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Ozet

Bu galigmadn Tiirkiye de gergeklestivilen ézel emekiilik reformu siirecinde
sigorta sekiérmintin degisen rolii incelenmiy, dzel emeklilik reformu sigorta sekiorii
igin bir tehdit mi, yoksa firsat mi olugturmaktadir, sorusu cevaplandinimaya
calistlmaktadir. Bu amacla OFECD iilkeleri drneginde, sigorta sekioriiniin
gelismesi ile czel emeklilil sisteminin gelismesi arasinda ekonometrik tesiler
yapunughir, Aragtirma sonuglary, sigorla selidriimin gelismesi ile ézel emeklilil
sisteminin gelismesi arasinda istatistiksel olarak anlamly pozitif regresyon
iigkisinin bulundugunu gostermektediv. Bu iligkinin yéninmi belirlemek igin
yaptgimiz  ekonometrik  Granger nedensellik testi ise sigorta sisteminin
geligmesinin ozel emekiilik sisteminin gelismesinin nedeni oldugunu saptanugstir.
Doloyisipla, ézel emeklifik sisteminin bagarisi igin iyi gelismiy sigorta sektérii
temel gerelderdendiv. Aragtirma somuglary, Tiirkive 'de ézel emeklilik reformunun
sigoria sektorii reformunu takip etmesi gerektigint vurgulamakiadir,

Abstract

This paper examines the changing role of the Turkish insurance indusiry in
the process of private pension funds reform and tries to respond the question’
whether private pension find reform introduces threats or opportunities for the
insurance industry. Econometric tests are conducted for this purpose using a
panel data of OECD couniries. Research findings indicate that there is
statistically significant positive regression relationship between insurance sector
and private pension funds development levels. The Granger causality test
conducted to determine the direction of this relationship indicates that the
insurance sector development is the Granger cause of pension fund development.
Therefore, well-developed insurance sector remains to be the precondition of the
successfil pension fund reform. Research results suggest that private pension fund
reform should follow insurance sector reform not vice versa.
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I. GIRiS

Finansal sistemin saghkh calismasini saglayan ve fon akimun diizenleme
islevi iistlenen sigorta sekitrii ekonomik gelisme siirccinde Snemli rol
oynamaktadir. Gelismekte olan finansal sisteme sahip Tiirkiye'de sigorta
sektorii, son 20 yil igerisinde snemli gelisme trendi gostermistir. Ulkede iiretilen
toplam sigorta prim hacminde Gnemli artig goriilmilg ve hayat sigortasinin
toplam sigorta sektérii igerisindeki payt artmistir. Fakat sigorta sektoriinde bu
son gelismelere ragmen, uluslararasi karsilagtirmalar sektSriin heniiz geligme
evresinin baginda oldugunu gostermektedir.

Tiirk sigorta sektoriiniin gelisme diizeyi tizerinde etkili olan faktorlerin
analizi sigorta sisteminin gelismesini etkileyen digsal ve igscl faktSrlerin var
oldugunu gostermektedir. Tirkiye'de milli gelir diizeyinin digtikligt ile
kaderci diisiince yaptst ve sigorta konusunda gerekli bilincin olusmamug olmas: -
sektdriin gelismesini engelleyen digsal faktérlerin baginda gelmektedir. Digsal
faktorlerin yani sira Tiirk sigorta sisteminin geligimi igsel faktorlere de
bagimhidir. Sigorta sektdriiniin geligmesini engelleyen igsel sorunlar icerisinde
en Onemlileri asimetrik bilgi ve eksik rekabet sorunudur.

Asimetrik bilgi, sigorta pazarlarinda taraflar arasinda bilgi esitsizligini
ifade etmekte ve bu durum ahlaki tehlike ve ters segim geklinde kendini
gostermektedir. Ahlaki tehlike ve ters segim sorunu ise, sigorta sektori
verimlilik diizeyini olumsuz yonde etkileyen onemli bir faktdrdir. Asimetrik
bilgi sorununun Snemli dzelligi, yasal diizenlemelerin zayif oldugu ve eksik
rekabetin s6z konusu oldugu gelismekte olan iilkelerde daha belirgin bigimde
ortaya g¢ikmast ve piyasalarm isleyisini aksatmasidir. Gelismekie olan iilke
konumundaki Tirkiye’de sigorta sektorii bu asimetrik bilgi sorunundan
etkilenmektedir. Sistemin etkinligini azaltan bu durum, taraflar arasinda giiveni
azaltmakta, bu ise uzun dénemde sigorta sisteminin gelismesini olumsuz ydnde
etkilemektedir.

Sigorta sektoriiniin gelismesini olumsuz etkileyen bir baska igsel faktdr
ise pazar yogunlagmas: ile karakterize edilen eksik rekabet durumudur. Bazi
firmalarin yogunlasma sonucu elde ettifi pazar giici pazarin oligopolistik
yapiya sahip olmasma, bu da sektoriin bir biitiin olarak, etkinlik diizeyinin
azalmasina neden olmaktadir,

Sigorta sisteminin reformu igin stratejiler gelistirilirken, Ttirkiye'de dzel
emeklilik sistemi Ekim 2001 tarihinde yasalagmstir. Tiirkiye’de gergeklestirilen
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ozel emeklilik reformu finansal sistem tizerinde ¢ok yonll etkiye sahip bir
ckonomik gelismedir. Ozel emeklilik reformunun  etkilemesi  beklenen
sektorlerden en ©Onemlisi, 6zel emeklilik sistemi tiriinlerine ikame ve
tamamlayici lirlinfer sunan hayat sigortast sektériidiir. Bu durum 6zel emeklilik
reformunun sigorta sektérii icin bir firsat my, yoksa tehdit mi olugturdugu,
sorularint ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu soruyu cevaplamak icin aragtirmamz sigorta sektorii ve Ozel
emeklilik sektorii arasinda dinamik etkilesim siirecini teorik c¢erceveye
oturtmakta, bu teorik modeli OECD iilkeleri 6rneginde test ederek Tiirkiye igin
Goeriler geligtirmektedir. Aragtirma bulgularimiz, sigorta sektoriiniin gelismesi
ile tzel emeklilik sisteminin gelismesi arasinda istatistiksel olarak anlamh
pozitif iligkinin bulundugunu g&stermektedir. Sigorta sektdriiniin gelismesi ile
Ozel emeklilik sisteminin gelismesi de@iskenleri arasindaki iliskinin y&niinii
belirlemek i¢in yaptigimiz ekonometrik Granger nedensellik testi sigorta
sisteminin gelismesinin 6zel emellilik sisteminin gelismesinin Granger nedeni
oldugunu saptanustir. Dolayistyla, 6zel emeklilik sisteminin bagarist igin iyi
gelismis sigorta sektdriintin varhgt temel gereklerdendir. Bu durum ise,
Tirkiye’de 6zel emeklilik reformunun sigorta sektdril reformunu takip etmesi
gerekliligini vurgulamaktadir.

