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OZET

TURKIYE’DEKI BIREYSEL EMEKLILIK SIRKETLERININ
BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARI UZERINDEN
PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESI

Onan SAHIN

Bireysel emeklilik sistemi, diinyada zorunluluk veya goniilliiliik esasina dayali
olarak uygulanan, bireylerin emeklilik donemlerini rahat bir sekilde gecinmelerini
saglayan bir sistemdir. Tirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicis1 olarak
kendine yer bulan bireysel emeklilik sistemi goniilliliik esasina dayali olarak
uygulanmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi bireylerin emeklilik yillarinda refah kaybi
yagamalarini Onlerken uzun vadede ekonomiye kaynak saglamayir amaglamaktadir.
Hiikiimet bireysel emeklilik sistemini, ekonomiye olan katkilar1 ve sosyal gilivenlik

sisteminin tamamlayici niteliginden dolayi, vermis oldugu tesviklerle desteklemektedir.

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren on adet bireysel emeklilik
sirketinin performanslarini yatirim fonlar1 iizerinden kiyaslamak ve kisilerin bireysel
emeklilik sirketi se¢imlerine yardimci olmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda on adet bireysel
emeklilik sirketi kiyaslanmistir. Kiyaslama sirketlerin yaygin olarak kullandiklar1 bes
adet bireysel emeklilik yatirim fonu tizerinden yapilmistir. Bu ¢alismada kullanilan tiim
veriler Sermaye Piyasasi Kurulunun internet adresi lizerinden yayinlamis oldugu
verilerdir. Emeklilik sirketlerinin 2014 Ocak ve 2018 Ocak siire zarfinda kullandiklar1
bes adet bireysel emeklilik yatirim fonlarimin {icer aylik getirileri hesaplanmistir.
Hesaplanan ticer aylik getirilerin ortalamalar1 alimmistir. Elde edilen veriler, ¢ok kriterli
karar verme tekniklerinden olan TOPSIS ve PROMETHEE yontemlerine gore analize
tabi tutulmustur. Her iki yonteme gore fon performansi en iyi olan sirket Allianz Yagsam
ve Emeklilik olarak tespit edilmistir. En koti sirket ise TOPSIS yontemine gére Vakif
Emeklilik ve Hayat sirketi olarak belirlenirken PROMETHEE yontemine gore Axa

Hayat ve Emeklilik sirketi olarak saptanmustir.

Anahtar Sozciikler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Bireysel Emeklilik Yatirim fonlari,
Bireysel Emeklilik Sirketi, TOPSIS, PROMETHEE



ABSTRACT

EVALUATION OF PRIVATE PENSION COMPANIES
PERFORMANCE ON PRIVATE PENSION FUNDS IN TURKEY

Onan SAHIN

Private pension is a system to maintain individuals a comfortable retirement
period based on the principal of legal obligation or voluntariness. Privatepension system
iIs complementary to social security system or based on voluntariness. This system
prevents lack of welfare loss in the retirement period and provides economic returns in
the long run. The governments support private pension system due to the contributions

to economy and the complementary benefits with the incentives.

The objective of this study is to evaluate the performance of ten private pension
companies operating in Turkey on their investment funds and to help individuals about
their selection of private investment company. For this reason, ten private pension
companies are evaluated. Evaluation is made by comparing five conventional pension
mutual funds. All the data used in this study is taken from the web site of Capital
Markets Board. Quarterly returns of five pension mutual funds for the period from
January 2014 and January 2018 are calculated. Average value of quarterly returns are
used. Data are analyzed using two multi-criteria decision-making model that are
TOPSIS and PROMETHEE methods. Allianz Yasam ve Emeklilik has the best fund
performance according to both methods. Vakif Emeklilik ve Hayat has the lowest
performance according to TOPSIS method and Axa Hayat ve Emeklilik has the lowest
performance according to PROMETHEE method.

