analizi: Oran analizi, tek girdi ve tek ¢ikt1 birbirine oranlanmasi sonucunda hesaplandig
i¢in, tek boyutlu bir analizidir. S6z konusu bu tek boyutluluk, oran analizinin 6nemli bir kisididir.

Dolayisiyla oran analizi ile gergeklestirilen etkinlik 6l¢limii, etkinligi tam olarak dlgememektedir.

2. Matematiksel Programlama Yontemleri: Matematiksel programlama yontemleriyle etkinlik
Ol¢timiindeki oran analizinin tek boyutluluk sorunu giderilmekte ve hesaplamalara ¢ok boyutluluk
dahil edilebilmektedir. Matematiksel programlama yontemleri kendi i¢inde parametreli ve
parametresiz teknikler bigiminde iki sinifa ayrilmaktadir. Parametreli ekonometrik teknikler arasinda
etkinlik Olgiimiinde sinir etkinligi yontemleri arasinda yer alan stokastik tretim sinir1 yaklagimi

(Sueyoshi, 1994; Prabowo ve Cabanda, 2011; Kasman 2002), serbest dagilim yaklasimi (Schmidt ve
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Sickles, 1984; Berger, 1993) ve kalin siir yaklasimi (Berger ve Humphrey, 1991; Hasan ve Hunter,
1996) 6ne ¢ikmaktadir.

Parametresiz dogrusal programlama tekniklerden VZA (Vassiglou ve Giokas, 1990; Sherman ve
Gold,1985), Malmquist toplam faktér verimliligi endeksi yontemi (Cummins vd., 1998; Mansor ve
Radam, 2000) ve serbest atilabilir zarf yaklagimi (Tulkens,1993; Borger, Ferrier ve Kerstens, 1998)

etkinlik 6l¢limiinde siklikla kullanilmaktadir.

3. Istatistiksel Yontemler: Istatistiksel yontemler, tek degiskenli ve ¢ok degiskenli olmak iizere
iki grup altinda toplanmaktadir. Oran analizi ile ilgili ifade edilen yukaridaki tek boyutluluk sorunu tek
degiskenli istatistiksel yontemler i¢inde gecerlidir. Bundan dolay tek degiskenli istatistiksel yontemler
etkinlik 6l¢iimiinde tercih edilmemektedir. Bunun yerine ¢ok degiskenli istatistiksel yontemler birden
fazla boyutu dikkate aldiklar i¢in etkinlik Slglimiinde kullanilmaktadir. Etkinlik 6lgiimiinde en sik
bagvurulan ¢ok degiskenli istatistiksel yontem regresyon analizleridir (Kraft ve Ugarkovic, 2006;
Mahmood ve Abbas, 2011).

4. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri: Cok kriterli karar verme yontemleri, hem nitel hem de
nicel verilerin birlikte kullanimina imkan saglayan matematiksel bir yontemler grubudur. Cok kriterli
karar verme yontemlerinden etkinlik Ol¢limiinde kullanilanlar arasinda analitik hiyerarsi siireci
(Albayrak ve Erkut, 2005; Se¢cme vd., 2009), analitik ag siireci (Tsai vd., 2008) Topsis (Fan ve Cheng,
2009) ve gri iliski analizi (Ho ve Wu, 2006; Peker ve Baki, 2011) sayilabilir.

5. Diger Yontemler: Yukarida ifade edilenlere ilave olarak, dengeli 6l¢iim kart1 yontemi (Davis
ve Albright, 2004; Chen, Chen ve Peng, 2008) ve objektif matris yontemi (Globerson ve Riggs, 1989)
de kullanilan diger teknikler arasinda yer almaktadir.

Yukarida siralanan bu tekniklerden matematiksel programlama yontemleri arasinda yer alan ve

calismada kullanilan VZA yo6ntemi asagida detayli olarak agiklanmaktadir.

3.1.Veri Zarflama Analizi

VZA, parametrik olmayan dogrusal programlama tabanli bir etkinlik 6lgme yontemidir. VZA,
birden fazla girdi-¢ikt1 iliskisini yansitan, diger yontemlerin aksine, az sayida varsayimla ¢oziime
ulasilabilen bir yontemdir (Cooper, Seiford ve Zhu, 2004: 1-2). Yontem birden fazla ve farkli
Olceklerle Olciilmiis veya farkli 6l¢ii birimlerine sahip girdi ve ¢iktilarin karsilastirilmasi durumlarinda,
ekonomik karar birimlerinin géreli etkinliklerinin olgiilmesine olanak tanimaktadir (Boussofiane vd.,
1991: 3). Yontemin birden fazla girdi-¢iktt yapisi birgok degisik alanda uygulanmasina imkan
saglamaktadir. Onceleri, kir amacit giitmeyen kamu kuruluslarmin goreli etkinliginin
degerlendirilmesini amaglayan bu teknik, daha sonralar1 kdr amagli tiretim ve hizmet sektorlerinde

yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmistir (Donthu ve Yoo 1998: 91).
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VZA, her karar biriminin goreli etkinligini, gdzlemlenen girdi ve ¢iktilar1 kullanarak, agirlikli
ciktilarin agirlikli girdilere oranimi hesaplayarak belirlemektedir. VZA’da saglanan basarinin en
onemli nedeni ama¢ yoOnelimli bir teknik olmasidir. S6z konusu bu ama¢ karar birimlerinin

performanslarinin degerlendirilmektir (Bagkaya ve Akar, 2005: 38-39).