Ampirik olarak baglayicr sonuglar ¢itkmasa da, tzel emeklilik sistemi
reformu Tiirk sigorta sekttriiniin gelismesini engelleyen asimetrik bilgi sorunu
ve eksik rekabet sorununu hafifleterek, sigorta sektdriiniin geligmesine katkida
bulunabilecektir. Bu agidan, sigorta sektérii zel emeklilik reformunu bir firsat
olarak gormeli ve bu siireg igerisinde aktif rol distlenmelidir.

Arastirmaniz asagidaki gibi dizayn edilmistir, Ikinci bsliim Tiirk sigorta
sektériiniin giincel durumu, gelisimi ve gelismesinde etken olan fakitrleri
incelemektedir. Uclincii boliim ise Tirkiye’de gergeklestirilmesi planlanan 6zel
emeklilik reformunu agitklamakta ve sigorta scktSriiniin gelismesi ile Gzel
emeiclilik sektriintin gelismesi arasinda regresyon ve nedensellik iliskisini
ekonometrik model ¢ergevesinde analiz etmektedir. Dordiinet boliim aragtirma
bulgularint tzetlemekte, tartismalkta ve Tiirk sigorta sektoriintin 6zel emeklilik
reformundaki rolii konusunda Sneriler getirmektedir.
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IL. TURK SIGORTA SEKTORU

2.1 Tiirk Sigorta Sektoriiniin Gelisimi ve Uluslararas:
Karsilastirmalar

Sigortacilik sektdrii ekonomideki faaliyet risklerini iistlenmekte ve
finansal sistemin daha etkin ve verimli galigmasini saglamaktadir. Gelismis
sigorta sektorii finansal piyasalarda fon akimmi  dizenleyici islev
tstlenmektedir. Sigorta sekidriiniin gelismiglik 6lgiitlerinden birisi olan kisi
bagma prim tretimine bakildiginda, Tirkiye’de 6zel sigortacilik sistemi ve
bunun igerisinde hayat sigorta sisteminin, son 20 yil igerisinde gelisme egilimi
icerisinde oldugu goriilmektedir (Tablo 1). Sigorta sisteminin GrettiZi toplam
© prim hacminin GSYIH igerisindeki payi, 1980°de 90,28, 1990°da %0,56,
2000°de ise %1,46 dizeyine ulagmigstir. Sigorta sektdrii igerisinde hayat sigorta
sirketlerinin iirettikleri toplam prim hacminin GSYIH igerisindeki payma
bakildiginda ise, bu oramin 1980°de %0,01 iken, 1990°da %0,12, 2000°de ise
%0,27 degerine yiikseldigi goriilmektedir, Hayat sigorta sisteminin sigorta
sektdrii igerisindeki pay1 yillar itibariyle, 6nemli artig gstermistir. 1980 yinda
sigorta sisteminin iirettigi toplam prim hacminin %2,8°1 hayat sigorta sisteminin
payina diigtiigii halde, 2000 yilinda bu deger %18,4 olarak gergeklegmistir.
Tiirkiye’de kisi basma prim Gretimi (ABD Dolar1 bazinda) de yillar itibariyle
biiyiime egilimi igerisinde olmustur. 1980 yilinda kisi basina prim iiretimi 4,2
ABD dolari iken, bu deger 1990 yilinda 13,4 dolar, 2000 yilinda ise 39 dolar
olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 1'de sigorta sektérii ile ilgili verilen istatistiklerin sigorta
sektoriiniin ve ozellikle, hayat sigorta branginin son yilflarda gelisme igerisinde
oldugunu gostermesine ragmen, Tiirk sigorta sistemini OECD iilkeleri ile
karsilastirdigimizda, Tiirkiye'nin ortalama diizeyin ¢ok altinda oldugu
gorillmektedir. OECD iilkelerinde 1995 yilinda toplam prim iretiminin
GSYIH’ya orani ortalamas: %8,2 oldugu halde, Tiirkiye’de bu oran %0,81 dir.
Diger taraftan, aymi yilda OECD iilkelerinde kisi basma direkt prim {iretimi
1.738 ABD dolart iken, Tiirkiye’de bu rakam 17 dolara egittit (OECD
Institutional Investors Statistics Database). Bu durum, Tirkiye’de sigorta
sektoriintin bir gelisme trendi igerisinde olmasina ragmen, heniiz gelisme
evresinin basinda oldugunu gostermektedir.
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Tabto 1: Tirkiye Sigorta Sektériiniin Geligimi
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1950

1980 1988 1995 2(00

feri GSYIH va Orant (%)

Toplam Prim/GSYIH (%) 0,28 0,37 0,56 0,81 1,46

Hayat Sigorta PrimGS YL (%) 0,01 0,01 3,12 0,16 0,27
(b) Toplam Hayat Sigorta PriméToplam Prim (%)

Toplam Hayat Sigorla PrimVToplam Prim (%) 2.8 2,0 20,4 12,7 18,4
{e) Kigi Bagma Prim Uretimi (Kisi Basma ABL Dolary)

Toplam Prim 4,2 4,5 134 16,9 39,5

Hayat Sigorta Primi 0,1 0,1 2,7 2,2 13

1986-1585  1985-1990  1990-1995 19952060

{d} ABD Dolari Buzinda Kisi Bagma Prim Arirst (%}

Toplam Prim 0.4 1994 26,6 1333

Huyat Sigorta Primi -24.1 2.918,0 -21.3 2317

Kaynak: Prim hacmi ile ilgili veriler *“T.C. Basbakanhk Hazine Mistegarligi Sigorta Denetleme Kurulu Yillik Faaliyet
Raporiar (Cegitti Sayilar)”, cari fiyatlarla GSYIH, doviz kuru ve niifus sayist verileri ise “IMF Interoational Financial