Key Words: Private Pension System, Pension Mutual Funds, Private Pension
Company, TOPSIS, PROMETHEE



ONSOZ

Sosyal giivenlik kavraminda yasanan sikintilar tiim diinya iilkelerini bu alanda
reform yapmaya itmistir. Sistemi giiclendirmek i¢in yapilan ¢aligmalar 6zel emeklilik
kavraminin Onemini artirmistir. Bazi iilkelerin emeklilik sistemleri tamamen ozel
sektoriin elindeyken bazi iilkeler 6zel emeklilik sistemini mevcut emeklilik sistemlerini
destekleyicisi olarak kullanmaktadirlar. Ulkemizde bireysel emeklilik olarak anilan 6zel
emeklilik giin gectikce halkin ilgisini ¢ekmektedir. Bu ilginin en Onemli sebebi
hiikiimetin uyguladig1 tesviklerdir. Bu calisma bireysel emeklilige ilgi duyan ve
yasantilarinda karsilarina ¢ikan insanlar1 bilgilendirmek ve en dogru bireysel emeklilik

sirketini segmelerine yardimci olmak amaciyla hazirlanmistir.

Calisma hazirlanirken yiizlerce kaynak taranmis ve resmi verilerden
yararlanilmistir. Sirket kiyaslamasinda ¢ok kriterli karar verme teknikleri uygulanmaistir.
TOPSIS yontemi Microsoft Office Excel programi yardimiyla hazirlanirken
PROMETHEE yontemi Visual PROMETHEE programindan yararlanilarak
gerceklestirilmistir.

Bu calismanin ortaya c¢ikmasinda, Oncelikle degerli bilgilerini, destek ve
tavsiyelerini esirgemeyen damismanim Dr. Ogr. Uyesi Cagatay BASARIR’a,
yonlendirme ve yardimlarini esirgemeyen sevgili hocalarim Prof. Dr. Sakir SAKARYA
ve Dog¢. Dr. Hasan Aydin OKUYAN’a, tezi hazirlamamda desteklerini her zaman

yanmimda hissettigim sevgili annem Ozgiil UCAK a tesekkiirlerimi bir borg bilirim.

Onan SAHIN

Bandirma 2018

Vi



ICINDEKILER

YUKSEK LISANS TEZ ONAY SAYFASI .......c.coooiiiiiiieeeieee e, i
ETIK BEYAN SAYFASL.........coiiiiiiieiieesesesstese s sesssses s es s sessases s ssnssnensans iii
L0 /. i USRS v
ABSTRACT ..ottt sttt sttt s en et ae st ene s tan s v
ONSOZ......oooeoeeeeee ettt et ettt ettt vi
ICINDEKILER ..ottt vii
TABLOLAR ..ottt sttt a st ns st an st nen s nee s X
SEKTLLER .....oooioiuiiieieee ettt e et e et e e se et et ateseeesetesetetetetatesarasesanas Xi
GRAFIKLER .......cooooviiiieiieeeeee ettt s st n sttt Xii
KISALTIMALAR ..ottt sttt sttt ss st st st xiii
L] 1 23 1R 1
BIiRINCi BOLUM

