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21. ylizyilda diinya genelinde artan sosyal givenlik
harcamalart iilke ekonomilerinde ciddi bir finansal yiik
dogurmustur. Emeklilik sistemlerinin
strdiriilebilirliginin  giiglesmesiyle, birgok tilkenin
sosyal gilivenlik agiklarini azaltmak igin ¢esitli
girisimlerde bulundugu gorilmistir. Bu kapsamda,
Turkiye’de bireysel emeklilik sistemi sosyal giivenlik
sisteminin tamamlayicis1 olarak tasarlanmustir. I¢inde
bulundugumuz  yiizyihn  basinda  aktif olarak
uygulanmaya baslanan sistemde zaman iginde pek ¢ok
degisiklik gerceklesmistir. Bu ¢aligma ile diinyada ve
Tirkiye’de bireysel emeklilik sektoriintin  gelisimi,
Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde yapilan
degisiklikler ve bu degisikliklerin piyasa yapisindaki
etkileri incelenecek ve bireysel emeklilik sistemindeki
yapisal kirilmalar ele alinacaktir. Caligmanm amaci,
bireysel emeklilik sektdrinde faaliyet gosteren
emeklilik sirketlerine ait Emeklilik Gozetim Merkezi
verileri kullanilarak 2003 - 2019 doneminde Turkiye’de
bireysel emeklilik piyasasinin incelenmesidir. Analiz
kisminda, ¢oklu yapisal kirilma testi kullanilarak
bireysel emeklilik sistemindeki gesitli degisikliklerin
yasal, teknolojik, ekonomik ve politik kaynaklari ortaya
konmus ve bu durumun piyasanin mikro yapisi
tizerindeki etkisi ¢esitli piyasa yogunlagma endeksleri
ile 6l¢tilmiistir.

Anahtar Sozcukler: Emeklilik sistemleri, bireysel
emeklilik, piyasa yapisi, yapisal kirilma, yogunlasma
analizi

Sayfa Araligi: 333-352/ Pages: 333-352
DOI: 10.32331/sgd.840714

ABSTRACT

In the 21st century, increasing social security
expenditures around the world caused serious financial
burden on national economies. As the sustainability of
pension systems becomes more problematic, it has been
observed that many countries have taken various
initiatives to reduce social security deficits. In this
context, individual pension system in Turkey is
designed to complement the social security system.
Many changes have been made over the system which
was actively implemented at the beginning of this
century. In this study, the development of the
individual pension sector in Turkey and in the world,
the changes made in the individual pension system in
Turkey will be examined and the effects of these
changes in the structure of markets along with a
structural break in the individual pension system will be
discussed. The study aims to examine the individual
pension market in Turkey between 2003 - 2019 period
by using the data of pension companies operating in the
individual pension sector from Pension Monitoring
Center. In the analysis part, by using multiple structural
break test the legal, technological, economic and
political sources of various changes in the individual
pension system are displayed and the effect of this
situation on the micro structure of the market is
measured with the various market concentration
indices.

Keywords: Pension systems, individual pension,
market structure, structural break, concentration
analysis
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GIRIS

Sosyal giivenlik sistemleri iilkede yasayan kisilere temel gelir giivencesi saglamay1 ve
kisilerin saglikli yasam siirmelerine katki yapmay: hedeflemektedir. Sosyal giivenlik
sistemlerinin isleyisinde iilkelerin demografik yapisi ve ig giicli piyasasindaki degisimler ve

bu degisimler iizerinde etkili olan saglik sektoriindeki teknolojik ilerleme, dogurganlik orani,
yasam siirelerinin uzamasi ve kayit disi ¢alisanlar gibi unsurlar etkili olmaktadir.

Gilintimiizde iilkeler ekonomilerinde sosyal giivenlik harcamalarindaki acgiklar1 azaltmak
konusunda ¢ok yonlii girisimlerde bulunmaktadir. Diinya genelinde sosyal giivenlik
harcamalarinin artis egiliminde olmasi iilke ekonomilerine ciddi bir finansal yiik getirmekte
ve emeklilik sistemlerinin siirdiiriilebilirligini gliclestirmektedir.

Sosyal giivenlik sistemlerinin siirdiiriilebilirliginin giiclesmesi temelde dagitim esasina
dayali kamu emeklilik sistemlerinden kaynaklanmaktadir. Yasanan demografik degisimler
ve finansal gelismeler dagitim esasina dayali kamu emeklilik sistemlerinin
stirdiiriilebilirligini gli¢lestirmis, yasanan sikintilart agma noktasinda diinya genelinde bircok
reform gergeklestirilmis ve kamu emeklilik sistemlerini tamamlayicit unsurlar Snem
kazanmaya baslamistir. Bu kapsamda dagitim esasina dayali kamu emeklilik sistemlerini
tamamlayict unsur olarak mesleki emeklilik programlarinin yani sira bireysel emeklilik
programlarinin bir¢ok iilkede kullanilmasi yayginlasmistir (Gokbayrak, 2010: 91 - 92).

Diinyada yaygin olarak kullanilan bireysel emeklilik planlar1 iilkemizde ilk kez 2003 yilinda
uygulanmaya baglanmistir. Bireysel emeklilik plani edinen bireyler kendi emekliligini
kendisi planlamakta ve uygulama gondllilik esasina dayanmaktadir. Katilimcilarin
birikimleri hisse senedinden altina kadar ¢ok genis bir yelpazade farkli yatirim
enstrumanlarinda degerlendirilebilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminde katilimcinin
toplam birikimi, emeklilik dénemi igerisinde diizenli ayliklar halinde alinabildigi gibi
emeklilik ile birlikte toplu olarak da c¢ekilebilmektedir. Katilimei ile emeklilik sirketi
arasindaki isleyis emeklilik sézlesmesi ile belirlenmektedir. S6zlesme igerisinde, bireysel
emeklilik sistemine girig, sistemden ayrilis, 6denecek katki miktar1 ve bu miktarda
yapilabilecek degisiklikler, ddemenin yapilis sekli ve emeklilik hiikiimlerini de igeren gesitli
konularda taraflarin hak/yiikiimliilikleri yer almaktadir. Bu acidan emeklilik sirketleri
bireysel emeklilik sisteminin isleyisindeki temel aktorlerden biridir.

Bu ¢alisjmada diinyada ve Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminde bireysel emeklilik
basamaginin gelisimi, Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde yapilan degisiklikler ile bu
degisikliklerin piyasa yapisindaki etkileri incelenerek, Tiirkiye’de bireysel emeklilik
sistemindeki yogunlasma ve yapisal kirilmalar ele alinacaktir. Bu kapsamda ¢alisma ile
Turkiye’deki bireysel emeklilik piyasasinda faaliyet gosteren firmalarin Emeklilik G6zetim
Merkezi tarafindan agiklanan 2003 - 2019 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak bireysel
emeklilik sektoriiniin biitlinciil olarak incelenmesi ve piyasa yapisinin ortaya konulmasi
amaglanmustir.

I- DUNYADA EMEKLILIK SISTEMLERI VE BiREYSEL
EMEKLILIK PROGRAMLARI

Sosyal gilivenlik harcamalarinda yasanan artista ilkelerin niifus ve is giicli piyasasindaki
degisiklikler etkili olmustur. Bu baglamda diinya genelinde dogurganligin azalmasi ve saglik
alaninda yasanan olumlu geligsmelerin etkisiyle yasam siirelerinin uzamast sonucunda yasl
niifusun 6nemli Sl¢lide artmast ve kayit disi ¢alisanlar nedeniyle emeklilik sistemlerinin
kapsaminda bulunan kisi oraninin diismesi bu degisiklikler arasindadir (Miralles, Romero ve
Whitehouse, 2012: 12).
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Niifusun yaglanmasi, emeklilik tasarruflarindaki getiri diisiikliigii, ekonomik biiylime,
oraninin diisiik diizeyde kalmasi, istikrarsiz is kariyeri ve ¢alisan kesimin bir kisminda hakim
olan hangi emeklilik sisteminde olursa olsun emeklilik doneminde elde edecekleri gelirin
azalacagl, caliyma donemlerindeki refah seviyelerini siirdiirmek igin yeterli olmayacagi
inancini olugturmaktadir (OECD, 2018a: 11).