Statistics (Cesitli Sayiar)”"dan ahnarak hesaplannugtr,
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Grafik 1:  Sigorta Sektoril Hizmetlerinin Ulkenin Toptam Hizmet ihracat Icerisindeki Pay1 (%)

Dinya Bankasi simflandirmasing (1999) gore yiksek gelirli ekonomiler reci kigi bagma GSYIH mn $9.266 ve
daha yiiksek defiere sohip oidufw ekonomiter, yiksek-orta gelirli ekonomiler reel kisi bagma GSYiH nm
$2.996 ve $9,265 arasmda oldupn ekonomiler, ddigiik-orta gelitli ekonomiler ise reel kisi bagma GSYIM’nin
$2.996°dan daha diigik degete sahip oldufu ekonomiler olarak tammianmaktadir. Tilrkiye nin reel kisi bagma
GS Yt degeri $2.900%a egit oldugundan (1999) ditgiik orla pelitli ekonomiler kategorisine girmektedir,

Kaynafk:

*2001 World Development Indicators CD ROM, Worldbank” kaynagandan yararlamlarak hazicdammigti.
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Tiirk sigorta sektdriiniin  gelismislik  ditzeyini kargilagtirmali  olarak
gosterebilecek bir bagka degisken, sigorta sektorii hizmetlerinin iilkenin toplam
hizmet ithracatt igerisindeki payidir. Yitksek gelirli ekonomilerde sigorta sekiorii
hizmetlerinin {lkenin toplam hizmet ihracati icerisindeki payr 1999 yilinda
%8.36 iken, vyiiksek-orta gelirli ekonomilerde 9%4.93, diisiik-orta gelirli
ckonomilerde %1.90, Tiirkiye'de ise %2.28%¢ esittir (Grafik 1). Tirkiye'nin
sigorta sekttrii hizmetleri ihracati ait ofldugu diistik-orta gelirli ekonomiler
kategorisindeki deferin istiinde, fakat astl kiyaslanmas: gereken yiiksek-orta
gelirli ekonomilere ait deferin ise yaklasik 2 kat altindadir. Bu bulgular,
uluslararas1  kargilagtirmalar  yapildiginda Tiirk sigorta sektSriiniin - az
gelismisliginin bir bagka gostergesidir.

2.2. Tiirk Sigorta Sektiriiniin Gelismesinde Etlen Fakttrler

Tiirkiye sigorta sisteminin son yillarda gelisme trendi icerisinde olmasina
ragmen, uluslararas1 karsilastirmalarda geride kalmasi sigorfa sektdriiniin
gelismislik diizeyini etkileyen faktorlerin sorgulanmasint gerektirmektedir.
Tiirkiye’de sigorta sisteminin gelismesini etkileyen faktorieri digsal (exogenous)
ve igsel (endogenous) faktorler olarak iki sekilde tanimlayabiliriz.

2.2.1. Digsal detéirler

Sigorta sektdriiniin gelisiminde ilkelerin politik, ekonomik ve sosyal
vaptlari Onemli rol oynamaktadir. Bu agidan Tiirkiye’yi benzer iikelerie
karstlastirdigimrzda  sigorta sisteminin  gelisimint  etkileyen iki Snemli
dezavantajin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Bu digsal faktorler milli gelir
diizeyi ile kiiltiirel ve sosyal altyapidir.

1}y Milli Gelir Diizeyi: Milli gelir sevivesinin diisitk olmasi tasarruftarin
yeterli seviyede olmamasina, bu ise sigorta sektdriine olan talep
yetersizligine neden olmaktadir. Bu agidan bakildiginda, Tiirkiye’de
ekonomik konjonktir milli gelir dilzeyinde dalgalanmalara neden
olmakta, bu ise sigorta sektdriinin prim iiretimini ve geligimini
olumsuz yonde etkilemektedir.

ity Kiiltiivel ve Sosyal Altyapr: Ulkemizde meveut kaderci diisiince yapisi
ve sigorta konusunda gerekli bilincin olugmamis olmas: sigorta
sektoriiniin geligmesini engeliemeltedir.
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2.2.2. i¢sel Faktorler

Digsal faktorler sigorta sisteminin gelisimi igin uygun bir ortam olustursa
dahi, sistem igsel nedenlerden dolayr verimsiz c¢alisabilmektedir. Misteri
memnuniyetinin saglanamamasi uzun donemde, sigorta sisteminin gelismesini
engellemektedir. Sigorta sektoriiniin gelismesini engelleyen igsel sorunlar
icerisinde en Gnemlileri asimetrik bilgi ve eksik rekabet sorunudur.

2.2.2.1. Asimetrik Bilgi Sorunu

Sigorta sektoriiniin performansinda bilginin rold literatiirde genis olarak
tartisibmustir, Sigorta sektSriiniin verimsizliginin en 6nemli nedenleri asimetrik
bilgi ve rekabet eksikligidir (Feldstein 1973; Pauly 1968; Zeckhauser 1970).
Mikro ekonomi teorisi bireylerin satin aldiklart mal ve hizmetlerin tiim
niteliklerini bildigini veya bir isleri igin temsilci kullandiklarinda, o temsilcinin
faaliyetini tam olarak gozlemleyebildiklerini ifade eder. Fakat giincel hayatta,
bu s8z konusu degildir. Bireyleria satin aldi@r mal ve hizmetlerin kalitesini
belirlenmesinin  imkansiz oldugu veya temsilcinin faaliyetlerinin kontrol
edilmesinin maliyetli oldugu pazar durumiarina oldukga silc rastlanmaktadir.
Ornegin, birey ikinci el araba satin aldiginda (Akerlof 1970), isveren bir isin
goriilmesi icin ige farkli yeteneklere sahip isciler aldigimda (Spence 1973) veya
visk diizeyleri farkli bireylere sigorta hizmeti sunuldugunda (Rothschild ve
Stiglitz 1976) bir asimetrik bilgi sorunu ortaya gikar. Asimetrik bilgi sorununun
ortaya ¢iktigt durumlarda, pazar dengesi Pareto-optimal degerinden sapma
gistermektedir.