DUNYADA BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

1.1. Sosyal Giivenligin Tanimindan Bireysel Emeklilik Kavramina...........cccoooiiiinnns 3
1.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Ortaya C1KIS1.......cccvvviiiiiiiiiiciiiieiee 5
1.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci Ve Faydalart..........ccccooeiiiiiiiiiiiiiiiicns 6
1.4. Ulkelerde Uygulanan Bireysel Emeklilik SiStemleri .........c.ccevvveviiiveriiererieeinienans 8
1.4.1. Zorunluluk Esasina Dayal1 Bireysel Emeklilik Sistemleri..........ccccooeviiininnnnne. 8
1.4.1.1. Sili’de Bireysel Emeklilik Sistemi.........cccccooiiiiiiiiiiiiiiiicce 8
1.4.1.2. Arjantin’de Bireysel Emeklilik Sistemi...........cccoovvviiiiiiiiiiiiiie 9
1.4.1.3. Meksika’da Bireysel Emeklilik Sistemi ........ccccooeiiiiiiiiiiiiiiiiiicc 10
1.4.1.4. Polonya’da Bireysel Emeklilik Sistemi .........ccccooviiiiiiiiiiiiiiiiiic 10
1.4.2. Goniilliilik Esasina Dayali Bireysel Emeklilik Sistemleri..........cccoceviiiinnennn. 11
1.4.2.1. ABD’de Bireysel Emeklilik SiStemi.........ccccovviviriiiiiiiiniiiieiie e 11
1.4.2.2. Kanada’da Bireysel Emeklilik Sistemi.........cccoooeriiiiiiniiiiiciece 12
1.4.2.3. Isvigre’de Bireysel Emeklilik SiStemi .........ccceevevevivcerereriniececieresenesenne, 13
1.4.2.4. Ingiltere’de Bireysel EmekIilik SiStemi...........cccevevrvcreveveririecreiererinnnenee, 14
1.4.2.5. Almanya’da Bireysel Emeklilik Sistemi..........cccoovviiiinininiiniiiieiecienn 14
1.4.2.6. Japonya’da Bireysel Emeklilik Sistemi........ccccooeviiiiiiniiiiicne 15

Vi



1.4.2.7. Giiney Kore’de Bireysel Emeklilik Sistemi........c.ccocvvviiiiiiiiiiiiieiiiiiiiiienns 16
1.4.2.8. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik SiStemi.......ccccocvvviiiiiiiiiniiiiiiiie e 16
IKINCIi BOLUM
TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI VE BIREYSEL
EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

2.1. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Geligimi.........cccovvveiiiiinniieniiieniiee e, 19
2.2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Temel OzellikKleri .......coovvvevvveverererennnen. 22
2.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Taraflart...........cccovviiiiiiiiiiiiiie e 24
2.4. Bireysel Emeklilik Sisteminin Finansman Kaynaklari ............cccccovvveneneiieninnnnnns 26
p o B € 314 T3 N U 1 5 PSP P PR 26
2.4.2. Yonetim Gider Kesintisi Ve Fon Toplam Gider Kesintisi ..........c.cooerverennnnn. 27
2.4.3. Katki Payl Odemeleri ........ccoo.cvevireiiiirereeciesisieissesesesse st 28
2.5. Bireysel Emeklilik Sistemine Otomatik Katilim..........ccoooovriiiiiiiiiiiiicic 28
2.6. Bireysel EMeKITiK Sirketleri.......cooiiiiiiiiiiiiiieeesc e 31
2.7. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Tanimi1 Ve Kapsami..........ccocoviiiiennnnnn 33
2.8. Bireysel Emeklilik Yatirtm Fonu TUrleri........ccooovvviiiiiiniiiiciiee e 34
2.8.1. Gelir Amaglt FONIAr........cooiiiiiiiiiiic e 34
2.8.2. Biiylime Amacli FONlar .........ccoovoiiiiiiciee e 35
2.8.3. Para Piyasast FONIArt ........cccocviiiiiiiiiic e 36
2.8.4. Kiymetli Maden FOnlart ..........ocooiiiiiiiiiiicceeseee e 37
2.8.5. Thtisaslasmis FONIAT .........ccccoveveveveeeeeeieie ettt seteens 38
2.8.6. DIZer FONIAr ......ocviiiiiiiiici 39