Giinlimiizde diinyada bir¢ok iilkede yasli niifus orani toplam niifus igerisinde artig
gostermektedir. Bu kapsamda sosyal giivenlik sistemlerinin iilke ekonomileri agisindan
finansal bir yiik haline gelmesi olasidir. 20 - 64 yas aras1 ¢alisma cagindaki yiiz kisiye diigen
65 yas ve istii yash sayisimi ifade eden “demografik yashilik bagimliligi oran1” OECD
ortalamasi 1950 yilinda 13,9 iken, 2000°de 22,5’e, 2015 yilinda ise 27,9’a yiikselmis; bu
oranin 2025 yilinda 35,2°ye 2050 yilinda ise 53,2’ye ulagsmasi dngoriilmektedir. Yapilan
ongoriilere gore 2075 yilina gelindiginde OECD iilkelerinin ¢ogunda bu oranmnin 50’yi
gecmesi, Yunanistan, Ispanya ve Japonya gibi iilkelerde ise 70’in iizerine cikacag
gorulmektedir. (OECD, 2017a: 122).

Yaglanmanin hizlanmasi emeklilik sistemlerine siirekli bir baski yaratmaktadir. Yaslanan
toplumlarin zorluklariyla basa ¢ikmak, daha diisiik net iicret, daha yiiksek issizlik ve/veya
emekli maagi vaatlerinin diismesine neden olmaktadir. Bu durumda emeklilik yeterliligini ve
finansal siirdiiriilebilirligi korumak i¢in daha uzun siire ¢alismak 6nemli hale gelmektedir.
Bununla birlikte, emeklilik yasmni yiikseltmek ¢ogu zaman zorlu bir reform olarak
gorilmektedir (OECD, 2019b: 16).

Sekil 1. Normal Emeklilik Yagst
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Kaynak: OECD, 2019b: 27

Diinya genelinde yagam siiresi beklentisinin yiikselmesi emeklilik yasint da etkilemistir.
Sekil 1’de erkeklerin 22 yagindan itibaren caligmaya baslayarak herhangi bir emeklilik
bileseninden ceza almadan emeklilik 6denegine hak kazandiklari yas olan normal emeklilik
yast hesaplamasinin, iilkeler ve OECD ortalamasi bazinda mevcut ve gelecekteki degerlerine
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yer verilmektedir. Sekle gore OECD iilkelerinde normal emeklilik yas1 6nemli 6lgiide
farklilik gostermekle birlikte tlkelerin birgogunda gelecekteki normal emeklilik yasi
artmaktadir.

2018 yilinda normal emeklilik yas1 Tiirkiye'de erkekler igin 51, kadinlar igin 48 iken, hem
erkekler hem de kadmlar icin Izlanda, italya ve Norveg'te 67°dir. Mevcut mevzuata gore,
gelecekteki normal emeklilik yasi OECD iilkelerinden sadece Yunanistan, Liksemburg,
Slovak Cumbhuriyeti, Slovenya ve Tiirkiye'de 65 yasin altinda olacak digerlerinde 65 yasin
iizerinde seyredecektir. Ayrica, OECD iiyesi olmayan tiim G20 iilkelerinde 65 yas ve altt
emeklilik yas1 olacaktir. Suudi Arabistan'da ise normal emeklilik yas1 47 yas olup en diisiik
seviyeye sahip tlkedir (OECD, 2019b: 26 - 27).

Ulkelerin emeklilik sistemleri genel olarak ii¢ ayakli bir yapidan olugmaktadir. Birinci
ayakta zorunlu kamu emeklilik sistemleri yer almaktadir. Bu sistemler dagitim esasina
dayanmakta olup iilkede yasayanlara genel bir koruma sunmaktadir. Bu yolla iilkede sosyal
refah yiikseltilmektedir. ikinci ayakta fonlama esasma dayanan kamu ya da 6zel zorunlu
tasarruflart saglayan emeklilik fonlar1 bulunmakta olup genellikle mesleki emeklilik
planlarindan olugsmaktadir. Bu yolla emeklilik sisteminde kamu emeklilik ayaginin yiikiiniin
azaltilmasi ve bireylerin calisma hayatlart sonrasindaki doénemde refah seviyelerini
yiikseltmek hedeflenmektedir. Ugiincii ayak ise goniilliiliik esasina dayali tasarruf olusturan
ozel bireysel emeklilik planlaridir. Burada amag bireylerin katkilarryla olusan tasarruflarin
degerlendirilerek emeklilik doneminde bireyin refah seviyesini artirmaktir (OECD, 2017a:
87).

Ulkelerin emeklilik sistemlerinde son ayakta yer alan bireysel emeklilik planlari, bireylerin
meslegi veya isvereni ile iliskili degildir. Bireysel emeklilik planlar1 kapsaminda bireylerin
haklari iglerinden ayrilmalari halinde de siirmekte olup bu planlar genelde belirli katki ve
gonilliiliik esasina dayali olarak olusturulmakta ve tesvik edilmektedir (Derelioglu, 2001:
23). Bu planlar sosyal giivenlik sistemlerinin siirdiiriilebilirligine katki saglamakta ve
bireylerin emeklilik doneminde ¢alisma donemlerindeki yagam standartlarinin korunmasini
giivence altina almay1 amaglamaktadir.

Bireysel emeklilik planlari iilke ekonomilerine de gesitli katkilar saglamaktadir. Emeklilik
fonlar1 birgok iilke i¢in ulusal finansal sistemin derinlesmesi noktasinda da 6nemlidir. Bunlar
arasinda tasarruf oranlarini, sermaye piyasalarinin derinligini, kamu/6zel sektor borglanma
imkanlarini, yatirim araglarmin ve tiirevlerinin ¢esitlenmesini sayabiliriz. Dolayisiyla
bireysel emeklilik sistemleri lke ekonomilerinin bllyumesi ve finansal sistemlerinin
gelisimine sagladig1 katki agisindan 6nemli kabul edilmektedir (Aggarwal ve Goodell, 2013:
1861).

Yasanan demografik degisimler ve finansal gelismeler sosyal giivenlik sistemlerinin
stirdiiriilebilirligi konusunda kuskulara neden olmus ve bu kapsamda cesitli reformlar
gerceklestirilmistir. Reformlarda her iilke kendi demografik ve isgiicli piyasast yapisina
uyumlu uygulamay: yiiriirliige koymakta ve demografik degisimler ya da isgiicli piyasasi
gostergelerine bagl olarak da bu reformlar giincelleyebilmektedir. Yapilan reformlarin ana
¢ikis noktasi dagitim esasina dayanan kamu emeklilik sistemleri ile ilgili finansal sorunlarin
hafifletilmeye ¢alisilmasidir.

Sosyal giivenlik sistemlerinin siirdiiriilebilirligini etkileyen unsurlardan biri de finansal
krizlerdir. Finansal krizlerin bireysel emeklilik fon varliklari iizerinde yatirimlarin degerinin
diismesiyle kisa donemli birincil ve uzun dénemli ikincil olumsuz etkileri bulunmaktadir
(Pino ve Yermo, 2010: 17). Kriz sonrasinda yasanan belirsizlik emeklilik fon varliklari
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Uzerinde biyuk 6l¢iide etkili olmakta, emeklilik yatirimlarinin daha diisiik riskler igeren
muhafazakar yatirimlara kaymasina neden olmaktadir. Ek olarak kriz sonrasi ekonomik
kosullardan kaynakli issizligin artmasi, emeklilik birikimlerini diiglirerek emeklilik
gelirlerini olumsuz ydnde etkileyecektir (Antolin ve Stewart, 2009: 4).

Bu nedenle emeklilik sistemlerinde yapilan reformlarda 2008 krizi de etkili olmustur. Sekil
2’de goriildiigi gibi 2008 krizi emeklilik fon varliklarini olumsuz yénde etkilemistir. 2008
krizi sonrasi, 2009 - 2013 déneminde, OECD iilkelerinde emeklilik reformu kapsaminda
emeklilik sistemlerinin kapsam, finansal yeterlilik, siirdiiriilebilirlik, ¢alisma tesvikleri,
yonetsel etkinlik, ¢esitlendirme ve giivenlik basliklarinda ¢esitli diizenlemeler yapilmigtir
(OECD, 2013: 19). Bu diizenlemelerin etkileriyle emeklilik fon varliklarinda yasanan artig
Sekil 2’de gosterilmektedir.