VZA, homojen olan karar birimlerini kendi arasinda kiyaslar. Daha sonra en iyi gdzlem etkinlik
sinurt olarak belirlenip, diger gozlemler bu etkin gézleme gore degerlendirilir (Cingi ve Tarim, 2000).
Eger herhangi bir karar birimi, bu sinir iizerinde ise etkin, lizerinde degilse (iistiinde veya altindaysa)
etkin olmayan bir karar birimi olarak adlandirilir. Eger bir karar birimi etkin degilse, VZA bu birimin
etkinligini artirabilmek icin gerekli olan stratejileri etkin karar birimlerini referans vermek suretiyle
oOnerir. Referans birimleri, etkin olmayan karar birimleri i¢in hedef olarak tanimlanir. Etkin olmayan
herhangi bir karar biriminin referans yani hedef birimi, etkin olmayan karar biriminin radyal (dairesel)

olarak etkinlik sinirina yaklastirilmasi yoluyla bulunabilir (Korhonen, 1997: 1).

VZA’da iki kisit bulunmaktadir. Bunlardan ilki hi¢bir agirligin negatif deger tasimamasi ikincisi
ise, analize konu olan diger karar birimlerine de uygulandiginda higbir karar biriminin etkinliginin 1’1
yani %100°t4 gegmemesidir (Ulucan, 2002:187). S6z konusu kisitlar altinda yontem her karar birimine
girdi ve ¢iktilarini istedigi gibi agirliklandirma imkani vermektedir. VZA’da her bir karar biriminin
girdi ve c¢ikti agirhiklarmmi kendi etkinlik derecesini maksimum kilacak sekilde sececegi

varsayllmaktadir (Biilbiil ve Akhisar, 2005: 2).

VZA modelinde yer alan karar birimlerinin sayisinin girdi ve ¢iktilarin toplaminin en az {i¢ kati
olmasina pratik bir kural olarak dikkat edilmektedir. Diger yandan arastirmanin giivenilirligi agisindan
siklikla, karar birim sayisinin girdi ve ¢ikt1 sayisinin toplamindan bir fazla veya girdi ve ¢ikti sayisinin
carpiminin iki kat1 kadar olmasi kuralina uyuldugu da gériilmektedir (Boussofiane vd., 1991: 3; Paradi
vd., 2004: 325).

3.1.1.VZA Metodolojisi

VZA tekniginin ilk uygulamasi Farrell (1957) tarafindan “Sinir Uretim Fonksiyonu™ calismasi
ile ortaya konulmustur. Bunu takiben Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR) (1978) “Girdi Odakli ve
Olgege Gore Sabit Getiri” varsayimi altinda yapilan calisma ile VZA yénteminin gelisimine katkida
bulunan 6nemli bir adim atilmistir. Daha sonra Banker, Charnes ve Cooper (1984) tarafindan CCR
modelinin varsayimlarinda degisiklik yapilarak “Olgege Gore Degisken Getiri Modeli” (VRS)
tizerinde ¢alisilmis ve bu uygulama BCC modeli olarak adlandirilmustir (Coelli vd., 2005:162).

Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR) (1978) tarafindan “Girdi Odakli ve Olcege Gore Sabit
Getiri” varsayimi altinda gelistirilen VZA (CCR-VZA)modeli asagidaki bi¢imde ifade edilmektedir:
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CCR-VZA modeli, m adet girdisi ve s adet ¢iktisi olan N adet karar birimi i¢in maksimize

edilecek gikti/girdi (Y, / X;) oranmin matematiksel gosterimidir. Burada, X; > 0parametresi ]

karar birimi tarafindan kullanilan i girdi miktarini, Yrj >0 parametresi de | karar birimi tarafindan

olusturulan I ¢ikti miktarini gostermektedir. Bu karar birimi i¢in degiskenler, k karar biriminin i
girdi ve r ¢iktilarn igin verecegi agirliklardir. Bu agirliklar denklemde sirasiyla u,ve v, ile
gosterilmektedir. Karar birimi Kk tarafindan kullanilan girdi ve ¢ikti agirliklarinin negatif olmamasini
saglayan kisitlar da u,, >0ve v, >0 bigiminde ifade edilmektedir (Cingi ve Tarim, 2000; Per¢in ve

Ustasiileyman, 2007: 157).

Yukaridaki model N adet karar birimi i¢in her birinin kendi parametreleri ile hazirlanip N
kere ¢oziilmelidir. Coziim sonucunda, k karar birimi igin toplam agirlikli ¢iktilarin toplam agirlikli
girdilere oranimin maksimizasyonu hesaplanacaktir. Boylece karar biriminin etkinligi 1 ise bu karar
biriminin etkin degilse etkin olmadigi sdylenir. Etkin olmayan karar birimleri de etkin olana gore

degerlendirilip O ile 1 arasinda degerler alir (Per¢in ve Ustasiileyman, 2007:158).

Yukaridaki (1) numarali esitligin dogrusal programlama formunda gosterimi asagida

sunulmaktadir:
max h, = Zs:u,kYrk (2)
r=1

st

ivikxik =1

i=1

ZS:UnYn —ivikxij <0j=1..,Nu,>0v, >0r=1..,s;i=1..,m

r=1 i=L
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[laveten etkin referans setlerinin belirlenmesinde destek saglayan dual CCR modeli ise asagida

gosterilmektedir:

min w, =g, @)

st
Z ﬂ‘ijrj 2 Yrk
j=1

D A Xy 0, X, 20 j=lL..Nr=1.,si=1.,m
j=1

2y 20

—o<(Q, S+ oc

Burada, A dual degiskeni etkin referans setlerini belirlemede kullanilmaktadir. k karar biriminin
primal modelinde pozitif degerler verilen tim ﬂkj dual degiskenlerin karsilik geldikleri karar birimleri

etkindir. Bu karar birimlerinin olusturdugu sete karar birimi Kk ’nin "referans seti," adi verilir.
Genellikle, eger k verimli ise, o zaman referans setindeki tek karar birimi kendisi olacaktir ve dual

degisken A, ’nin degeri 1’e esit olacaktir. Etkin olmayan karar birimleri i¢in referans seti, etkinligin

yakalanabilmesi i¢in ¢iktilarin hangi oranda arttirilmasi (ya da girdilerin hangi oranda azaltilmasi)

sorusunun cevabini da saglamaktadir (Ulucan, 2002: 190).

Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan gelistirilen ve yukarida matematiksel formu
verilen CCR modelleri, karar birimlerinin toplam etkinlik skorlarin1 hesaplamaktadir. Toplam etkinlik
skoru, teknik etkinlik ve dlgek etkinligi degerlerinin ¢arpimidir. Teknik etkinlik skorlar1 da Banker,
Charnes ve Cooper (1984) tarafindan gelistirilen ve BCC olarak adlandirilan modelinin ¢6ziilmesinden
elde edilmektedir. BCC modeli, CCR modelinin varsayimlarinda degisiklik yapilip “Olcege Géore
Degisken Getiri” varsayimina gore konvekslik kisiti eklenmis bir modeldir. Bu BCC-VZA modelinin

dogrusal programlama formunda gosterimi asagida verilmektedir:

S
max h, = ZurkYrk — Ho (4)
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BCC-VZA modelinin optimal ¢oziimiinde ¢, degiskeninin negatif deger almasi karar biriminin
Olcege gore artan getiri, pozitif deger almas1 dlgege gore azalan getiri ve sifir degerini almasi 6lgege

gore sabit getiri durumunda oldugunu gdstermektedir (Pergin ve Ustasiileyman, 2007:157).

Dual BCC modeli ise, agagidaki bigimdedir:

min w, = g, (5)

st
Z A’ijrj 2 Yrk
j=1

D A X+, X, 20
j=1

Ay 20 i=L.,Nr=1.,si=1..,m

Zﬂkj =1
j=1
-, S+

CCR modelleri ile toplam etkinlik bulunurken, BCC modelleri ile sadece teknik etkinlik
hesaplanmaktadir. Teknik olarak etkin olan bir karar biriminin 6lgekten kaynaklanan bir etkinsizligi
varsa, toplamda etkin olmamaktadir. Dolayisiyla, CCR ve BCC modelleri birlikte ¢6ziiliip, elde edilen
toplam etkinlik skoru, teknik etkinlik skoruna béliindiigiinde karar birimlerinin 6l¢ek etkinliklerini de
belirlemek miimkiin olmaktadir (Coelli, 1996: 18). Toplam ve teknik etkinlik ile 6lgek etkinligi

arasindaki iligki asagidaki 6 numarali esitlikle gosterilmektedir:
Toplam Etkinlik (CCR)=Teknik Etkinlik (BCC)*Olgek Etkinligi (6)

Yukaridaki denklemden ¢ikan sonuca gore, Olcek etkinligi toplam etkinligin teknik etkinlige
oranlanmasi yoluyla hesaplanabilmektedir. Caligmada, 6lgege gore sabit getiri (CRS-Constant Return
to Scale) varsayimi altinda toplam etkinligi hesaplayan CCR modeli i¢in CRS-VZA modeli ifadesi
kullanilmistir. Ayrica, dlgege gore degisken getiri (VRS-Variable Return to Scale) varsayimi altinda
teknik etkinligi hesaplayan BCC modeli ise, VRS-VZA modeli bi¢iminde ifade edilmistir.

4. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde finansal kurumlarin etkinlik o6lgiimiinde VZA’nin, c¢ok sik kullanildigt
goriilmektedir. Ancak finansal kurumlarin VZA ile etkinliginin 6lgiildiigii ¢caligmalarin ¢ok 6nemli
boliimii bankalar iizerine yapilmistir. VZA ile banka etkinliginin ele alimp Ol¢iildiigii yabanci
literatiire Vassiloglou ve Giokas (1990), Rangan vd. (1988), Fukuyama (1993), Favero ve Papi (1995),
Lovell ve Pastor (1997), Golany ve Storbeck (1999), Dekker ve Post (2001), Porembski vd. (2005) ve
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Mansoury ve Salehi (2011) tarafindan yapilan c¢alismalar Ornek olarak verilebilir. VZA ile
Tirkiye’deki bankalarin etkinliginin 6l¢iildiigii literatiire 6rnek olarak Zaim (1995), Cingi ve Tarim
(2000), Denizer vd. (2000), Mercan vd. (2003), Isik vd. (2003) tarafindan yapilan g¢aligmalar
gosterilebilir. Banka disindaki finansal kurum olan sigorta sirketlerinin VZA ile etkinlik 6l¢timiinii
konu alan aragtirmalar arasinda Cummins vd. (1999), Yang, Z., (2006), Wu vd. (2007) ve Kayali
(2007)’nin galigmalart sayilabilir.

Bunlarin disinda bireysel emeklilik sirketlerinin VZA ile etkinlik 6l¢limiiniin yapildig1 ¢aligma
say1st literatiirde ¢ok sinirh sayidadir. Asagida bireysel emeklilik sirketlerinin etkinliginin 6l¢iildigii

calisma hakkinda bilgiler sunulmaktadir.