UCUNCU BOLUM

UYGULAMA
3.1, AraStIITMANIN AIMACT ..eeuviiiiiieiieiiieeieeseeetee s ee e et eebeesseeasbe e beeesbeesaeeabeesseeanseesneeanes 40
3.2. Arastirmada Kullanilan Veriler..........ccoiiriiiiiiriiiiie e 40
3.3. Arastirmada Kullanilan Yontemler.........ccooouviiiiiiiiiiniieee e 42
3.3.1. TOPSIS YONIEMI...eeiutieiiiiaiieiiieeiee sttt sieesbe et et saee et e eneeesnee e 45
3.3.1.1. TOPSIS YOntemi ASamalari.........cccccueruieieriieeniiesiie e siee e seeesieeseeeseees 45
3.3.1.2. TOPSIS Yonteminin Yazindaki Yeri ....ccccvvvveerieeiiiiniieiiiesie e 47
3.3.2. PROMETHEE Y ONEEMI ...uveeiuiiiiieiiiieiiie sttt st snee e 50



3.3.2.1. PROMETHEE Yontemi Uygulama STUreci.......cccoovveiiiiiiiieniiiieniieesiieens 51

3.3.2.2. PROMETHEE Yonteminin Yazindaki Yeri.......cccooocviviiiiiiniiieiiiieniinnns 55
3.4. TOPSIS Yontemi Kullanilarak Sirketlerin Performanslarinin Karsilastirilmasi.....57

3.5. PROMETHEE Yo6ntemi Kullanilarak Sirketlerin Performanslarinin Karsilastirilmasi 63

3.6. TOPSIS ve PROMETHEE Sonuglarinin Karsilastirilmasi..........c.ccoceeeviiieeeninnennn. 70
SONUC VE ONERILER..........c.ooiiiiiieeeeeeeeee ettt 72
| SN 0 . N L. N PSRRI 74



TABLOLAR LISTESI

Tablo 1.1: Bazi Ulkelerde BES Uygulamalari.............ccccovveveveeeeeeseeesssseesisssenn, 17
Tablo 2.1: BES Ozet VEIIEr ....c.cucveviieiecieieieececeee et 21
Tablo 2.2: 29.12.2017 Tarihli Otomatik Katilim Temel Verileri..........ccooovieriniiniinnnnns 30
Tablo 2.3: Otomatik Katilim Ornek Kisi VErileri........ccovovrvivieiieeceieees s 30
Tablo 2.4: Sirket Bazinda BES Temel GOStergeler.......coivuiiiiiiiieeieiiieiieseeieseeseanens 32
Tablo 3.1: Sirket Adlart Ve Kisaltmalart ..........ccccccveiviiiiiciie e 41
Tablo 3.2: Fon Adlart ve KiSaltmalart .........ccccevevierieieiieniesisescseeie e 41
Tablo 3.3: CKKYV Yontemlerinin Siniflandirilmasi.........cccooveveeieeiiiieiicieccc e 44
Tablo 3.4: Baz1t CKKV Tekniklerinin Performanslarinin Karsilagtirilmasi................... 44
Tablo 3.5: PROMETHEE Y onteminin ASamalart.........ccccuevveieiieenesriesienseeneeseeseseens 51
Tablo 3.6: PROMETHEE Yontemi Karar Matrisi GOStErimi........cccvevvvrververeeseeseenenns 51
Tablo 3.7: PROMETHEE Yontemi Tercih Fonksiyonlart........c.cocvvoeieiiieicicinnnnnnns 52
Tablo 3.8: TOPSIS Karar MAtriSI ..........cccceoviiiiiniiniieisesresese e 57
Tablo 3.9: Standart Karar Matrisi ..........ccccoveiriiniinicsnereseseseee e 58
Tablo 3.10: Agirlikli Standart Karar MatriSi.........ccererieiiieiesiesienesieseeseeseesreesieseens 59
Tablo 3.11: Pozitif Ideal ve Negatif ideal Coziim Degerleri .........cccovvvrivereriiiiircrennan, 60
Tablo 3.12: Alternatiflerin Arasidaki Mesafe OIGHIEri ..........covevevevevereeeeeeeeeeee, 61
Tablo 3.13: C Degeri Ve S1ralama..........cceiverieiiereeieeie e e eie e e sie e sie e sneeseeeneens 62
Tablo 3.14: Alternatiflerin, Kriterlerin ve Kriterlerin Agirliklarinin Belirlenmesi........ 64
Tablo 3.15: Alternatiflerin PROMETHEE I, PROMETHEE II Degerleri ve Siralama 67
Tablo 3.16: TOPSIS ve PROMETHEE Siralama Sonuglart...........cccccevvevveiciiennennnns 71