Sekil 2. OECD Ulkelerindeki Emeklilik Fon Varliklari: 2006 - 2018 (Trilyon $)
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Kaynak: OECD 2019a: 15; OECD 2017b: 11

2008 krizi sonras1 bircok tilkede gerceklesen emeklilik reformlari biitce baskisinin artmasinin
etkisiyle agirlikli olarak emeklilik sistemlerinin finansal siirdiiriilebilirligine odaklanmis ve
emeklilik geliri yeterliligini gelistirmeyi hedeflemistir. Bu kapsamda yapilan reformlar
asagida siralanmistir (OECD, 2014: 54):

o Ekonomik krizden siddetli etkilenen bazi iilkeler emeklilik sistemlerinin finansal
stirdiiriilebilirligini ~ gelistirmeye yonelik sosyal haklarda nominal kesintiler
gerceklestirmistir.

e OECD iilkelerinin biiyiik kismi emeklilik geliri veya kamunun belirlenmis katki
programlarina yapilan katkilar tizerindeki vergileri artirmistir.

e Harcamalari azaltmaya yonelik olarak emeklilik haklarinin endekslenmesinde azaltmaya
ya da ertelemeye bagvurulmustur.

e Birgok iilke, yasal emeklilik yasin1 yiikselterek, katki siiresini genisletmis, daha uzun siire
etkili calisanlar i¢in yeterliligi korurken katki tabanini genigletmistir.

o s tesvikleri, erken emeklilige daha siki erisim ve/veya calismak icin artan finansal
tesvikler yoluyla giiclendirilmistir. Baz1 iilkelerde bunun aksine uzun kariyeri olan
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calisanlarin emeklilik yas1 diisiiriilerek isgiicii piyasasindan erken yasta ayrilmalari tesvik
edilmistir.

o Verimlilik kazanglar1 saglamak i¢in emeklilik yonetim maliyetlerini azaltmaya yonelik
onlemler yaygin olarak kullanilmistir.

e Emeklilik sistemi gelirlerini artirmak i¢in bazi {ilkelerde, zorunlu emeklilik haklarinin
kapsamina daha once hari¢ tutulan (serbest ¢alisanlar gibi) isgiicii gruplari eklenmistir.
Bazi iilkeler yeni haklar uygulamaya koymus, birgok iilke ise daha yuksek emeklilik
haklar1 elde etmenin ve yeterlilik endiselerini gidermenin bir yolu olarak ¢aligma hayatin
uzatmistir.

o Cesitliligi artirma ve 6zel emeklilik birikimlerini korumaya yonelik politikalar krizden
sonra yayginlagmistir.

e Bazi iilkeler belirli katki esasina dayali fonlanan emeklilik programlarinda zorunlu katk1
paylarini artirmistir.

Emeklilik sistemlerinde yapilan reformlarda 2015 - 2017 doneminde, niifus yaslanmasinin
ongoriilen hizda artmasi, ¢alisma ¢aginda daha yiiksek esitsizlik ve igin degisen dogast géz
online alindiginda, emeklilik sistemlerinin finansal siirdiiriilebilirligi ve emeklilik geliri
yeterliligi konusundaki endiselerin devam etmesine neden olmustur. Finansal
stirdiiriilebilirligi ele alan ge¢mis reformlar, birgok iilkede emeklilik maaglarinin diismesine
neden olmustur (OECD, 2017a: 11). 2017 - 2019 dénemindeki emeklilik reformlarinin ¢ogu,
emeklilik maas1 almak icin yas gereksinimlerinin gevsetilmesine, birinci kademe emeklilik
maaglar1 dahil emeklilik maaglarinin artirilmasina, emeklilik kapsaminin genisletilmesine
veya Ozel tasarruflarin tesvik edilmesine odaklanmistir (OECD, 2019b: 15). Bu anlamda
kamu emeklilik sistemlerini tamamlayici rol iistlenen bireysel emeklilik programlarinin
onemi daha da artmaktadir.

Tamamlayici olarak kabul edilen uygulamalar her zaman goniilliilik esasina dayanmayabilir.
Bazi iilkelerde emeklilik planlarinin zorunlu oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda bireyler,
bazi iilkelerde birkag planin iiyesi olabilmekte, bu planlar zorunlu, yari-zorunlu ya da
goniilliilik esasina dayali uygulanmaktadir.

Norveg’de igverenlerin calisanlara zorunlu olarak olusturdugu planlar, Danimarka ve
Letonya’da ¢alisanlarin devlet tarafindan fonlanan emeklilik planina katk: yapmasi ile Sili
ve Meksika’da calisanlarin kendi segtikleri 6zel bir emeklilik fonuna katkida bulunmasi
zorunlu uygulamalara 6rnek olarak gosterilmektedir (OECD, 2018b: 12).

Zorunlu bireysel emeklilik hesaplar1 ilk kez Sili’de uygulandiginda ¢ok yaygin degilken
sonrasinda daha fazla iilkede zorunlu uygulamalar yapimistir (Holzmann, 2012: 3).
Gilinimiizde bireysel emeklilik planlarinin sosyal giivenlik sistemini tamamlayici
uygulamalar1 daha yaygin olmakla birlikte, baz1 iilkelerde emeklilik maaglarini ekonomik ve
demografik gelismelere gore ayarlamak ve yaslilik yoksullugunu &nlemek icin giivenlik
aglarimi gii¢lendirme 6nlemleri alarak otomatik katilim mekanizmalari baglatilmistir (OECD,
2018a: 11).

Gergeklestirilen reformlarin da olumlu etkisiyle emeklilik fonlarmin birgok tilkede hizli bir
ivme ile biiyiidiigi goriilmektedir. OECD iilkelerinde fonlanmis 6zel emeklilik birikimlerinin
tilkelerin gayri safi yurti¢i hasilalarma (GSYIH) oranlarmin 2002 ve 2017 yillarindaki
degisimi Sekil 3’te gosterilmektedir.
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Sekil 3. Fonlanmis Ozel Emeklilik Fon Varhiklarimin GSYIH ya Orani (%):(2002 - 2017)
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Sekil 3 incelendiginde tilkelerdeki emeklilik fonlarinin GSYIH’ya oraninin son on bes yilda
artigt  goriilmektedir. Danimarka’da 2002 yilinda emeklilik fon varliklarinin iilke
GSYIH’sindan daha fazla oldugu 2017 yilinda ise tilke GSYIH’smin iki katimi astigi
goriilmektedir. 2002 yilinda sadece Danimarka’da emeklilik fon varliklari iilke GSYIH sin1
gecmis iken, 2017 yilinda yedi iilkede emeklilik fonlarinin tilke GSYIH’sindan yiiksek
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu oran Tiirkiye’de % 2,6 ile Yunanistan’in ardindan en diisiik
seviyede seyretmektedir.

Genel olarak diinyada yasanan demografik degisimler ve finansal krizler nedeniyle sosyal
giivenlik sistemlerinin siirdiiriilebilirligi noktasinda sorunlar yagsanmaktadir. Bu kapsamda
dagitim esasina dayanan kamu emeklilik basamagmin ¢aliganlara minimum ihtiyaglarina
yetecek bir refah seviyesi saglamasinin benimsendigi ve bu basamagi destekleyici tedbirlerin
tesvik edildigi dikkat cekmektedir. Ote yandan bazi iilkelerde zorunlu uygulamalari igeren
daha sert onlemler alindigi; tamamlayici tedbirleri yayginlastirmak ic¢in Tiirkiye’nin de
aralarinda oldugu bazi tilkelerde otomatik katilim mekanizmalar gelistirildigi goriilmektedir.
Biitiin bu gelismeler ekseninde yapilan reformlar ve diizenlemelerin etkisiyle diinya
genelinde bireysel emeklilik planlar1 yayginlagmistir.

II- TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMIi

Diinya genelinde oldugu gibi iilkemizde de dogurganligin azalmasi ve saglik alaninda
yasanan gelismelerin etkisiyle yasam siirelerinin uzamasi ve yagh niifusun artmasiyla sosyal
giivenlik sisteminin siirdiiriilebilirligi konusunda sorunlar yasanmaya baglamigtir. Bu
anlamda emeklilik yasinin mevzuat degisikligi oncesi diisiik seviyede seyretmesi de sosyal
giivenlik sistemindeki yiikleri artirmistr.
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Tiirk sosyal giivenlik sistemindeki yiikleri hafifletmek amaciyla ¢esitli reformlar yapilmistir.
Kamu sosyal sigorta rejimlerinin birbirine yakinlastirilmasi 1999 yilinda ¢ikarilan 4447 say1lt
Kanunla gergeklestirilmis ve emeklilik sisteminde yas, aylik baglama orani ve aylik
hesaplama yontemi gibi parametrik degisiklikler yapilmistir. Bu adim1 2006 yilinda sosyal
giivenlik kurumlarinin tek ¢ati altinda toplanmasi ve 2008 yilinda Genel Saglik Sigortasi
sisteminin kurulmasi ile farkli emeklilik uygulamalarinin hak ve yiikiimliiliiklerinin ayni ¢ati
altinda birlestirilmesi izlemistir (Kalkinma Bakanligi, 2018a: 2).

Tiirkiye demografik yaslilik bagimlilig1 oran1 bakimimdan bir¢ok OECD iilkesinden ¢ok daha
iyl durumdadir. Ancak iilkemizdeki oran incelendiginde yasanan demografik degisimden
diger tilkeler gibi tilkemizin de etkilendigi goriilmektedir. Tiirkiye’de demografik yaslilik
bagimliligi orant 1950 yilinda 6,5 iken, 2000°de 11,4’e, 2015 yilinda ise 13,4 e ytlikselmistir.
Oranin 2050 yilinda 36,2’ye 2075 yilinda ise 54,8’e ulagsmasi ongdriilmektedir (OECD,
2017a: 123).

Tiirkiye’de 2006 yilinda gergeklestirilen diizenleme ile emekli olma yas1 kademeli olarak
artirilmig, 2048 yili itibartyla kadinlarda 58 yastan 65 yasa, erkeklerde ise 60 yastan 65 yasa
¢ikartlmigtir (OECD, 2013: 39). Bu diizenlemeden 6nce emeklilik hakki iilkemizde diger
iilkelere gore daha erken yasta elde edildiginden sosyal giivenlik sistemindeki yiik artmistir.

Sosyal glivenlik sisteminin uzun vadede finansal siirdiiriilebilirliginin saglanmasi igin 5510
Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortast Kanunu ile aylik baglama oranlarinda diizenleme
yapilmistir. Bu durum, sigorta primlerinin ¢alisanlarin gergek iicretler izerinden bildirilmesi,
bireylerin aktif ¢aligma donemlerinin uzamasinin tesvik edilmesi ve bireysel emeklilik
tasarruflarin artirilmasi konularini dnemli hale getirmistir (Kalkinma Bakanlig1, 2018b: 38).

Tiirkiye’de de diinyadakine benzer sekilde sosyal giivenlik sisteminin uzun vadede finansal
sirdiriilebilirliginin saglanmasi noktasinda bireysel emeklilik planlarimnimn etkili olabilecegi
degerlendirilmis ve bireysel emeklilik sistemi kurularak tesvik edilmistir.

Sosyal giivenlik sisteminin finansmanini kolaylastirmak, emekli maaslari tizerindeki baskiy1
rahatlatmak ve emeklilik yasinin yiikseltilmesiyle ileri yaslarda isgiicii piyasasinda yer alacak
kisilerin refah seviyesini korumak amaciyla bireysel emeklilik sisteminin gelistirilmesi i¢in
onemli adimlar atilmigtir. Bu kapsamda 2001 tarihinde mevzuati olusturulan bireysel
emeklilik sisteminin ilk katilimcilar1 2003 yilinda alinmistir. Sisteme giris istege bagli olup
sistemden aylik baglanabilmesi i¢in en az 10 yil sistemde kalmak ve 56 yas sartlarmi
saglamak gerekmektedir.

Kanunda Turkiye’de uygulanan bireysel emeklilik sisteminin kamu sosyal givenlik
sisteminin tamamlayicis1 olarak islev gormesi ve bireylerin emeklillik tasarruflarinin
degerlendirilmesini saglamasini amagladigi vurgulanmaktadir. Sistem goniilliiliik esasina
dayali olup belirli katk: esasina gore yirGtilmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminin uygulanmas: iilkemizde eskiye dayanmamaktadir. Diinya
uygulamalarma gore nispeten yeni sayilan bireysel emeklilik sisteminin Tiirkiye’de gelisimi
Uc ana donemde incelenebilir (Akgiray, Peksevim ve Sener, 2016: 2; Kara ve Yildiz, 2016:
42 - 43; Emeklilik Gozetim Merkezi, 2016: 7; www.egm.org.tr);

e 2002 - 2012 Donemi: Diinya orneklerine benzer sekilde dagitim esasina dayali kamu
sosyal giivenlik ayagini tamamlayici nitelikte katilimeilarin emeklilik birikimlerinin
yatinma yonlendirilmesi amaciyla kurgulanan bireysel emeklilik sistemi ile
katilimcilarin  emeklilik doneminde refah seviyelerinin yiikseltilmesi ve finansal
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sisteme uzun donemli kaynak yaratilarak {iilke ekonomisine katki saglanmasi
Ongoriilmiistiir. Bu donemde bireysel emeklilik sisteminin tegvik edilmesi amaciyla
vergi tesviki uygulamasi benimsenmistir. Gelir vergisi miikellefi olmayan kisiler vergi
tesvikinden yararlanamadigindan bu dénemde sistemin kapsami daha dar bir katilimci
kitlesine hitap etmistir.

2013 - 2015 Donemi: Bireysel emeklilik sistemine katilim konusunda istenilen seviyeye
ulagilamayinca 2012 yilinda sistemde koklii bazi degisiklikler yapilmistir. Bu kapsamda
2013 yilinda bireysel emeklilik sistemine olan katilimi artirmak amaciyla sistemde
bireylerin 6dedigi katki miktarinin vergi matrahindan diislirilmesi uygulamasina son
verilerek, sistemde uzun vadeli kalmay1 tesvik eden % 25 devlet katkisi: uygulamasina
baglanmistir. Bu yolla sadece gelir vergisine tabi olanlarin yararlandigi bireysel
emeklilik sistemi, 18 yasint doldurmus, c¢alisan, calismayan her kesimin sistemden
yararlanabilecegi bir yap1 haline gelmistir. Katilimer sistemden 3 yildan 6nce ayrilirsa
devlet katkis1 alamamaktadir. Sistemden 3-6 y1l arasi katki 6dedikten sonra ayrilmasi
durumunda % 15, 6-10 y1l aras1 katki 6dedikten sonra ayrilmasi durumunda % 35 ve 10
y1l katki 6dedikten sonra ayrilmasi durumunda % 60 oraninda devlet katkisi elde
etmektedir. Ote yandan emeklilige hak kazandiktan sonra sistemden ayrilan veya
6lim/daimi sakatlik nedeniyle sistemden ayrilan katilimeilar devlet katkisinin tamamini
elde etmektedir.

Buna ek olarak sisteme kurumsal diizeyde katilim artis1, sistemdeki maliyetlerin bireyler
ve emeklilik sirketleri agisindan azaltilmasi ve fon getirilerinin artirtlmasina yonelik
diizenlemeler yapilarak iyilestirme yoniinde adimlar atilmistir. Tiim bu diizenlemelere
ragmen emeklilik fonlarinin pay1 istenilen seviyelere ulasamamistir. Bu kapsamda 2015
yilt i¢inde bazi degisikliklere gidilmistir.