Barrientos ve Boussofiane (2005) Sili’deki bireysel emeklilik sirketlerinin etkinligini VZA ile
incelemislerdir. Calismada iki asamali siire¢c uygulanmistir. ilk asamada VZA etkinlik skorlari
hesaplanmig, ikinci asamada bunlar regresyon analizinde kullanilmistir. VZA modelinin ¢iktilar
toplam gelir ve katilimci sayisidir. Girdiler ise, pazarlama satig ve dagitim giderleri, ¢alisan sayisi ve
genel yonetim giderleridir. Ikinci asamada VZA skorlar1 regresyonun bagimli degiskeni, pazar payi,
satiglar, katilimcilarin oram1 ve gelir bagimsiz degiskenlerdir. Calismadan elde edilen sonuca gore
teknik etkinlikte siirekli bir gelisme trendi bulunamamistir. Etkinligin belirleyicileri ile ilgili analize
gore pazar payindaki artisin teknik etkinlige pozitif sekilde katkida bulundugu; satislarin ve pazarlama

giderlerinin etkinligi negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Barros ve Garcia (2006) ¢alismalarinda 1994-2003 yillart arasinda Arjantin’deki emeklilik
sirketlerinin etkinligini VZA ile 6l¢miislerdir. Modelin girdileri ¢alisan sayisi, duran varliklar ve
O6demeler ¢iktilar1 da fon sayisi, fonlari toplam degeri ve primlerdir. Analiz CRS ve VRS’ye gore
yaptlmis ve VRS’nin CRS’ye gére daha yiiksek oldugu bulunmustur. Bunun nedeni olarak sirketlerin
optimal Slgekte faaliyette bulunmamasi gosterilmistir. Ilaveten, biiyiik sirketlerin kiiciiklerden, 6zel
sektor sirketlerinin kamudan ve birlesen veya satin alinan sirketlerin digerinden daha etkin oldugu
tespit edilmistir. Ardindan ayn1 6rneklemin teknik etkinligini Barros ve Garcia (2007) stokastik etkin
sinir  yontemiyle incelemistir. Analiz sonucunda hem kapali hem agik uclu fonlar agisindan
tamamlayic1 teknolojiler kullanildiginda sirketlerin maliyetlerinde 6nemli derecede azalmalar
meydana geldigi ortaya konmustur. Diger yandan, Barros vd. (2008) yaptiklar1 ¢alismada 1996-2007
yillart arasinda Arjantin’deki emeklilik sirketlerinin performanslarini incelemislerdir. Calismada panel
verilerle stokastik ve deterministik etkin sinir yontemleri kullanmistir. Analizlerde bagimli degisken
faaliyet gideridir. Bagimsiz degiskenler ise ortalama calisan iicreti, ortalama y6netim gideri, ortalama
duran varlik gideri, katilimcilara yapilan édemeler, fon degeri, piyasa payidir. Ele alinan donemde
maliyetlerin arttig1, piyasa pay1 disindaki degiskenlerin maliyeti artirdigi piyasa paymin ise maliyeti

azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Boylece performansin artmadigi, aksine sirketlerin verimliliklerinin
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azalmasindan dolay1 sektoriin performansinin da siirekli bir sekilde azaldigi tespit edilmistir. Bu

azalmanin Oniine gecilmesinde ekonomi politikalarinin 6nemi {izerinde durulmustur.

Teresa ve Garcia (2010) Portekiz emeklilik sirketlerinin etkinligi VZA temelli Malmquist
Toplam Faktér Verimliligi indeksiyle dlgmiislerdir. Calisma 1994-2007 yillar arasini kapsamaktadir.
Modelin c¢iktilart katilimer sayisi, fonlarin sayisi, fonlarin degeri ve kardir. Hak sahiplerine yapilan
O6demeler, calisan sayisi, toplam varliklar ve alinan katki paylar1 da girdilerdir. Caligmanin sonucunda
performans: diisiik sirketlerin basta yonetim tekniklerini degistirmeleri, bunun yaninda ayrica

teknolojik degisiklige gitmeleri gerektigi vurgulanmustir.

Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sirketlerinin etkinlik 6l¢glimii konusunda yapilmis ¢aligma sayist

son derece sinirhidir. Bu aragtirmalardan ulasilabilenlerle ilgili bilgiler asagida 6zetlenmistir:

Kisakesen (2010) VZA ile 2005-2008 donemi arasinda sektdrdeki etkin ve etkin olmayan
sirketleri belirlemeye ¢alismistir. Arastirmanin girdi degiskenleri 6z sermaye, toplam katilim pay1 ve
teknik giderler ve c¢ikti degiskenleri de, teknik gelirler ve toplanan primlerdir. Analiz sonucunda
sirketlerin etkinliklerinin yillar itibariyle degistigi elde edilmistir. Sirketlerin etkinliklerinin yillar
itibariyle giderek iyilestigi ve etkin olmayanlarin sirket sayisinda azaldig: tespit edilmistir. Koseoglu
(2009), tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye’de 2004-2008 yillar1 arasinda faaliyet gosteren bireysel
emeklilik sirketlerinin etkinligi VZA ile incelenmistir. Sirketlerin etkinliginin arastirilmasinda 6z
sermaye, emeklilik teknik giderleri ve emeklilik faaliyetlerinden toplam borglar girdilerdir. Yonetim
gider kesintisi ve giris aidati gelirleri ¢iktilaridir. Analiz sonucunda kaynaklarin ne denli etkin
kullanildigimi 6lgen teknik etkinligi ve yonetim gostergesi olan dlgek etkinliginin sirketlerin ¢ogunda
saglandigr goriilmektedir. Sirketlerinin hem teknik etkinlik ortalamalarinin hem de dlgek etkinlik
ortalamalarmin ayni seviyelerde yaklasik %80 civarlarinda oldugu goriilmiistiir. Ortalamanin diisiik
olmamasina ragmen sonucta sirketlerin %33’iiniin etkin digerlerinin etkinligi yakalayamadig1 ortaya
cikmustir. Tirkiye’deki diger bir arastirma da Bakirtag ve digerleri (2010) tarafindan yapilan 2006-
2009 donemini kapsayan ¢aligmadir. S6z konusu ¢aligmada emeklilik sirketlerinin etkinligi VZA ve
Malmquist toplam faktdr verimliligi endeksi yontemleriyle hesaplanmistir. Hesaplanan iki yontemin
sonuclar1 karsilastirmali bigimde ele almmustir. Isgiicli, 6z kaynak ve emeklilik faaliyetlerinden
saglanan kaynaklar girdi olarak; teknik gelirler ve yatirim kazanglari da ¢ikti olarak kullanilmugtir.
Analiz sonucunda etkinlik diizeylerinde yillara gore onemli farkliliklar tespit edilmistir. Ayrica
2007’deki finansal krizin de etkisiyle sektoriin genel anlamda etkin olmadigi belirlenmistir. Diger bir
calismada da, Oztiirk (2010) 2006-2008 yillar1 arasinda, bireysel emeklilik sisteminde faaliyet
gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin etkinligini, VZA ve Malmquist toplam faktér verimlilik
endeksi ile 6lgmiistiir. Sirketlerin etkinlik incelemesinde 6z sermaye, emeklilik faaliyetlerinden toplam