SEKILLER

Sekil 1: BES Isleyis MeKanizmasi.......ocveeueuereuerereeeeeeeeeseeeeseeseesssesesesesssesesesssssesesesesens 26
Sekil 2: Pozitif ve Negatif UStNITKIET........cceveveveveeeeeeeeereeeeeeeeeeeeeseseeese e 66
Sekli 3: PROMETHEE II Degerleri ve Stralama .........ccccoccveviiiiiiieiiiieeiie e 68
SeKil 4: GAIA DUZICINI ....ovviiiiiiiiic e e e e s nnre e 69

Xi



GRAFIKLER

Grafik 1: Alternatiflerin C degerleri........ccovevviiieiieriiieieece e 63

Xii



KISALTMALAR

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

BES : Bireysel Emeklilik Sistemi

BIiST : Borsa Istanbul

CKKVT : Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri
EGM : Emeklilik Gézetim Merkezi

PROMETHEE : Preference Ranking Organization Method forEnrichment Evaluations

SGK : Sosyal Giivenlik Kurumu
SPK : Sermaye Piyasas1 Kurulu

TOPSIS : Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution

xiii



GIRIS

Ik olarak ABD’de ortaya ¢ikan ve yayginlasan sosyal giivenlik kavramu,
blinyesinde saglik ve emeklilik hizmetlerini barindirmaktadir. Her insan belli bir yastan
sonra dogal olarak calisamayacak fakat yasamini siirdiirmek igin de belli tutarda gelir
elde etmek zorunda kalacaktir. Sosyal Giivenlik sistemi sayesinde {ilkeler
calisanlarindan calistiklar1 siire boyunca gelirleri lizerinden belirli tutarlarda kesintiler
yapmaktadir. Bu kesintiler sayesinde bireylerin saglik ve emeklilik hizmetleri

calismadiklar siire boyunca finanse edilebilmektedir.

Cagimizda emeklilik sistemlerini zora sokacak bir takim gelismeler yasanmustir.
Insanlarin yasam siirelerinin uzamasi emeklilik siirelerini artirmis ve calistiklar yillarda
yapilan kesintiler emeklilik donemi ihtiyaglarini karsilamakta yetersiz kalmistir.
Bununla birlikte, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde insanlarin ¢ok fazla ¢ocuk
sahibi olmay:1 tercih etmemekte, bundan dolay1 calisan niifus sayis1 azalmakta ve
bakilmak zorunda olunan yasli niifus artmaktadir. Tiim bunlar tilkelerin sosyal giivenlik

sistemlerini finansal agidan sikintilara sokmustur.

Sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan bu olumsuz finansal durum, iilkeleri
harekete gecirmistir. Oncelikli olarak bircok iilkede emeklilik yas1 yiikseltilmis ve
hemen ardindan emeklilik maaslarinda disiislere gidilmistir.  Yapilan bu
miidahalelerden dolay1 bireylerin emeklilik siireclerinde refah kaybina ugramamalari
icin tUlkeler tarafindan 6zel emeklilik sistemleri olusturulmus ve kisilerin bu sistem

icerisine dahil olmalar1 da tesvik edilmistir.

Belirtilen bu durumlarin sonucunda, 6zel emeklilik (bireysel emeklilik) sistemi
tim diinyada yayginlasmaya baslamistir. Sistem, hem bireylerin emeklilik doneminde
refah kaybina ugramalarin1 6nlemekte hem de uzun vadede iilke ekonomisine kaynak
saglamaktadir. Genel olarak, 6zel emeklilik sistemi tamamlayici bir sistem olsa da bazi
iilkelerde zorunlu hale getirilmistir. Zorunlu 6zel emeklilik sisteminin yer aldigi
iilkelerde, genel itibariyle devlet tarafindan saglanan baska bir emeklilik sistemi mevcut

degildir.