2016 - 2019: 2015 yilinin son déneminde agiklanan ekonomik reform programinda,
bireysel emeklilik sisteminde bazi degisiklikler yapilmigtir. Otomatik katilim
uygulamasinin bireysel emeklilik sistemine entegre edilmesi i¢in baslatilan pilot
uygulama 2015 yili igerisinde basariyla tamamlanmis, bazi iilkelerde uygulanan
otomatik katilim sisteminin Tiirkiye’de de uygulanmasina karar verilmistir. Otomatik
katilim sisteminde bireylerin ise baslar baglamaz sisteme girmesi saglanmakta olup, bu
yolla ABD, Ingiltere, Yeni Zelanda, Avustralya gibi iilkelerde emeklilik fonlarinn iilke
ekonomisindeki payinda artig saglanmistir.

Bireysel emeklilik sistemine katilim1 tegvik etmek amaciyla isveren araciligiyla bireysel
emeklilik sistemine zorunlu katilimi 6ngéren otomatik katilim sistemi 2017 yilinda
uygulamaya konulmustur. Uygulama ile kirk bes yas alt1 ¢alisanlar, bireysel emeklilik
sistemine kademeli olarak girmistir. Bu gegiste 6zel sektorde igyeri biiylikligii dikkate
alinmistir. Otomatik katilim uygulamasinda, prime esas kazancin % 3’1 oraninda galisan
katki pay1 6denmekte olup, s6z konusu katki payima % 25 oraninda devlet katkis1 tesviki
verilmesi ve emeklilik hakkini en az 10 yillik gelir sigortast alarak kullanmayi1 segen
katilimciya birikiminin % 5’1 kadar ekstra devlet katkis1 verilmesi amaglanmigtir. Ayrica
katilimciya otomatik katilim ile dahil oldugu sistemden ayrilmamasi durumunda, tek
seferlik 1.000 TL devlet katkis1 verilmistir. Otomatik katilim ile uzun dénemde
sistemdeki katilimer sayismin artmasi ve emeklilik tasarruflarmin  yiikseltilmesi
amaglanmaktadir.

Ayrica 2015 yilinda bireysel emeklilik sistemindeki katilimcr sayisimi etkileyen iki
diizenleme gergeklestirilmistir. Kesintilerdeki iyilestirme ve yillik gelir sigortasi
uygulamasidir. Kesintilerin azaltilmasi tiim katilimeilari iyi yonde etkilemistir. Yillik
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gelir sigortast ise bireysel emeklilik planlarinin gergek bir emeklilik araci gibi
kullanmasina imkan saglamistir.

Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan 2019 yilinda yayimlanan “Yeni Ekonomi Programa:
Yapisal Doniisim Adimlar1” adindaki politika kararlarinda bireysel emeklilik sistemi ve
kidem tazminati reformuna iliskin maddeler bulunmaktadir. Bunlar arasinda bireysel
emeklilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi, tiim paydaslarin katilimi ile kidem tazminati
reform'nun gergeklestirilmesi, kidem tazminati reformu ile bireysel emeklilik sisteminin
entegrasyonu, 2020 yilindan itibaren her yil otomatik katilim sistemi ve goniillii bireysel
emeklilik sisteminde en az 100 milyar TL fon biriktirilmesi, bes yil i¢inde milli gelirin %
10'unu asan bir toplam fon biiyiikliigiine ulasilmasi hususlar1 yer almaktadir (Hazine ve
Maliye Bakanlig1, 2019b).

2019-2023 donemi icin yapilan planlamalarin yer aldigt On Birinci Kalkinma Planinda da
bireysel emeklilik sisteminde yeni diizenlemeler yapilmasi Ongoriilmektedir. Bu
diizenlemeler arasinda; bireysel emeklilik sistemi katilimei sayisinin sistemde gegirilen siire
ve fon miktarii artiracak sekilde gelistirilmesi, bireysel emeklilik sistemindeki mevcut
devlet desteklerinin geng kesime cazip gelecek sekilde yasa gore farklilagtirilmasi, saglik,
evlilik, egitim, miilk sahibi olma gibi ihtiyaclar nedeniyle bireylere sistemden ¢ikmadan
birikimlerinin bir kismin1 ¢ekme olanagi taninmasi, otomatik katilim sisteminin sistemdeki
kalis siiresi ve fon tutarmi artiracak sekilde yeniden diizenlenmesi ve bireysel hesaplara
dayal1 kurulacak kidem tazminat1 fonu ile entegre edilmesi yer almaktadir. Bu dogrultuda
bireysel emeklilik sisteminin oniimiizdeki déonemde daha da fazla katilimciya ulasmasi
beklenmektedir.

Sekil 4. Katilimcilara Iliskin Fon ve Katki Payt Tutarlart
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, 2019
*Haziran sonu itibartyla

Bireysel emeklilik sistemi ana gostergelerinin degisimi incelendiginde sisteme ilgide artig
goriilmektedir. Sekil 4’te 2004 - 2019 yillarnn arasinda sistemdeki katilimci sayisi,
katilimeilarin toplam fon tutari ve katki payi tutarlarinda diizenli artis dikkat ¢ekmektedir.
Bu artigta kamu emeklilik sistemindeki emekli olma yasmin yiikseltilmesi, sisteme girisi
tesvik etmek igin vergi avantaji ve devlet katkis1 gibi uygulamalarin benimsenmesi de etkili
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olmustur. Katilimc1 sayisinda 2013 yilinda yasanan yiikselmede ise 2012 yilinda
gergeklestirilen diizenlemeler ve devlet katkisi uygulamasi etkili olmustur.

Bireysel emeklilik sistemindeki katilime1 say1s1 2018 yili sonunda 6,9 milyona, katilimcilara
ait fon tutar1 da devlet katkisi ile birlikte 88,4 milyar TL’ye yiikselmistir. Ek olarak 2017
yilinda bireysel emeklilik sisteminde otomatik katilim uygulamasina baglanmistir. Bu durum
katilimer sayist ve toplam fon biiyiikliigli miktarini olumlu yonde etkilemistir. Otomatik
katilim uygulamasinda 2018 yil sonu itibariyla 5 milyona yakin katilimci sisteme dahil
edilmis ve fon biiylikliigii toplami 4,7 milyar TL’ye ulagsmistir (Hazine ve Maliye Bakanligi,
2019a: 65).

Emeklilik sirketleri bireysel emeklilik sisteminde Onemli bir aktor olarak faaliyet
gostermekte olup 4632 sayilit Kanunun sekizinci maddesinde, bireysel emeklilik sisteminde
faaliyet gostermek amaciyla emeklilik alaninda ruhsat almig sirket olarak tanimlanmaktadir.
Tablo 1’de 2019 yil1 Haziran sonunda bireysel emeklilik sistemindeki emeklilik sirketlerinin

bilgileri bulunmaktadir.

Tablo 1. Bireysel Emeklilik Sirketlerine Iliskin Gostergeler (2019 Haziran)

Emeklilik Sirketi Kg;‘;‘l's‘:c‘ FonTutani (TL) Oyt I(’;{‘) ES’:;]';:' S"Sz;;fs‘:‘e
Aegon Emeklilik ve Hayat 37.836 128.173.724 82.992.666 727 43.028
Allianz Hayat ve Emeklilik 95504 2771715397 1857282921 4100  111.435
Allianz Yasam ve Emeklilik 731710 11993495919 8060899390  12.393  876.220
Anadolu Hayat EmeKlilik 1096033  16.078.212.868 11419.620054 25794  1.287.079
Avivasa Emeklilik ve Hayat ~ 793.836  16.653.997576  11.604.920673 20.215  1.008.593
Axa Hayat ve Emeklilik 34.154 417.496.551 307.954.120 73 43.413
Bereket Emeklilik ve Hayat ~ 94.592 355.407.182 240.124.481 38 99.399
BNP Raribas Cardit 182438 2235913376  1578.686.502 2632 220282
ﬁi;y”ai Finans Emeklilik ve 84.662 685.410.548 500.336.159 223 90.660
Fiba Emeklilik ve Hayat 91737 1601074099 1114861609 1582  108.690
Garanti Emeklilik ve Hayat ~ 1114168  12.473.184.069 8826041347 15142 1185384
Groupama Hayat* 2974