Asimetrik bilgi sorunu mal ve hizmet pazarlarinda kendini ahlaki tehlike
ve fers segim geklinde gdstermektedir. Ters se¢im duruomunda, pazarda mevcut
firtinlerin kalitesi pazarm bir kesiminde gozlemlenebilirken, pazarin diger
kesiminde mal kalitesinin ne olabilecegi konusunda sadece, tahminler stz
konusudur. Bu durumda, az bilgisi olan kesimin davranislart pazar {izerinde
istenmeyen etkilere ve ekonomideki kaynak dagitim etkinliginin bozulmasmna
neden olacaktir, Ahlaki tehlike sorunu ise anlasmamn yapimasindan sonra,
kesimlerin biri tarafindan gozlenen durum digerince bilinmiyorsa ortaya
cikmaktadir. Bu gibi durumlarda, gizli bilgiye sahip olan kesim bu bilgiden
¢ikar saglayabilir.

Ahlaki tehlike sorunu sigorta pazarlarinda denge noktasinda verimlilik
diizeyini olumsuz yénde etkilemektedir, Ornegin, saghk sigortasinda sigortanin
yapilnig olmast sonucu sigortali tarafindan agirt saglik harcamalart yapmaya
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yonelmesi olasidir. Bu ise kaynak dagitim sorununa neden olmakta, ortaya
¢ikan maliyetler ise sigorta diizeyinin diigmesi ile sonuglanmaktadir. Ahlaki
tehlike sorunu sigorta hizmetini arz edenlerin aleyhine igleyebilecegi gibi,
sigorta hizmetini talep edenlerin de aleyhine isleyebilir, Ornegin, hayat sigortasi
sisteminde verimsiz portfoy yonetimi ile toplanan fonlarin etkin sekilde
degerlendirilememesi, sigortaliya karst yliktimlitlitklerin optimum gekilde yerine
getirilememesine neden olmaktadir. Benzer sekilde, sigorta sirketlerinde ortaya
¢ikan temsilcilik sorunu; yonetim ve faaliyet giderlerinin yitksek olmas (veya
gosterilmesi), kaynak dagitimi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum
miisteri memnuniyefini azaltmakta ve bircok potansiyel sigortalilari sistem
disina itmektedir.

Ters secim sorunu ise, sigorta sektoriinde sigorta poligesi yazildigi sirada
piyasadaki bilgi esitsizliinden dolayt ortaya c¢tkmaktadir. Farkll risk
ozelliklerine sahip bireylerden olusan rekabetgi bir pazarda, sigorta poligeleri bu
risklere gore gesitlendirilmezse, pazar performanst etkin olmayacaktir. Pazarda,
sadece bir sigorta poligesinin var oldugu durumda, Akerloff’un (1970) ‘limon’
problemi ortaya ¢ikacak ve bireylerin bir kismu sigorta - poligesi satin
almayacaktir. Diger taraftan, sigorta pazarinda farklt o&zelliklere sahip
poligelerin var oldugu durumlarda, bireylerin risk Ozellikleri belirgin olmasa
dahi, diigiik riske sahip sigortalidan diigiik fiyat talep edilebilecektir. Sonucta,
tiim bireylerin piyasa dengesi igerisinde belirli oOlglide sigortasi olacak
(Rothschild ve Stiglitz 1976), fakat bu durumda iki sorun ortaya ¢ikacaktir.
Birincisi, iyi risklerin tam sigortast olmayacaktir. [kincisi ise piyasada denge
olugmayabilir (Cutler ve Zeckhauser 1997; Cutler ve Reber 1998).

Asimetrik bilgi sorununun bir bagka dzelligi, yasal diizeniemelerin zayif
oldugu ve eksik rekabetin s6z konusu oldugu gelismekte olan iilkelerde daha
belirgin bigimde ortaya ¢ikmasi ve piyasalarin isleyisini aksatmasidir,
Gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye’de sigorta sektdrit bu asimetrik bilgi
sorunundan ciddi bigimde etkilenmektedir. Sigorta sisteminin etkinligini azaltan
bu durum, miisterilerin sisterne olan glivenini de sarsmaktadir. Bu da, uzun
donemde sigorta sisteminin gelismesini engellemektedir.

2.2.2.2. Eksik Rekabet

Sigorta pazarlarinda asimetrik bilgi sorununun soz konusu olmadigini
varsaysak bile, pazar yogunlagmas: ile karakterize edilen eksik rekabet durumu
ckonomik kaynaklarin ve risk dagitiminin optimum dagilmamasma yol
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agmaktadir. Bazi firmalarim yogunlasma sonucu elde ettikleri pazar giicii pazara
yeni isletmelerin girmesini, dolayistyla, rekabet¢i piyasa dengesinin olusmasin
engellemekiedir. Fakat rekabetin sektorel gelisim igin  kuskusuz Onemi
biiyiiktiir. Rekabet isletme performans: iizerinde kontrol olanaklarini ve
dolayisiyla, tiretim verimliligi inisiyatifini artirabilmektedir (Vickers ve Yarrow
1991). Rekabet, ozellikle, performans karsilagtirmasini kolaylastirmakta ve
iiretim verimliligini artirmaktadir (Nalebuff ve Stiglitz 1983).

Tiirk hayat sigortast sektdriintin rekabet yapisina bakildiginda, 2000 yiit
itibartyle, Tiirktye’de 32 hayat sigorta sirketi faaliyet gosterdigi gériilmekiedir.
Sektdrde ilk bes sirketin (Yapr Kredi Yagam, Kog Allianz Hayat, Anadolu
Hayat, Bayndir Hayat, Bagak Hayat) prim iiretimi toplamin yaklagik %70%ini
olusturmaktadir (T.C. Hazine Miistesarligi 2000). Bu durum sigorta pazarmda
bir yogunlagma oldugunu ve pazarmn oligopolistik yapiya sahip oldugunu
gistermektedir.