borglar ve isgilicii girdi; emeklilik teknik gelir ve yatirnm gelirleri ¢ikti degiskenleridir. Analiz
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sonucunda, bireysel emeklilik sektoriinde faaliyet gosteren bircok sirketin etkin olmasina ragmen,
sektorliin etkin olmadigi ve sektoriin kiiresel finansal krizden etkilendigi sonucuna ulasilmistir.
Ozetlenirse, Kisakesen (2010)’nin ¢alismasini ile diger calismalarin bulgular farklilik géstermektedir.
Bunun nedeni inceleme doneminden ziyade analize dahil edilen degiskenlerin farkli olmasidir. Ciinkii

VZA’nin sonuglari iizerinde seg¢ilmis olan degiskenlerin etkisi son derece dnemlidir.

5. VERi VE YONTEM

Calisma 2011 yili sonu itibariyle Tiirkiye’de faaliyette bulunan 14 bireysel emeklilik sirketini
kapsamaktadir. Bireysel emeklilik sirketlerinin faaliyetleri ile ilgili veriler TC Hazine Miistesarligi’nin
internet sitesinde yayimnlanan Tirkiye’de Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda
Raporlardan elde edilmistir. Homojen 6zellige sahip orneklemler igin etkinligin 6lgiimiinde birden
fazla girdi ve ¢iktiya imkan vermesi, girdi-¢iktilar arasinda fonksiyonel iligkinin kurulmasini
gerektirmemesi ve girdilerle ¢iktilarin farkli birim degerleriyle ifade edilebilmesi nedeniyle etkinlik

Ol¢lim araci olarak VZA tercih edilmistir.

Calismada iki girdi ve iki ¢iktidan olusan toplam dort degiskenli bir VZA modeli kullanilmustir.
Calismanin ilk girdi degiskeni olarak is gliciinii temsilen Cummins vd. (1999), Eling ve Luhnen
(2010), Bakirtas vd. (2010), Oztiirk (2010) ve Teresa ve Garcia (2010) ¢alismalarinda oldugu gibi
calisan sayis1 almmustir. ikinci girdi degiskeni olan sermayeyi temsilen de Cummins vd. (1999),
Koseoglu (2009) ve Teresa ve Garcia (2010) tarafindan yapilan ¢aligmalarda kullanilan toplam aktifler
alinmustir. Cikt1 degiskenlerinden ilki sirketin elde ettigi geliri temsilen Barrientos ve Boussofiane
(2005), Wu vd., (2007) ve Kisakesen (2010)’nin ¢alismalarindaki kullandiklar1 toplanan prim tutaridir.
Diger ¢ikt1 degiskeni olarak, Barrientos ve Boussofiane (2005) ile Teresa ve Garcia (2010)’nin
calismalarindaki ¢ikt1 degiskeni olan katilimci1 sayisimt karsilayacagi diisiincesinden hareketle
sozlesme sayisi dikkate alinmigtir. Boylelikle sigorta ve bireysel emeklilik sistemi {izerine yapilan

calismalarda kullanilan girdi ve ¢iktilarla dort degiskenli VZA modeli olusturulmustur.

6. BULGULAR

Tirkiye’deki bireysel emeklilik sirketlerinin 2011 yili CRS-VZA ve VRS-VZA bulgulart Tablo

1°de sunulmaktadir.

Tablo 1’e gore, toplam 14 emeklilik sirketinin 3’tiniin CRS varsayimi altinda etkin, geriye kalan
11’inin ise etkin olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, 2011 yilinda emeklilik sirketlerinin %21,4 {iniin
etkin geriye kalan %78,46’sinin da etkin olmadig1 gézlenmektedir. Etkin olmayan 4 sirketin etkinlik
skoru %70’in iizerindedir. Ote yandan, degisken getiri varsayimina gére hesaplanan etkinlik agisindan,
9 emeklilik sirketinin etkin, 5’inin ise etkin olmadigi tespit edilmektedir. Bdylece, emeklilik

sirketlerinin yaklasik %65’inin etkin geriye kalan %35’inin etkin olmadig1 gozlenmektedir. Analiz
12
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sonucunda, bir¢ok sirketin toplamda yani CRS anlaminda etkin olmadig1 buna karsin teknik anlamda

yani VRS agisindan ise etkin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 1. 2011 Yilh Emeklilik Sirketlerinin Etkinligi

Sira Sirketler EtiiRS’" VB S.-. (")l‘g:elfw "(")lg:ege‘ . R,eferans
nligi  Etkinligi  Etkinligi  Gore Getiri Sirketler
1 AEGON E/H 0,989 1,000 0,989 Artan 7
2 ALLIANZ H/E 0,374 0,776 0,481 Artan 10 ve 14
3 ANADOLU H/E 0,766 1,000 0,766 Azalan 10 ve 14
4 AVIVASAE/H 0,549 0,669 0,821 Azalan 7 ve 10
5 BNP PARIBAS CARDIF 0,472 0,587 0,804 Artan 7 ve 10
6 ERGOEM 0,493 1,000 0,493 Artan 7
7 FINANS E/H 1,000 1.000 1,000 Sabit
8 GARANTIE/H 0,823 1,000 0,823 Azalan 7,10 ve 14
g GROUPAMA EMEKLILIK 0582 1,000 0,582 Artan 10 ve 14
10 ING EMEKLILIK 1,000 1,000 1,000 Sabit
11 METLIFE EH 0,983 1,000 0,983 Artan 7,10 ve 14
12 VAKIF EMEKLILIK 0,666 0,781 0,853 Azalan 7ve 10
13 YAPI KREDI EMEKLILIK 0,487 0,567 0,860 Azalan 7,10 ve 14
14 ZIRAAT EMEKLILIK 1,000 1,000 1,000 Sabit
Ortalama Etkinlik Skoru 0,727 0,884 0,818
Etkin Firma Sayis1 3 9 3
Etkin Firma Yiizdesi 21,4 64,3 21,4