Halk Hayat ve Emeklilik 560.751 3963874609 3089395212 364 640362
Katiim Emeklilik ve Hayat ~ 251.185 1420349548 1151020969 111 358.448
Metlife Emeklilik ve Hayat 183751 1574441433 1222849227 513 202714
NN Hayat ve Emeklilik 255518 3128131754 2216641537 5564  300.636
Vakif Emeklilik ve Hayat 546.040  7.115497.272  4.847.384.004 9284 783475
Ziraat Hayat ve Emeklilik 656.234 4388873228 3406623250 1363 738402
Sektdr Toplam 6810149  86.994.249.153  61536.643.301 103092  8.098.220

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, 2019

* Groupama Hayat’in yiiriirliikteki sozlesmelerinin Fiba Emeklilik ve Hayat’a portfoy devri ile aktarilmast nedeni
ile 30.03.2018 tarihi itibari ile Groupama Hayat’in "Emekli Olan Katilime1 Sayis1" harig tiim verileri sifirlanmustir.
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Emeklilik sirketinin ticaret unvaninda “emeklilik” ibaresinin bulunmasi zorunlu tutulmus,
kurulus izin sartlart Kanunla belirlenmistir. Ayrica sirketin emeklilik brans: diginda bagka bir
bransta faaliyet gostermesi halinde her bir bransa ait hesaplarin ayr tutulmasi istenmistir.
Dolayisiyla bireysel emeklilik sisteminde emeklilik sirketlerinin faaliyetleri siki kurallara
baglanmustir.

Emeklilik yatirim fonu, emeklilik sirketi tarafindan emeklilik s6zlesmesi ¢ercevesinde tahsil
edilen ve katilimcilar adma bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin
degerlendirilmesi amaciyla olusturulan bir yatirim fonudur. Tiizel kisiligi olmayan fon 4632
sayili kanununda belirtilen amaglar diginda kullanilamaz ve kurulamaz; emeklilik sirketleri
tarafindan kurulur ve portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilir.

Emeklilik sirketleri sadece emeklilik planlar1 satma ve bireylerden katki toplama konusunda
yetkilendirilmistir. Sirketlerin fonlar1 yonetmelerine izin verilmediginden, katilimcilarin
katkilarin1 yonetmek i¢in bir portfoy yonetim girketi segmeleri gerekmektedir ve sektorde
tekelci yogunlasma ile potansiyel ydnetisim sorunlarmi Onlemek i¢in mevzuatla cesitli
kurallar konulmustur (Peksevim ve Akgiray, 2019: 33).

Sekil 5. Tiirkiye de Emeklilik Sirketi Sayilar: (2004 - 2019)
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, 2019

Tiirkiye’de 2019 Eyliil ay1 sonu itibariyla 18 emeklilik sirketi ve 410 emeklilik yatirim fonu
bulunmaktadir. Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde bulunan emeklilik sirketi ve
emeklilik yatirim fonu sayilarina iligkin bilgiler Sekil 5 ve Sekil 6’da sunulmustur.
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Sekil 6. Tiirkiye 'de Emeklilik Yatirim Fonu Sayilari (2004 - 2019)
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi 2004 - 2012 yillar1 Bireysel Emeklilik Sistemi Yillik Gelisim Raporlart;
Tirkiye Sermaye Piyasalar Birligi, 2019.

Bilango biiyiikliikleri incelendiginde emeklilik yatirim fonlarmin finans sektorii genel
toplam1 i¢indeki oraninm 2018 yilinda % 2,07 oldugu goriilmektedir (Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2019a: 3). Bu oran diger iilke 6rneklerinin gerisindedir. Bu durum bireysel
emeklilik sisteminin Tiirkiye’de biiylime potansiyelinin yiiksek oldugunun bir gostergesi
olarak degerlendirilebilir. Bireysel emeklilik sisteminde otomatik katilim uygulamasinin
baglamasiyla iilkemizde de bireysel emeklilik sisteminin kapsama oraninin artmasi ve
emeklilik yatirim fonlarinin finans sektoriiniin genel toplami icindeki paymin yiikselmesi
beklenmektedir.

I11- AMPIRIK CALISMA

Calismanin bu boliimiinde bireysel emeklilik sistemindeki piyasa yapisi incelenecektir. Bu
baglamda oncelikle sektordeki yogunlasma orani farkli parametreler ile hesaplanacak,
devaminda ise yapisal kirilma analizi gergeklestirilecektir.

3.1. Piyasa Yogunlasmasi Analizi

Firmalarin etkinligi ve karlilig1, alic1 ve saticilarin tercihleri gibi pek cok unsurun anlasilmasi
piyasa yapisinin belirlenmesi ile kolaylagmaktadir (Ildirar ve Kiral, 2018: 94). Piyasa yapisint
degerlendirmek agisindan yogunlasma kavrami ve yogunlasma endeksleri onemlidir.
Yogunlasma, piyasa yapisint sayisal olarak Olgiip sektorel isleyisiyi anlamayi
kolaylagtirmaktadir (OECD, 2018c: 4). Bu baglamda, iilkemizdeki bireysel emeklilik
sisteminin sektorel yapisinin anlasilmasi amaciyla yogunlagsma analizi gerceklestirilmistir.
Analiz kapsaminda bireysel emeklilik sistemine iiye kaydedilmeye baglandigi 2003 yili son
¢eyreginden 2019 yilinin ilk yarist arasindaki donemi kapsayacak sekilde Emeklilik Gozetim
Merkezinden saglanan ¢eyreklik donemler halinde katki pay: tutarlart verisi kullanilmistir.

Piyasa yogunlagsmasini  Olgmek amaciyla ¢esitli  yogunlasma  endekslerinden
faydalanilmaktadir. Bu kapsamda kullanilan en &nemli endekslerden biri Herfindahl-
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Hirschman (HH) endeksidir. Endeks, Hirschman (1945) ve Herfindahl (1950) tarafindan
yapilan birbirinden bagimsiz ¢aligmalara dayanmaktadir (aktaran Ildirar ve Kiral, 2018: 98).
Herfindahl-Hirschman endeksi asagidaki sekilde formiilize edilmektedir:

HHI =Y s
o @
e HHI: Herfindahl-Hirschman endeksi
e s;:1lgili sirketin yiizde olarak hesap edilmis piyasa pay1
e ivek: Piyasadaki sirket sayisi

Herfindahl-Hirschman endeks degerinin Amerika Birlesik Devletleri Adalet Bakanlig1 ve
Federal Ticaret Komisyonu tarafindan 2010 yilinda yayimlanan rehberde de belirtildigi
iizere, 1500’den kii¢iikk olmas1 “yogunlagsmamis piyasalar”; 1500 ile 2500 arasinda deger
almasi “diisiik yogunlagmis piyasalar’” ve 2500°den biiyiik deger almasi ise “yogunlasmis
piyasalar’” gostermektedir. Bununla birlikte, Herfindahl-Hirschman endeksinde bdtin
sirketler endeks hesabina katilmakta ve biiyiik sirketler piyasa paylarimnin kareleri alindig1 i¢in
daha biiyiik bir agirlik katsayisina sahip olmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak, ilgili
sektordeki firma sayisi arttikca endeks yeni firma girislerine duyarsiz kalmaktadir.

Sekil 7. Herfindahl-Hirschman Endeksi
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Ulkemizde bireysel emeklilik uygulamasinin basindan 2019 yili ilk yarisini kapsayacak
sekilde hesaplanan Herfindahl-Hirschman endeksi Sekil 7°de gosterilmektedir. Buna gore
endeks, ortalama olarak 1356 degerini almis ve 139 puanlik bir standart sapma gostermistir.
Bununla birlikte endeksin minimum degeri 2006 yilin ilk ¢eyreginde 1156, maksimum
degeri ise 2003 yili son g¢eyreginde 1882°dir. Analiz déneminde azalma egilimi gdsteren
endeks, donem igerisinde piyasa yogunlagmasinin azaldigini ve rekabet¢i yapinin gelistigini
ifade etmektedir. Herfindahl-Hirschman endeksi ile yapilan degerlendirmelerde genel olarak
endeks degerinin 1500’{in altinda olmasi rekabetgi piyasa yapisinin yasandigini, bir baska
ifadeyle sektorel olarak yogunlagsma yasanmadigini ifade etmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminde katki paylar1 baglaminda yogunlasma zaman i¢inde azalmakta,
sektordeki rekabet artmaktadir. Yogunlasmadaki bu degisimin nedenleri ise yapisal kirilma
testleri ile analiz edilecektir

Calisma kapsaminda Herfindahl-Hirschman endeksinin daha kapsamli yorumlanmasini
saglamak tizere Kwoka (1977) tarafindan gelistirilen hakimiyet endeksi kullanilmistir.
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Kwoka endeksi imalat sanayinde hakimiyete odaklanmis olsa da bankacilik gibi cesitli
sektorlerde uygulanmigs ve Herfindahl-Hirschman endeksini  destekleyici olarak
kullanilmistir (Mutluer Kurul, 2011: 2).