III. TURKIYE'DE OZEL EMEKLILIK REFORMU VE SIGORTA
SEKTORU

3.1. Tiirkiye’de Ozel Emeklilik Reformu

Tirkiye'de sosyal giivenlik sistemni, devlet biitcesi iizerinde énemli yiik
getirmekle birlikte, sigortalilarin beklentilerini karsilamaktan uzaktir. Gelirleri
giderlerinin altinda kalan sosyal giivenlik kerumlarmim agiklart 1992 yilindan
itibaren devlet biitgesinden karsilanmakta ve devletin sosyal transferleri
olmadan faaliyetlerini siirdiremez durumda bulunmaktadir. 1999 yilinda
Tiirkiye’de tiim sosyal giivenlik kurumlarinin (SSK, Emekli Sandigi ve Bagkur)
nakit agiginm GSMH’ya oram yaklagik %3,9’a ulagmustir (T.C. Basbakanhk
Devlet Planlama Miistesarligi 2000). Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin
etkinlestirilmesi icin bir taraftan galigmalar sirerken, diger taraftan, sosyal
gitivenlik sistemine destekleyici veya tamamlayiet bir alternatif olarak &zel
emeklilik sistemine gegilmesi uzun yiliar tartistlmis ve dzel emeklilik sistemi
Ekim 2001 °de yasalasmistir,

Emeklilik planlan, katihmeilara  emekliliklerinde  diizenli  6deme
saglanabilmesi amaciyla olugturulan bir sbzlesmedir. Emeklilik planlarini
olusturan taraflar; devlet, yerel yonetimler galisanlar adina hareket eden
isletmeler, sendikalar ve bireylerin kendileridir. Emeklilik sistemi asagidaki ti¢
basamaktan olugmaktadir.
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i) Kamu yonetimindeki zorunlu emeklilik sistemi: Gelirin yeniden
dagrimini amaglayan bu ortak sigorta sistemi minimum emeklilik
garantisi vermekte, primler ve vergiler yoluyla kamu tarafindan
finanse edilmektedir.

ii} Ozel sekiér tarafindan yinetilen zorunlu emeklilik sistemi: Tasarruflar
ile finanse edilen bu ortak sigorta sistemi bireysel tasarruf planlari ve
mesleki emeklilik planlari seklinde formiile edilmekte ve tamamen
fonlanmaktadir.

iii) Istege bagl ozel emeklilik sistemi; Tasarruflar ile finanse edilen bu
ortak sigorta sistemi bireysel tasarruf planlan ve mesleki emelklilik
planlart seklinde olup, tamamen fonlanmisgtir.

Giiniimiiz Tiirkive’sinde SSK, Bag-kur ve Emekli Sandigt aracihigy ile
sunulan emeklilik hizmetleri birinci basamag: karsilamaktadrr. Ikinci ve iigiincii
basamak emeklilik hizmetleri ise, giinfimiizde kismen hayat sigorta sirketlerince
sunulan Grinlerle kargifanmaktadir.

3.2. Sigorta Sektorii ve Ozel Emeklilik Sistemi Arasinda Etkilegim
Siireci: Arastirma Modeli

Tiirkiye’de gergeklestirilen 6zel emeklilik reformu finansal sistem
tizerinde ¢ok yonli etkiye sahip bir ekonomik gelismedir. Uzun vadeli
tasarruflarin birikimine olanak veren 6zel emeklilik sistemi sermaye piyasasinin
gelismesine de Gnayak olacaktir. Ozel emeklilik reformunun fizerinde Snemli
etkiye sahip olacafi beklenen sektorlerden en onemlisi, 6zel emeklilik sistemi
iirtinlerine ikame ve tamamlayici liriinler sunan hayat sigortas sektdriidiir.

Tiirkiye’de 6zel emeklilik reformuna sigorta sektériinii tizerinde olasi
etkilerine bakis agist tek yonlii degildir. Ozel emeklilik reformunda, sigorta
sirketlerinin endisesi ii¢iincii basamak olarak belirtilen ve daha &nce dzel sigorta
sirketleri tarafindan tstlenilen istege bagh ozel emeklilik paymi kaybetmektir
(Onal, 2001; s.9). Diger taraftan, hayat sigorta sirketleri zel emeklilik
sistemine gegilmesi .durumunda hangi konumda olacaklarint tespit etmeye
¢alismaktadir. Bu konuda getirilen Gneriler arasinda bir kisum hayat sigorta
sirketlerine bireysel emeklilik sigortast igin lisans verilmesi bulunmaktadir.

Fakat Tiirkiye’de 6zel emeklilik reformunda sigorta sektriinéin yerinin
tespiti ciddi bir teorik ve ampirik bir cahgma gerektirmektedir. Teorik gergeve
sigorta sekiorii ve dzel emeklilik sistemi arasindaki etkilesim dinamiklerini,
ampirik bulgular ise bu dinamiklerin gegerliligini ortaya koymalidir.
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Finansal sistemde Ustlendikleri islevler agisindan sigorta sistemi ve zel
emeklilik sistemi arasinda ¢ok siki bir iliski vardir. Sosyal giivenlik sisteminin
iilkelerin  biiylik c¢ogunlugunda uzun siire kamu tekelinde kalmis olmast
nedentyle, 6zel emeklilik sisteminin destek alabilecegi belki de en dnemtii sektodr
sigorta sektoriidiir. Risk ve fon yonetimi iizerinde 6nemli birikime sahip sigorta
sektorli, ozel emeklilik sistemini destekleyerek gelismesine &nemli katk
saglamaktadir. Gelismis sigorta sisteminin rekabet giicii ve profesyonel fon
yonetim tecriibesi 6zel emeklilik sisteminin verimliligini tesvik etmektedir.
Daha esnek yapist nedeniyle, genis tirlin gesitlendirmesine gidebilen sigorta
sistemi 6zel emeklilik sisteminin de etkinlifinin artmasma yardime olmaktadir.
Sigorta sistemi i¢erisinde dzellikle hayat sigortast ayn1 zamanda, 6zel emeklilik
sisteminin bir tamamlayicisidir. Zira uygulamada bireysel &zel emeklilik
hizmetleri sigorta sektdrii tarafindan sunulmaktadir,