Olgek etkinligi skorlar1 emeklilik sirketlerinin 8lgek etkinligine ne derece sahip olduklarin
gosterir. Olgek etkinligi skoru 1 olanlar dlgek etkinligine sahip, 1’in altindakilerse dlgek etkinligine
sahip degil yani olgek etkin degildir. Olgek etkinligi, CRS skorunun VRS skoruna oranlanmastyla
hesaplanir. Dolayisiyla, CRS varsayimina gore etkin olan sirketlerin ayn1 zamanda VRS varsayimina
gore de etkin olduklar1 goriilmektedir. Bunun nedeni de etkinligin 6l¢ek biiyiikliigiinden kaynaklaniyor
olmasidir. Olgek etkin sirketler faaliyetlerini optimal biiyiikliikte yiiriitebilen sirketlerdir. Analize gore
FINANS EH, ING EMEKLILIK VE ZIRAAT EMEKLILIK optimal biiyiikliikteki sirketlerdir. ERGO
E/H ile ALLIANZ H/E sirketleri ise optimal dlgekte calismayan sirketlere 6rnek olarak verilebilir. Bu
iki sirket ayn1 zamanda Glgek etkinligi en diisiik sirketlerdir. Her iki sirketin de ol¢ek etkinligi 1’in
olduk¢a altinda gergeklesmistir. Sonug¢ olarak, 2011 yilinda emeklilik sirketlerinden ancak
%21,4’liniin faaliyetlerini optimal dlgek biyiikligiinde icra edebildigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu sonug,
emeklilik sirketlerinin %21,4tiniin girdilerindeki bir birimlik artisin, ¢iktilarinda da ayni oranda artisa

yol agtigini, digerleri agisindan ise bu durumun gegerli olmadigini gostermektedir.

Olgege gore getirilerine bakildiginda, etkin olan emeklilik sirketlerinin dlgege gdre getirisinin

sabit, etkin olmayanlarim 6lgege gore getirisinin ise artan veya azalan bigiminde oldugu
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gozlenmektedir. Sirketlerin %35,7°si Olgcege gore azalan getiride, %42,9’u da Olgege goére artan
getiride faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu bulgu, sirketlerin faaliyette bulunurken etkinliklerini
yiikseltmeye caligmalarina ragmen, yaklasik %78,6’simin faaliyetlerini etkin olmayan bir bigimde
yuriitmekte oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgudan, etkin olmayan sirketlerin optimal biiyiikliige
ulasamadiklari igin etkin olmadiklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, GARANTI E/H sirketinin &lgek
etkinligi skoru 0,823 ve Olgege gore azalan getiri altinda faaliyetlerini slirdiirmektedir. Dolayisiyla
GARANTI E/H sirketi i¢in girdideki bir birimlik artisin, ¢iktida ayni oranda artisa yol agmadigi

sOylenebilir.

Ayrica, analiz sonucuna gore, VRS’ye gore hesaplanan etkin sirket sayisinin CRS’ye gore
hesaplanan etkin girket sayisindan fazla olmasi, 6lgek etkinsizligini isaret etmektedir. Dolayisiyla alti
sirkette (AEGON E/H, ANADOLU H/E, ERGO E/H, GARANTI E/H, GROUPAMA EMEKLILIK
ve METLIFE E/H) &lgekten kaynaklanan etkinsizlikler s6z konusudur. Bu alt1 sirket olgeklerini
azaltarak ya da artirarak CRS varsayimina gore etkin olabilecektir. Alti sirketin Olgek degisikligi

emeklilik girketlerinin CRS varsayimina gore etkinligini yiikseltecektir.

Tablo 1’in son siitununda etkin olmayan emeklilik sirketlerinin CRS varsayim altinda etkinlige
ulasabilmeleri i¢in referans almalari gereken sirketler yer almaktadir. Referans sirketler etkin olmayan
sirketlerin etkin sinirda yer almalart i¢in girdi ve ¢ikt1 degerlerini 6rnek almalar1 gereken sirketleri
gostermektedir (Percin ve Ustasiileyman, 2007:160). Omegin ALLIANZ H/E sirketi ING
EMEKLILIK ve ZIRAAT EMEKLILIK sirketlerini veya bunlardan sadece birini kendine rnek almak

suretiyle etkin olabilir.