Tiirkiye’de 6zel emeklilik sistemi iilkemizde daha ¢ok bireysel emeklilik olarak
ifade edilmektedir. Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemini diizenlemek i¢in 1999
yilinda Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu ¢ikarilmistir. 27 EKim
2003 tarihinde fiilen devreye girmesine ragmen gereken talep elde edilemeyince 2004
yilindan itibaren devlet tarafindan tesvikler getirilmistir. Eskiden yapilan yanlis
yonetimle Tirkiye’deki sosyal gilivenlik sistemi agik vermektedir. Bu acigin Oniine
gecilmesi i¢in hiikiimet tedbirler almistir. Bireylerin bu alinan tedbirlerin olumsuz
sonuglarindan etkilenmemeleri ve emekliliklerinde refah kaybina ugramamalar1 i¢in
hiikiimet bireyleri bireysel emeklilik sistemine tesvik etmektedir. Hiikiimetin yaptig1 en
onemli tesviklerden biri 2012 yilinda 6327 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu ile uygulamaya koydugu %25 devlet katkis1 uygulamasidir. Bu
uygulamadan sonra hiikiimet bireysel emeklilige katilimi artirmak i¢in 2016 yilinda
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanununda Degisiklik Yapilmasina

Dair Kanun ile otomatik katilim uygulamasini getirmistir.

Bu calismanin amaci Tirkiye’de faaliyet gosteren on adet bireysel emeklilik
sirketlerinin performanslarin1 yatirim fonlar1 iizerinden kiyaslamaktir. Elde edilen
sonuglar dogrultusunda sisteme girmek isteyen kisilere sirket segimlerinde tavsiyelerde
bulunmak istenmektedir. Bu yiizden on adet bireysel emeklilik sirketinin yaygin olarak
kullandig1 ve ele alinan sirketler bazinda zaman esitligi ve kapsam esitligi géz oniinde
bulundurularak Altin Fonu, Hisse Senedi Fonu, Kamu Yabanci Para (D6viz) Cinsinden
Bor¢lanma Araclar1 Fonu, Standart Fon ve Devlet Katkisi Fonu {izerinden sirketlerin

performanslari ¢ok kriterli karar verme teknikleri ile analiz edilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde bireysel emeklilik kavramina ve diinyada farkli
iilkelerde ki bireysel emeklilik sisteminin uygulanma esaslar1 incelenmistir. Ikinci
boliimde iilkemizde uygulanan bireysel emeklilik sitemi hakkinda detayli bir sekilde
bilgi verilmis ve bireysel emeklilik sistemi, yatirnm fonlarindan irdelenmistir.
Calismanin uygulama kisminda on adet bireysel emeklilik sirketinin belirli kistaslar
dogrultusunda belirlenen fonlar ilizerinden performanslar1 TOPSIS ve PROMETHEE
yontemi kullanilarak kiyaslanmistir. Cikan sonuglar yorumlanmis bireysel emeklilik

sitemine katilmak isteyenlere onerilerde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
DUNYADA BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

1.1. Sosyal Giivenligin Tanimindan Bireysel Emeklilik Kavramina

Sosyal giivenlik kavrami ilk olarak ABD’de ortaya ¢ikmistir. 14 Agustos 1935
tarihinde Amerikan hiikiimetinin ¢ikardigi Sosyal Giivenlik Yasasi (Social Security Act)
ile var olmustur. Uluslararasi diizeyde kabul goérmesi ise 1941 yilinda miimkiin
olabilmistir. Ingiltere’nin yayimlamis oldugu Beveridge Raporu’yla uluslararas1 hukuk

literatiirline kazandirilmistir ve sosyal giivenlik terimi modern anlamina biiriinmiistiir

(Giizel, 1993: 11).