Ote yandan ozel emeklilik sistemi de, sigorta sisteminin gelismesinde
Onemli rol oynamaktadir. Sigorta sektdrii, ozellikle gelismekte olan iilkelerde,
ciddi asimetrik bilgi sorununa sahip oldugu icin gelisememektedir. Bu acidan
ozel emeklilik sistemi piyasadaki rekabeti artirarak, sigorta sistemini asimetrik
bilgi sorununa etkin c¢oziimler iiretmesi i¢in zorlayabilmekte, bu da sektoriin
ortalama verimlilik diizeyini artirmakta ve gelismesine katlada bulunmasma
yardimcr olabilmektedir. Diger taraftan, 6zel emeklilik sisteminin gelismesi, bu
sistemin  kurumsal yatinmer kimliginden dolayi, sermaye piyasalarinm
gelismesine yardimc1 olmakta, bu ise kurumsal yatinimeilarin, dolaytsiyla hayat
sigortast sirketlerinin fon yonetim etkinligini etkileyebilmektedir. Fonlarin
zaman igerisinde paylagimuni etkin bir gekilde saglayarak, emeklilik igin tasarruf
yaptlmasint ve reel sektdr yatmrmmlarmmim finansmanine kolaylastiran 6zel
emeklilik fonlarr sermaye piyasasi kapitalizasyonu ve likiditesinin artmasma
yardimer olduklars igin sermaye piyasalarinin  gelisiminde de itici giig
niteligindedir (Vittas, 1998). Ozel emeklilik fon hacminin énemli boyutlara
ulagmast hisse senedi ve tahvil piyasalarinin geligimi ve derinlesmesini olumlu
yvonde etkilemektedir. Bu ise toplam tasarruf ve yatirim oranin: arttirarak ve
yvatinmlarin  verimliligini  yiikselterek ekonomik biiyiime iizerinde etkili
olmaktadir (Sing, 1998; Blommestein ve Hans, 1998). Fon yénetim etkinliginin
artmas da sigorta sektdriiniin gelismislik diizeyini pozitif yonde etkilemektedir.
Ozel emeklilik sisteminin gelismesi ayn1 zamanda, sinetji yaratabildigi sigorta
sisteminin uluslararas: entegrasyonunu destekleyerck, gelismesine bu yolla
katkida bulunabilecektir.
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Ozel emeklilik sisteminin sigorta sistemi iizerinde olumlu etkileri diinya
ekonomilerinden &meklerle de desteklenmektedir. Gallego ve Loayza (1999),
Sili’de hayat sigorta pazarinin 6zel emeklilik fonlarinin gelismesinden olumlu
yonde etkilendigini gostermektedir. Bunun esas nedeni konulmus olan &zel
emeklilik fon yoneticilerinin miisterilerinin yerine hayat sigortasi poligesi satin
alma zorunlulugudur. 1988-97 yillar: arasinda Sili’de zel emeklilik fonlarinin
sigorta sirketlerine ddemeleri ortalama olarak GSYTH’nm %0,24’iine esittir ki,
bu da sigorta sirketlerinin varliklarinim %10’unu olugturmaktadir (Gallego ve
Loayza 2000).

Teorik olarak gelistirdigimiz ve ger¢ek ekonomik hayattan bazi
droeklerle bu argiimanlar sigorta ve 6zel emeklilik sistemi arasmda kargilikl
etkilesim siirecinin s6z konusu olabilecegini gostermektedir. Fakat, bu etkilegim
siireci zamandan bagimhdir, Sigorta sektdril gelisme stirecinin baglangicinda,
6zel emeklilik sisteminin gelisimini destekleyici bir etki yaratabilir. Ozel
emeklilik sistemi ise gelisme siireci igerisinde sigorta sektoriiniin hizmetlerine
talep olusturarak sigorta sektdrii geligmesine katkida bulunabilecektir.

3.3. Arastirma Verileri

Aragtirmamizin Sraeklem uzayr OECD iilkeleri ile smirlanmaktadir. 27
OFECD iilkesinden sadece 9°unda yeterli zaman serisi bulundugu i¢in, toplam 9
tilkeye ait 1981-2000 zaman serisi verileri analiz edilmigtir. Arastirmaya dahil
edilen iilkeler ve zaman serileri Tablo 2°de verilmigtir.

Tablo 2: Aragtirma Verileri

Ulke Dénem

Almanya 1981-2000
ABD 1981-2000
Belgika 1983-1999
Biiyiik Britanya 1981-1999
Hollanda 1981-2000
izlanda 1981-2000
Kanada 1981-2000
Kore 1981-2000
Norvec 1981-1999

Sigorta sektorll ve ozel emeklilik sistemi ile ilgili istatistikler ‘OECD
Institutional Investors: Statistical Yearbook’ wyilliklarindan, makroekonomik
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biiyiikliklerle ilgili istatistikler ise ‘2001 World Development Indicators CD
ROM, Worldbank’ veri tabanindan alinmisgtir.

3.4, Arastirma Degiskenleri

Arastirmamizda kullamlan defiskenler sigorta sistemi gelismislik diizeyi
ile 6zel emeklilik fonlart gelismislik diizeyi de@iskenleridir. Sigorta sistemi
gelismislik diizeyi 6lgiitii olarak, sigorta sektorii toplam finansal varhiklarinm
GSYIH’ya orant (INS), dzel emeklilik fonlar gelismislik diizeyi 6lgiitii olarak
ise 6zel emeklilik fonlar1 toplam finansal varliklarimin GSYIH’ya orani (PEN)
kutlamlmistr.

Geligtirdigimiz model sigorta sektdrit ile ©zel emeklilik fonlar
gelismislik dilzeyleri arasinda pozitif korelasyonun olmast gerektigini ifade
etmektedir.
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Grafik 2:  Sigorta Sektarii ve Ozel Emeklilik Fonlar1 Geligmistik Diizeyi
Bu prafik 27 OECD nlkesine ait veriler kullamlarak, sigorta sektdrii ve 6zel emeklilik fonlars geligmislik
diizeyi degiskenleri hesaplanarak olugturulmugtur. Sigorta sistemi geligmiglik diizeyi agairdaki gibi SlgGlmasiir.
INSy= Inf 1+ Ortalama(INS rao; INS1puss INSjan)] .
CHtetlemte{ INS popr NS 15t INS ) = 1990, 1995 ve 1999 yillart sigorta sektoril finansal yarliklan/GSY1H defierlerinin
ortalamasim ifade etmekiedir,
Ozel emeklilik fontare gelismisizk diizeyl ise agagidaki pibi dleihntgtir,
PEN,= In[1+ Ortalama(PEN s, PEN 1595; PENyo0)]
Ortelamal PENwan: PENjus: PENya) = 1996, 1955 ve 1999 yillart 8zel emeklilik fonfar: finansal varkklar/GS YiH
dejerlerinin otalamasim ifade etmektedir.