Tablo 2. 2011 Yili Emeklilik Sirketlerinin Girdi Potansiyel Tyilesmeleri

Aktif Toplami (Milyon TL) Calisan Sayisi
Sirketler Mevcut Hedef Pi(;’ti?:;gfl iyilof;me Mevcut  Hedef Pi(;[i?:;g:l iyiloe/;me
AEGON E/H 244 241 2,7 -1,1 698 246 452  -64,8
ALLIANZ H/E 1.143 394 -748,6  -65,5 181 68 113 -62,6
ANADOLU H/E 5.648 3.072  -25759  -45,6 695 532 -163  -234
AVIVASA E/H 3.845 2110  -1.7346  -451 1.288 707 581  -45,1
BNP PARIBAS C. 880 415 -4651  -52,8 289 136 -153  -52,8
ERGOE/H 203 100 -102,9  -50,7 235 102 133 -56,6
GARANTI E/H 3.024 2.487 5364  -17,7 803 661 142 177
GROUPAMA 907 469 4379  -48,3 139 81 58 -418
METLIFE E/H 285 280 -4,9 -1,7 185 182 -3 -1,7
VAKIF EMEK. 1.386 924 -462,3  -334 650 433 217 -334
YAPI KREDI 3127 1524  -1602,6  -51,3 828 404 424 513
Ortalama iyilesme -619.568 -29,52 -174 -32,23
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Etkin olmayan emeklilik sirketlerinin girdilerinin potansiyel iyilesmeleri Tablo 2’de
gosterilmektedir. Bu kisimda girdi degiskenlerinin asir1 kullanimin1 gosteren aylak degiskenler elde
edilmistir. Aylak degiskenler etkin olmayan sirketlerin yonetimine etkinlige ulasmada girdilerin ne
oranda azaltilmasi gerektigi konusunda yardimei olabilir. Ornegin GARANTI E/H sirketinin yukarida
etkinlik skoru 0,823 olarak hesaplanmisti. Tablo 2°de GARANTI E/H sirketinde aktif toplaminin
536.417.000 TL ve c¢alisan sayisimin 142 kisi aylak deger oldugu goriilmektedir. Girdi
degiskenlerindeki asi1 kaynak kullammindan kaynaklanan bu aylak degerlerin giderilmesi
gerekmektedir. Dolayistyla oran olarak aktifler ve calisan sayis1 %17,7’lik azaltilirsa GARANTI E/H
sirketinin etkinlik skoru 1 olacaktir. Aynmi bi¢cimde ¢ikti degerlerinde de %21,5 oraninda artirim
yapilmak suretiyle de sirket etkin olacaktir [(1/0,823)-1=0,215]. Dolayistyla GARANTI E/H sirketinin
bu yonde alacagi yonetsel kararlar dogrultusunda etkin sinirda yer almasit miimkiin olabilir. Benzer

yorumlar diger etkin olmayan sirketler i¢in de gecerlidir.

Sektor agisindan bakildiginda emeklilik sirketlerinin aktif ve caligsan sayisi girdilerinde ortalama
olarak sirasiyla %29,52 ve %22,23 oraninda aylak degerler oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu bulgu
sektordeki 11 sirketin hem istihdam hem de aktif agisindan asir1 yani atil degerle faaliyette
bulundugunu gostermektedir. Dolayisiyla, bu 11 sirket olusturduklart birim ¢iktiya kiyasla fazla
girdiyle calismaktadir. Bu asir1 kaynak kullaniminin Oniine gecildiginde 11 sirket agisindan

etkinsizligin azalabilecegi ve bu sayede de sektordeki etkinlik diizeyinin artabilecegi sdylenebilir.

Tablo 3. 2011 Yili Emeklilik Sirketlerinin Cikti Potansiyel Iyilesmeleri

Prim Tutar: (1.000 TL) Kiimiilatif Sozlesme Sayisi

Firketler Mevcut  Hedef P&?S;g:l iyiloe/;me Mevcut  Hedef Pi(;[i?:;g:l iyiloe/;me
AEGON E/H 62,8 63,5 0,7 1,1 29,9 116,9 87,0  290,7
ALLIANZ H/E 72,2 193,3 1211 167,7 84,0 225,0 140,9 167,7
ANADOLU H/E 640,7 836,2 195,5 30,5 348,4 4548 106,3 30,5
AVIVASA E/H 489,9 892,7 402,7 82,2 148,4  495,2 346,8 233,7
BNP PARIBAS C. E 96,3 204,1 107,9 112,0 10,9 110,4 99,5 9139
ERGO E/H 26,1 52,8 26,8 102,7 24,0 97,3 73,3 304,9
GARANTI E/H 568,2 690,8 122,5 215 240,5 292,4 51,9 215
GROUPAMA E 92,0 158,2 66,1 71,8 75,9 130,4 54,5 71,8
METLIFE E/H 61,0 62,1 1,1 1,8 111,3 113,2 2,0 1,7
VAKIF E 2195 329,3 109,9 50,1 141,3 273,7 132,5 93,7
YAPI KREDI E 340,8 699,1 358,3 105,1 176,0 3611 185,1 105,1
Ortalama Iyilesme 108.045 53,3 91.407 160

Tablo 3’te 2011 y1l1 verilerine gore etkin olmayan emeklilik sirketlerinin ¢iktilarinin potansiyel
iyilesmeleri yer almaktadir. Bu sonuglar, etkin olmayan sirketlerin etkinlige ulagsmada c¢iktilarin1 ne
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oranda artirmalar1 gerektigini gostermektedir. Ornegin GARANTI E/H sirketinin prim tutarinda
122.547.000 TL ve kiimiilatif s6zlesme sayisinda 51.865 adet aylak deger oldugu goriilmektedir. Cikt1
degiskenlerindeki yetersiz iiretimden kaynaklanan bu aylak degerlerin giderilmesi gerekmektedir.
Dolayisiyla aktifler ve calisan sayisi1 %21,5 oraninda artirilirsa GARANTI E/H sirketinin etkinlik
skoru 1 olacaktir. Yukarida bahsedildigi tizere sirket yonetimi ya girdileri %17,7 azaltmak ya da
ciktilar1 %21,5 artirmak suretiyle etkinlige ulasabilecektir. Benzer ¢ikarsamalar diger etkin olmayan

emeklilik sirketleri i¢in de yapilabilir.