Sosyal giivenlik tanimi birgok farkli sekillerde yapilabilmektedir. En yaygin
tanimlarindan bir tanesi: “toplumu olusturan bireylerin kendi istekleri diginda
ugrayacaklari tehlikelerin zararlarindan kurtarilma garantisi demektir” (Salantur, 2015:

5).

Bir bagka tanima gore sosyal giivenlik bireylerin ellerinde olmayan sebeplerle
meydana gelen, kisinin malvarliginda, sagliginda, gelirinde azalmalara yol agabilen ve
bakmakla yiikiimlii oldugu kisilerin yasamlarinda sorunlara sebep olabilecek
tehlikelerin meydana getirdigi zararlari telafi etmeye yonelik bir sistemdir (Alper ve
Tuncay 1997: 27).

Sosyal giivenligin 6zelliklerini sdyle siralamak miimkiindiir (Salantur, 2015:7):

> Sosyal giivenlik dogal bir haktir herkes tarafindan talep edilebilir ve
devlet bu hususta sorumludur.

Sosyal risklere kars1 bir dnlemdir.

Sosyal giivenlik sistemi ¢aligan kisi ve ailesini gozetir.

Kapsamini tiim vatandaslar1 kusatacak sekilde genisletmeyi amaglar.

Y V V V

Kisi olumsuz durumlarla karsilagsmasi halinde kendisine yapilacak olan

yardim miktarimi ve ne kadar siirecegini 6nceden bilir.



Sosyal giivenligin temel amaci, calisanin istemsiz sekilde basma gelen
durumlardan 6tiirii calisamamasina karsin gelirinde meydana gelecek azalmalarin 6niine
ge¢mektir. Bunun igin kisiye kaynak aktarimlari yapilabilmektedir. Ayrica kisinin
sagligini geri kazanmasi amaciyla saglik konusunda da sistem, bireye yardimci olur

(Balct, 2007: 364).

Sosyal giivenlik sistemi sayesinde istihdami artirmak da amaglanabilir. Ancak
sosyal giivenligin oncelikli alan1 bu degildir. Bireyler kendilerini giivence altina almak
igin sisteme prim 6demesi gergeklestirmektedirler. Bu primler, fonlarda toplanmakta ve
mevcut sirketlere veya yatirimcilara finansal destek saglamaktadirlar. Boylelikle

ekonomi biiylimekte ve igse alimlarin artmasi beklenmektedir (Giizel ve Okur, 2004: 59).
Kamu emeklilik sistemi

Kamu emeklilik sistemi devlet tarafindan yonetilen bir sistemdir. Sisteme
katilmak zorunludur ve c¢alisanlara emeklilik donemlerinde belirli  bir gelir
saglamaktadir. Sistem sayesinde devlet kendi vatandaslarini giivence altina almaktadir.
Sistem, dagitim esasina dayanmaktadir ve calisan niifustan emekli niifusa bir gelir

aktarimi olarak diistintilmektedir (Salantur, 2015: 11).

Sistemin temel sorunu ise birgok Avrupa iilkesinde yasli niifusun fazla olmasi ve
gittikce fazlalasmasina ragmen geng niifusun az olmasidir. Tip teknolojisinin gelismesi
ile birlikte insan Omriiniin uzamasi1 sonucu ortaya c¢ikmistir. Ayn1 zamanda gelisen
toplumlarda ¢ocuk sayisinin azaldigi gézlemlenmistir. Bu gelismeler ile birlikte kamu
emeklilik sisteminin isleyisi ve devamliligi ¢ikmaza girmis ve tamamlayici emeklilik

sistemlerinin ortaya ¢ikmasi bir zorunluluk haline gelmistir (Blake, 2000: 47).
Mesleki emeklilik sistemi

Isverenlerin sagladigi belirli bir ziimreye yonelik olan bir emeklilik planidir.
Kamu emeklilik sistemini tamamlayici niteliktedir. Bu sisteme katilim goniillii veya
zorunlu olabilmektedir. Katilimcilar emeklilikte elde edecekleri gelir hakkinda bilgi

sahibidirler (Korkmaz ve digerleri, 2007: 62).