Keaynuk: *QBECD Instintional Investers Statistics Database' ve ‘2001 World Development Indicators CIY ROM,
Wortldbank’ kaynakiarindan yararlanifarak hazsrlanemsgtir,
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Grafik 2, sigorta sektorii ve ozel emeklilik fonlarm gelismiglik dilzeyi
arasinda pozitif' iliskinin oldugu goriilmektedir. Gelismis zel emeklilik
sistemine sahip olan iilkelerin biiyiik cogunlugunda gelismis sigorta sektéril séz
konusudur. Dikkati ceken bir nokta, 27 iilkeden 17’sinde 6zel emeklilik sistemi
degerinin %10°dan diistik olmasidir. Bu diinyadaki en gelismis ekonomileri
kapsayan OECD iilkeleri kategorisinde bile dzel emeklilik sisteminin heniiz
oturmamis oldugunu gdstermektedir.

3.5. Aragtirma Modeli: Ekonometrik Granger Nedensellik Testi

Arastirma modelimiz sigorta sektdrii ve dzel emeklilik fonlari gelismislik
dizeyleri arasinda nedensellik iliskisinin meveut oldugunu ifade etmektedir. Bu
iki degisken arasinda nedensellik iligkisini test etmek igin Granger (1969)
nedenseflik tanimi iizerinde kurulan Sims (1972) testi tercih edilmigtir. Sims
valklagiminda, Granger nedensellik iliskisi iki ¢ift denklemde ifade edilmistir:

X':éa'x*“‘i. bY_,+U, (D
Y, :gc,.}’” +g(in,j +V, (2)
X, :ZaXl W 3)
Y, ¥265K~f+zr - (4)

burada (U, V, X, Z,) sifir ortalama ve sonlu kovaryans mafrisine sahip
bagimsiz hata vektorii olarak tanimlanmaktadir. (1) ve (2) denklemleri tam, (3)
ve (4) denklemleri ise kisith denklem olarak tamimlanmigtie,
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Granger nedensellik tantmina gore

Al. Eger HO: dj=0,j=1,2, ..., n’, sifir hipotezi reddedilebiliyorsa,
X, Y’nin nedenidir (X—Y):

A2. Eger HO: bj=0, j=1, 2, .. ., v, stfir hipotezi reddedilebiliyorsa,
Y, X'in nedentdir (Y —X)

A3. Hem (A1), hem de (A2) kogullarimn gerceklegmesi

durumunda, X ve Y arasinda geri besleme iligkisi (XY}
stzkonusudur.

Ad. Hem (A1), hem de (A2) kosullarinin gergeklegmemesi
durumunda, X ve Y bagimsizdir.

Bu kosullarin gegerli olup, olmadigint test etmek igin, Sims asagidalki F-
istatistiFini kullanmistir.

F= KR[‘,R ~R} )/ mJlKleéR )/ (n—2m—1)j (5)
Burada:
R = tam denkleminin aciklama giicli
R = kisith denklemin agiklama giicii
n = kullamfabilir gdzlem sayist
m = geri gidilen dénem say1si (gecikme faktorii)

Sims testinin uygulanabilmesi igin panel veri analizlerinde, zaman serisi
verilerinin duragan olmasi gerekmektedir (Greene 1990). Ekonomik zaman
serilerinde duragan seriler elde edilmesi, verilerin logaritmasmnn birinci farklari
alinarak yaptlmaktadir (Pindyck ve Rubinfield 1976). Bu analizde zaman
serilerinde duraganh@i saglayabilmek i¢in testlerimizde kullandigimiz tiim
zaman serilerinin logaritmalarimin birinci farklar1 ahmmigtir, Formiille ifade

edecek olursak;
AINS, =log, {INS, / INS, ) (6)

APEN, =log,(PEN,/PEN, ) )
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Zaman serilerinin duraganligm test etmek icin kullanilan Dickey-Fuller test
istatistikleri logaritmik birinci farklars aliman zaman serilerinin  duragan
oldugunu gostermektedir.

3.6. Arastirma Bulgular: Granger Nedensellik Testinin Sonuclar:

Tablo 3’de sigorta sektdrii ve 6zel emeklilik fonlart gelismistik diizeyleri
arasinda yaptlan Granger nedensellik testinin F- istatistikleri verilmistir.
Granger nedensellik testi F istatistikleri iki yilhlk gecikme dénemleri igin
hesaplanmustir. Sopuglar, aragtirmaya dahil edilen tiim {ilkeleri kapsayan genel
pane! veri ve her bir iilke i¢in ayrica degerlendirilmistir.

Tablo3. Sigorta Sektirii ve zel Emeklilik Fonlar: Gelismislik Diizeyleri Arasindaki
Granger Nedensellik Testinin Sonuglar
Bu tabloda sigorta sekidriy ve ozel emeklilik fonlar gelismiglik dizeyleri arasinda
Granger nedensellik lestinin sonuglari yer almaktadir, Her litke kategorisi ve iilke
igin zaman serisi, F-istatistikleri, ABD dolari olarak kisi basina GSYIH degeri (Satin
alma giied paritesi csasinda - 1999) ve 1999-2000 yillar arasinda orlalama reel kisi
basina GSYIH bityiiume orant veriferi verilmistir,