Konuya sektoriin tiimil agisindan bakildiginda emeklilik sirketleri sektoriinde prim tutar1 ve
kiimiilatif s6zlesme sayist g¢iktilarinda sirasiyla ortalamada %53,3 ve %160 oraninda aylak deger
oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Bu bulgu sektordeki 11 sirketin hem prim hem de sézlesme {iretiminde
yetersiz yani atil degerle faaliyette bulunuldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, bu 11 girket
kullandiklar birim girdiye kiyasla daha az ¢iktiyla ¢aligmaktadir. Bu diisiik {iretim diizeyinin 6niine

gecildiginde 11 sirketin dolayisiyla da sektoriin etkinlik diizeyinin artabilecegi sdylenebilir.

7. SONUC VE ONERILER

Ekonomik hayattaki yogun rekabet, kiiresellesme ve finansal krizler sirketlerin kaynaklarini
etkin ve verimli kullanimlarim1 gerekli kilmaktadir. Bu durum, sirketleri rekabet ettikleri sektor
icindeki performanslarini goreli olarak degerlendirmeye ve etkinlik sinirinda yer almak i¢in referans
almalar1 gereken sirketleri belirlemeye itmektedir. Sirketlerin bulunduklari sektordeki goreli
etkinliklerinin 6l¢timii bu noktada olduk¢a 6nemli olmaktadir. Goreli etkinlik dl¢timiinde ve gozlem
kiimesindeki en iyi sirketin belirlenmesinde en yaygin olarak kullanilan yontem dogrusal programlama
kullanilarak o6l¢iilen parametrik olmayan bir yontem olan VZA’dir. VZA, birden ¢ok girdi ve ¢ikti ile
girdi-gikt1 arasinda fonksiyonel bir iligkinin kurulmasin1 gerektirmeyen ve girdilerle ¢iktilarin farkl
birim degerleriyle ifade edilebilmesine imkan sagladigi i¢in genis bir uygulama alanina sahip olan bir

yontemdir.

Bireysel emeklilik sirketleri, bireysel emeklilik sisteminde son yillarda yasanan gelismelere
bagl olarak sektorde kalici olabilmeleri igin, bulunduklari konumu korumali hatta iyilestirmelidirler.
Sirketlerin konumlarimi koruyabilmeleri veya iyilestirmeleri etkin ¢alismalariyla miimkiindiir. Ayrica,
bireysel emeklilik sisteminin saglikli isleyisi ve beklenen islevlerini yerine getirebilmesi igin de
sirketlerin etkin ¢alismalari 6nemlidir. Bu dogrultuda, bu ¢alismada Tiirkiye’deki bireysel emeklilik
sirketlerinin 2011 yili itibariyle etkinlikleri hem VRS hem de CRS’ye dayali VZA ile olgiilerek

sektoriin durumu belirlenmeye ¢alisilmigtir. Analiz sonucunda ulasilan bulgular asagida 6zetlenmistir.
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2011 yilinda sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunun etkinlik sinirina ulasamadigi goriilmiis, bu
sirketler i¢in referans gruplari olusturularak etkin olabilmeleri icin gereken potansiyel iyilestirme
oranlar1 elde edilmistir. Analize dahil edilen toplam 14 sirketten 3’ii Olcege gore etkin ¢ikmustir.
Bunlar; Finans E/H, Ing Emeklilik ve Ziraat Emeklilik sirketleridir. Degisken getiriye gore etkin olan
sirket sayis1 9 iken sabit getiri varsayimina goére bu say1 3’tiir. Dolayisiyla etkin olmayan sirketlerin
etkinsizliginin altinda yatan nedenin optimal Ol¢ek yani kapasitede calisamamalar1 oldugu tespit
edilmistir. Bu tespit Arjantin’deki emeklilik sirketleri {izerine yapilan Barros ve Garcia (2006)’nin
caligmasi ile Tirkiye’deki emeklilik sirketlerini konu alan Koéseoglu (2009), Bakirtag vd. (2010) ve
Oztiirk (2010) tarafindan yapilan c¢alismalarin sonuclarini desteklemektedir. Séz konusu bu
caligmalarda da sirketlerin faaliyetlerini etkin bigimde yiiriitememelerinde Olg¢ek etkinligini
saglayamamalarinin 6nemli oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonuglar gostermektedir ki, sirketlerin
ekonomik agidan etkin olabilmesi sadece teknik degil ayn1 zamanda 6lgek etkinligine de baghdir.

Dolayisiyla, eksik yani atil kapasitede calisan sirketlerin etkin olmasini beklemek yanlis olur.

Tirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi’nin etkin yonetilmesi sadece emeklilik sirketlerinin
ortaklari, yoneticileri ve katilimcilar agisindan degil, diger paydaslar olan kreditorler, devlet, finansal
ve reel sektdr dolayisiyla ekonominin tiimii agisindan onemlidir. Cilinkii sistemle bir araya getirilen
kaynaklar hem tasarruflarin bir unsuru hem de yatirimlarin finans kaynagidir. Bu o6zelligi ile
sistemdeki sirketlerin etkinliginin O6l¢limii ve etkinligi artirici Onlemelerin alinmasi tlkenin
kalkinmasinda zaruridir. Dolayisiyla, karar vericiler olarak firma i¢i ve dis1 otoriteler sirketlerin
optimal dlgekte faaliyette bulunmasi ve iiretim faktorlerinin etkin bigimde iretime doniistiirebilmesi
amaciyla tedbirler almalidirlar. Bu yoniiyle yeni uygulamaya konan % 25 devlet katkist son derece
olumlu bir gelismedir. Ancak, isletmelerin ¢alisanlarini siteme katmasi yoniinde kurumlar1 tesvik edici
onlemlerin alinmasina da ihtiya¢ duyulabilir. Tasarruflarin artirilmasi ile ilgili 6zendirici 6nlemlerin
yaninda toplanan primlerin etkin degerlendirilmesinde uygun yatirim ortaminin ve alternatiflerinin

olusturulmasi da gerekmektedir.
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