Piyasada esitsizlik olup olmadigina odaklanan bir endeks olan Kwoka endeksi degerinin
azalmasi ilgili sektorde esitsizlik/hakimiyet durumunun azaldigini gostermektedir. Bir baska
ifadeyle endeks, yogunlasma ve esitsizlik/hakimiyet durumunun birlikte ele alinmasina
olanak saglamakta ve Herfindahl-Hirschman endeksinin aksine biiyilik firmalarin agirliginin
azalmasina yol agmaktadir. Kwoka endeksi asagidaki sekilde formiilize edilmektedir:

KH = Y5 (0w — pii+n)®
2
o KH: Kwoka Hakimiyet Endeksi
e pi:llgili sirketin yiizde olarak hesap edilmis piyasa pay1
e iven: Piyasadaki sirket sayisi; endeksin hesaplanmasinda sirketlerin pazar paylar1
biiyiikten kii¢iige siralanmalidir.

Sekil 8. Herfindahl-Hirschman Endeksi ve Kwoka Endeksi
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Kwoka Endeksi = == = HH Endeksi (Sag)

Kwoka endeksi hesaplanirken etkilerin baz puan olarak degelendirilebilmesi amactya 0 ile 1
arasindaki degerler kullanilmistir. Kwoka endeksi ve Herfindahl-Hirschman endeksi Sekil
8’de birlikte goriilmektedir. Tiim donem boyunca ortalama olarak 0,0082 degerini alan
Kwoka endeksinin donem igindeki standart sapmasi 0,0033 olarak hesaplanmistir. Bununla
birlikte, Kwoka endeksinin minimum degeri 2006 yilinin ilk ¢ceyreginde 0,0030, maksimum
degeri ise 2003 yili son ¢eyreginde 0,0153diir. Kwoka endeksinin minimum ve maksimum
degerlerini gordiigii donem Herfindahl-Hirschman endeksi ile ayn1 olup, endeks Herfindahl-
Hirschman endeksi gibi azalig egilimi gostermektedir. Buna gore, Herfindahl-Hirschman
endeksi ile dl¢iilen yogunlagmanin azaldigi donemlerde Kwoka endeksi azalmakta ve piyasa
esitsizligi (hakimiyet) genel olarak azalmaktadir.

Piyasa yogunlagmasini dlgmek amaciyla kullanilan bir baska yol ise Tirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK, 2016) tarafindan da kullanilan M - Firma Yogunlasma (CRM) yontemidir.
Bu yontemde sirketlerin pazar biiyiikleri siralanan ilk M firmanin sektorden aldigi toplam
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pay hesaplanarak degerlendirmelerde bulunulur. TUIK yaklasiminda ilk dért sirketin pazar
pay1 degerlendirilerek CR4 analizi yapilmaktadir. Bu analize gore, CR4 degeri otuzdan
kiigiik ise “diisiik derecede yogunlagma”; otuz ve lizerinde ancak elliden kiiclikse “orta
derecede yogunlagma”; elli ya da elliden yiiksek ancak yetmisten kiigiikse “yiiksek derecede
yogunlagma”; yetmis ve iizerinde ise “gok yilksek derecede yogunlagma” olarak
degerlendirilmektedir.

Sekil 9. Herfindahl-Hirschman Endeksi ve CR4 Endeksi
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CR4 endeksi ve Herfindahl-Hirschman endeksi Sekil 9’da birlikte goriilmektedir. Tiim
donem boyunca ortalama olarak 68 degerini alan CR4 endeksinin donem i¢indeki standart
sapmasi ise 5 olarak hesaplanmustir. Ortalama olarak hesaplanan 68 degeri TUIK
yaklagimina gore yiiksek derecede yogunlagmayi ifade etmekte ve Herfindahl-Hirschman
endeksinin yogunlagsmamis piyasa ifadesi ile uyugsmamaktadir. Diger taraftan, CR4 endeksi
minimum degerini 59 ile 2006 yilinin ilk ¢ceyreginde, maksimum degerini ise 84 ile 2003 y1l1
son ¢eyreginde gormiistiir. Endeksin minimum ve maksimum degerlerini gordiigii donem
Herfindahl-Hirschman endeksi ve Kwoka endeksi ile ayni olup, CR4 endeksi de her iki
endeks gibi azalig egilimi gostermektedir. Bu nedenle, CR4 endeksinin ifade ettigi
yogunlagmanin ilk 4 firmanin sektorel agidan baskin olmasi ile iligkili oldugu, tiim firmalar
dikkate alindiginda ise yogunlasmanin azaldigi ve rekabetgi yapmin korunabildigi
degerlendirilmektedir. Genel olarak sektorde faaliyet gosteren sirket sayisinin az olmas1 CR4
endeks degerinin yiiksek ¢ikmasinda etkili olmustur.

Tablo 2. Endeksler Arasindaki Korelasyon

HH Kwoka
Endeksi CR4 Endeksi
HH
Endeksi 1,0000 0,9422 0,9194
CR4 0,9422 1,0000 0,9579
Kwoka
Endeksi 0,9194 0,9579 1,0000
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Her ii¢ endeks degeri kiyaslandiginda ise yukaridaki grafiksel gosterimi destekleyecek
sekilde yiiksek korelasyon oldugu goriilmektedir. Tablo 2°de gosterilen korelasyon
degerlerine gore en yiiksek korelasyon CR4 ve Kwoka Endeksi arasinda 0,9579 ile
gozlemlenmektedir. Diger taraftan en diisiik korelasyon ise 0,9194 ile Herfindahl-Hirschman
endeksi ve Kwoka Endeksi arasinda goriilmektedir.

3.2. Yapisal Kirilmalar ve Bireysel Emeklilik Sektoriiniin Gelisimi

Bireysel emeklilik sistemi, iilkemizin tasarruf agigini etkileyerek makroekonomik dengelere
olumlu katki vermesi ve kamu emeklilik sistemini destekleyerek kamu harcama yiikiinii
desteklemesi Ongoriilen bir sistemdir. Sistem, bu yoniiyle degerlendirildiginde yapisal
degisikliklere oldukca duyarlidir. Bu ¢ercevede, coklu yapisal kirilma testleri ile yaklasik
yirmi yillik gecmisi olan bireysel emeklilik sistemimizde, sistemin fon biiylikliigline etki
eden yapisal degisiklikler incelenmistir.

Bireysel emeklilik sistemindeki katki pay1 tutarlarindaki yogunlasma serisindeki yapisal
kirilma Olgiiliirken endeksler arasindaki yiiksek korelasyon dikkate alinarak sadece
Herfindahl-Hirschman endeksi kullanilmis ve ¢oklu yapisal kirilma testi uygulanirken Bai
(1997), Bai ve Perron (1998), Bai ve Perron (2003) tarafindan gelistirilen yontem tercih
edilmistir. Bununla birlikte, serideki varyans sorununun ¢6ziilmesi amaciyla White-Hinkey
diizeltmesi yapilmistir. Bu testin tercih edilmesindeki temel neden yapisal kirilma analizinin
dogrudan birim kok ya da esbiitiinlesme analizine ihtiya¢ duymadan yapilmasia olanak
saglamasidir.