2 Ditnem Gecikme Kigi Ortalamu
Bagmna GSYIH

Ulkceler Laman INS PN PENDINS  Cappy Z’;fg o{ ;’;;
: 1999

Panel Veri 1981-2000 11.47%5% 1.22

Almanya 1981-2000 0.09 0.19 23,742 1.06
ABD 1981-2000 3.18% 0.08 31,872 1.74
Belgika 19831999 0.60 0.15 25,443 1.60
Biiyiik Britanya 1981-1999 0.53 0.45 22,093 1.59
Hollanda 198 -2000 1.96 0.52 24,215 2.23
fzlanda [98§-2000 0.48 0.84 27,835 1.50
Kanada 1981-2000 0.64 1.17 26,251 1.19
Kore 19812000 11.3g%s¥ 0.25 15,712 519
Norveg 1981-1999 1.5 2.20 28,433 274

* a4 wEk 0410 945, ve %] istafistiksel anlamhibik diizeyinde antamlilg) gostennekiedir,

Panel veri icin hesaplanan F-istatistikleri sigorta sistemi geligmislik
diizeyinin %] anlamlihk diizeyinde iki yilhik gecikme donemi igin &zel
emeklilik  fonlarr gelismislik  diizeyinin  Granger nedeni  oldufunu
géstermektedir. Fakat 8zel emeklilik fonlart gelismiglik diizeyi sigorta sistemi
gelismislik diizeyinin makul istatistiksel anlamlibk diizeylerinde Granger
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nedeni degildir. Bu nedensellik tligkisinin sigorta sisteminin geligiminden &zel
emeklilik fonlar: gelisimine yonelik oldugunu gostermektedir.

Ulke analizlerinde ise sigorta sistemi gelismislik diizeyinin 5zel emeklilik
fonlari gelismislik diizeyinin nedeni olmadigi konusunda sifir hipotezi Kore i¢in
%1, ABD ic¢in ise %10 istatistiksel anlamlihk diizeyinde reddedilmistir. Bu
durum bu dlkeler igin sigorta sistemi gelismislik diizeyinden Ozel emeklilik
fonlar gelismislik diizeyine ydnelik tek yonlii nedensellik iligkisinin
bulundugunu gostermektedir. Diger yedi tilke igin ise istatistiksel olarak anlamli
herhangi bir nedensellik ifigkisi bulunamamistir. ’

3.7. Aragtirma Bulgulari: Regresyon Analizi Sonuclan

Granger nedensellik testinin sonuglari, sigorta sistemi gelismislik
diizeyinin bagimsiz, 6zel emeklilik fonlart gelismislik diizeyinin bagimh
defisken Ozelligine sahip oldufunu gdstermektedir, Bu iki degisken arasindaki
tligkinin kuvvetini arastirmak igin regresyon analizi uygulanmis ve sonuglar
Tablo 4de verilmistir.

Tablo4. Ozel Emeldililk Sistemi ve Sigorta Sektorii Geligmiglik Diizeyi Arasindaki
Regresyon Analizinin Sonuc¢lar
Regresyon analizi panel veri igin yapilmus, t-degerleri parantez iginde verilmistir.
APEN = Ozel Emeklilik Fonu Toplam Finansal Varlikfar/GSYIH

AINS = Sigorta Sistemi Toplam Finansal Varliklar/GSYIH

APEN,=0,018+ 0,77 AINS

9,71 (11,363
R =0,27 F — statitic =107,3° N =289

* %1 anlamiilik diizeyinde istatistiksel olarak anfamhdir,

Regresyon analizi sonucunda sigorta sistemi gelismiglik diizeyi degiskeni
katsayisimin - pozitif ve istatiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu
saptannustir. Bu durum sigorta sistemi gelismislik diizeyindeki artisin Gzel
emeklilik sistemi gelismiglik diizeyinde artiga neden olduZunu ifade etmektedir.

Regresyon denkleminde bagimsiz degiskenin (zel emeklilik fonlan
gelismislik diizeyi} bagiml degiskendeki (sigorta sisteminin gelismislik diizeyi)
degisimi agrklama glicli %27’¢ esittir. 250 6rnek sayisi ve | bagimsiz defiskene
sahip regresyon testinde %1 anlamlilik diizeyi ve %80 test giicli kosullari
gercevesinde bulunmasi gereken minimum R* deferi %5’e esittir (Hair et.al.,
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1998). Olusturdugumuz regresyon denkleminin R* degeri (%27) bu degerin ¢ok
iizerinde oldufundan regresyon denklemimiz istatiksel anlamlilik kosulunun
yani sira pratik anlamiilik kosulunu da karsilamaktadir.

IV. SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Bu calisma, sigorta sektdrll ile 6zel emeklilik sektorii arasindaki dinamik
etkilesim siirecini incelemektedir. Arastirma bulgular, OECD ulkeleri
drneginde, sigorta sektoriiniin gelismesi ile 6zel emeklilik sisteminin gelismest
arasinda istatistiksel olarak anlamlt pozitif regresyon iligkisinin bulundugunu
gostermektedir. Sigorta sektorit ife dzel emeklilik sisteminin gelismesi arasinda
iliskinin yoniinii belirlemek igin yaptifimiz ekonometrik Granger nedensellik
testi sigorta sistemi gelismesinin 6zel emeklilik sistemi gelismesinin Granger
nedeni oldugunu saptamustir.

Aragtirma bulgular, 6zel emeldilik sisteminin gelismesinin sigorta
sektorimiin gelismesine bagimh oldugunu, dolayisiyla, dzei emeklilik sisteminin
bagarist igin gelismis sigorta sektoriiniin varhfnn  Sncelikli  oldugunu
gostermektedir. Bu sonuca gore, dzel emeklilik sisteminin saghkl igleyisi ve
gelismesi i¢in sigorta sisteminin saghiklt bir yapiya ve gelismislik diizeyine
sahip olmast gereklidir. Bunun nedenle Tiirkiye’de 6zel emeklilik reformunun
sigorta sektérii reformunu takip etmesi gerektii stylenebilir. Gelismis sigorta
sektorii 6zel emeklilik sisteminin de basarisint destekleyen faktorlerden birisi
olacaktir,

Aym  zamanda, ©zel emeklilik sistemi Tk sigorta sektdriiniin
gelismesini engelleyen asimetrik bilgi ve eksik rekabet sorununu hafifleterek,
sigorta sektSriiniin gelismesine katlada bulunabilecektir. Bu agidan, sigorta
sektorii 8zel emeklilik istemini bir firsat olarak gérmeli ve bu siireg icerisinde
aktif rol iistlenmelidir.
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