S6z konusu yaklagim kesin sayisi ve tarihi bilinmeyen ¢ok sayidaki yapisal kirilmanin
belirlenmesi i¢in kullanilmaktadir. Bai (1997) yaklasimi “ardisik test prosediirii” olarak
adlandirilmakta ve oncelikle tiim donemde parametre duraganligina iliskin bos hipotez test
edilmektedir. Tim donem icin parametre duraganligimi kabul eden bos hipotezin
reddedilmesi halinde ana érneklem (tiim dénem) iki ayr1 6rnekleme bolinmekte ve boliinmiis
orneklemler i¢in kirilma tarihleri saptanmaktadir. Bu test prosediirii alt drneklemlerde
duraganliga iliskin bos hipotezin reddedildigi tiim tarihlere uygulanarak, bos hipotezin
reddedilmedigi 6rneklemler bulununcaya kadar siirdiiriilmektedir (EViews, 2019).

Tablo 3. Herfindahl-Hirschman Endeksindeki Yapisal Kirilmalarin Tarihleri

Ardigik F Istatistigi Tamimh Kirilmalar: 3
Kirilma Testi F-Istatistigi Olgeklendirilmi F- Kritik Deger**
Istatistigi

Ovs. 1* 27.31843 27.31843 8.58
1vs. 2* 26.1205 26.1205 10.13
2vs. 3* 19.14143 19.14143 11.14
3vs. 4 8.475958 8.475958 11.83
Kirilma Tarihleri

Ardisik Yinelemeli
1 201401 2007Q4
2 2007Q4 2013Q2
3 2016Q2 2016Q2

* 0,05 diizeyinde anlaml1
** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) kritik degerleri.

Yapisal kirilmalari tarihlerini gosteren Tablo 3’°teki test sonuglarina gore ardisik olarak 0, 1,
2 yapisal kirilma olduguna iliskin test istatistikleri F-istatistigi ve Olgeklendirilmis F-
istatistigi kritik degerden biiyilk oldugu icin reddedilmis, 3 yapisal kirilma oldugu F-
istatistigi ve 0l¢eklendirilmis F-istatistigi kritik degerden kiiciik oldugu icin kabul edilmistir.
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Bu kapsamda ardisik yaklagima gore 2007 yilinin son ¢eyreginde, 2014 yilinin ilk ¢eyreginde
ve 2016 yilmin ikinci geyreginde yapisal kirilma saptanmustir.

Analiz sonuglaria gore, {i¢ temel yapisal kirilmanin sektorel egilimler ile uyumlu oldugu
goriilmektedir. Bu yapisal kirilmalardan ilki 2007 yilinin sonunda kiiresel kriz sonucunda
global likidite kogullarmin degismesiyle yasanmistir. Bu kirtlmada kriz ile yeniden sekil
kazanan kiiresel finansal mimari ve fon hareketlerinin etkili oldugu soylenebilir. ikinci
yapisal kirilma 2014 yilinin basinda gergeklesmistir. Bu kirilmada bireysel emeklilik
sisteminde yapilan hukuki diizenlemeler ve 2013 yilinda devlet katkis1 uygulamasinin
baslamasinin etkili oldugu sdylenebilir. ilgili test sonucuna gore bulunan iigiincii yapisal
kirilma ise 2016 yilinda yaganmistir. Bu kirilmada 2015 yilindaki bireysel emeklilik sistemi
hukuki diizenlemeleri ile otomatik katilim uygulamasinin Tiirkiye’de baslatilmasina iliskin
calismalar ve uygulama o6ncesinde katilimcilarin tercihlerinde yasanan degisimlerin etkili
oldugu diisiiniilmektedir. S6z konusu yapisal kirilmalar Sekil 10’da kesikli cizgiler ile
gosterilmektedir.

Sekil 10. Herfindahl-Hirschman Endeksi ve Yapisal Kirilmalar
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Bireysel emeklilik sisteminin tilkemizdeki gelisimi incelendiginde yapisal doniisiimlerin,
sirket sayist gibi sektdriin mikro yapisina iliskin hususlardan kaynakli olmadigi ¢ikarim
yapilabilmektedir. Ornegin 2014 yilindan bu yana faaliyet gdsteren sirket sayisi ayni
kalmasina ragmen iki adet yapisal kirilma saptanmistir. Sonug olarak, sektdrel yogunlasmada
goriilen yapisal kirilmalarin, kiiresel gelismeler ve sektdriin biitiinlinii etkileyen makro
diizenlemeler kaynakli oldugu degerlendirilmektedir.

SONUC

Glintimiizde {ilkeler, niifus yaglanmasmin tetikledigi zorluklar nedeniyle emeklilik
sistemlerinin finansal siirdiiriilebilirligini iyilestirmek i¢in bir¢ok reform gerceklestirmistir.
Bu reformlar arasinda sistemik ve parametrik degisiklikleri igeren farkli uygulamalar
bulunmaktadir. Emeklilik sistemlerinde, emeklilik maaglarinin kazanglarla daha siki
baglantili hale gelmesiyle bireysellesme artmis ve tamamlayici emeklilik unsurlart 6n plana
¢ikmustir.

Nifusun yaglanmasi iilkemizde de emeklilik sisteminin finansal siirdiiriilebilirliginin diinya
orneklerine benzer sekilde degisecegine isaret etmektedir. Bu degisime ek olarak emeklilik
hakkinin diger tilkelere gore erken yasta elde edilmesi ve emeklilik yast konusunda yapilan
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diizenlemelerin etkilerinin uzun donemli olmasi sosyal giivenlik sistemindeki yiikii
artirmaktadir.

Bu nedenle diinyada oldugu gibi iilkemizde de emeklilik sisteminde reformlar yapilmasi
giindeme gelmis ve bireysel emeklilik sistemi sosyal giivenlik sistemini tamamlayic1 nitelikte
tasarlanmistir. Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemini analitik olarak degerlendirmeyi
amaglayan bu calisma ile sistemin baglangicindan 2019 yili ilk yarisina kadar olan
degisiklikler ele alinmis, sistem kiiresel 6rnekler ile karsilagtirilmistir. Sektordeki rekabet
yapisin1 farkli olgiitler ile inceleyen bu caligmanin en 6nemli katkisi zaman iginde
yogunlagsmada yaganan degisikliklerin ana nedenlerinin ortaya ¢ikarilmasi ve yapilan
degisikliklerin rekabet yapisina etkisini gostermesidir.

Calismanin bulgularma gore, sektorde rekabet artma, bir bagka ifadeyle yogunluk diigme
egilimindedir; kiiresel ekonomik kriz ile baslayan kiiresel fon akiglarindaki belirsizlik s6z
konusu dénemde yogunlagsmayi artirsa da diigme egilimi donem boyunca devam etmistir.
Yapisal kirilmalarda devlet katkisi ve otomatik katilim uygulamasinin 6nemli oldugu
goriilmektedir. Bu ¢ercevede, 2007 yilinin son ¢eyregindeki yapisal kirilmanin kiiresel
ekonomik kriz ile, 2014 yilinin ilk g¢eyregi ve 2016 yilimin ikinci ¢eyregindeki yapisal
kirilmalarin ise agirliklt olarak devlet katkisi ve otomatik katilim gibi sektorel bazli
uygulamalarin etkisi ile ger¢eklestigi degerlendirilmektedir.

Yapisal kirtlmalarin tespit edilebilmesi, karar alicilarin 6ngérii yapabilme olanagini
genisletmektedir. Bireysel emeklilik sirketleri yapisal kirilmalari anlayarak ve ongorerek
pazarlama politikalar1 basta olmak iizere tercihlerini belirleyebilir. Diger taraftan, kamu
otoritesi hangi yasal degisikligin etkili olabilecegini saptayarak rasyonel adimlar atabilir
ve/veya adimlarini ¢esitlendirebilir. Bununla beraber sirket i¢i degiskenlerin de ele alinmasi
Oonem tagimaktadir.

Oniimiizdeki dénemde yapilacak g¢alismalarda, bireysel emeklilik fon biiyiikliigiindeki
yapisal degismelerin mikro 6lgekte sirket karliligina, makro 6lgekte ise tasarruflar kanaliyla
iktisadi biiylimeye katkilar1 incelenerek yapilacak reformlarin yonii tartisilabilir.
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