Mesleki emeklilik planina sahip bireylerin isyerlerine daha bagl olduklar: tespit
edilmistir. Mesleki emeklilik planinin, is verimliligine pozitif yonli bir etkisi oldugu
tahmin edilmektedir. Mesleki emeklilik plani ile ilgili bir diger husus ise planin
uygulandig1r sirket calisanlarinin  diger calisanlara goére daha c¢ok kazandigidir

(Mccharty, 2006: 62).
Ozel emeklilik sistemi (bireysel emeklilik sistemi)

Ozel emeklilik sistemi, o6zel sirketler tarafindan saglanan bir emeklilik
programidir. Bu sisteme katilim, goniillii veya zorunlu olabilmekle birlikte, zorunlu
uygulamalar iilkeden iilkeye farklilik gosterebilir. Ozel emeklilik sisteminde devlet,
denetleyici pozisyondadir. Ulkeler arasi uygulama farkliliklar goriilebilir. Cogunlukla
tamamlayici bir sistemdir. Kisinin emeklilik durumunda ortaya ¢ikabilecek gelir kaybini
en aza indirmeyi amaglar. Tasarruflarin1 artiran kisilerin 6dedikleri primler fonlara

yatirilir; boylece ekonomiye katki saglanmis olunur.

21. yiizyilin ortalarindan sonra yasanan demografik sorunlar devletleri sosyal
giivenlik sistemlerinde tedbir almaya itmistir. Bu tedbirlerin yol acacagi refah kaybinin

Ontine 6zel emeklilik sistemleriyle ge¢ilmek amaglanmistir.
1.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Ortaya Cikisi

Son giinlerde tilkemizde sikga konusulan ve birgok yeni diizenleme ile
calisanlarin  karsisina c¢ikan bireysel emeklilik, diinya tarihinde 14. vyiizyila
dayanmaktadir. Bilinen ilk 6zel emeklilik fonu, 1375 yilinda Londra’da “Guil of St.
James at Garlekhithe of London™ adiyla kurulmustur. Bunun ardinda, 1862 yilinda
Avusturalya’da Bank of New South Wales tarafindan kurulan bir 6zel emeklilik fonu
kurulmustur. ABD ise 1875 yilinda kurulan American Express Company ile bunlari
takip etmistir. 1902 yilinda ise Ingiltere’de Equitable Life Assurance Society tarafindan
sunulan emeklilik plani hayat policesiyle aniiite saglayan ilk 6zel emeklilik sistemidir
(Derelioglu, 2001: 17).

1875 ve 1929 yillar1 arasinda ABD ve Kanada’da toplam 421 6zel emeklilik
programi var olmasmna ragmen asil artis 1929 Diinya Buhram1 sonrasinda

gerceklesmistir. Bunun sebebi, Biiyiik Buhran sonrasinda insanlarin birikimlerinin
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erimis olmast ve toplumda giivensizlik ve gelecek kaygisinin meydana gelmesidir.
Sanayilesmis iilkelerde, Bismarck’in sosyal sigortacilik uygulamalarinin yayginlagmasi,
0zel emeklilik sistemlerinin gelismesi ve bliylimesinde engel teskil etse de, bu sistemler
tamamen ortadan kalkmamistir. Ozel emeklilik sistemi, 6zellikle sosyal giivenlik
sisteminin ge¢ oturdugu ABD (1935) ve Isvicre (1946) gibi iilkelerde yayginlasmis ve
devletin saglamadigi sosyal gilivenlik agigini kapatmislardir. Bu ylizdendir ki bu
kuruluglar bulunduklar1 tlilkede 6nemli kuruluslar haline gelmis ve {lilkede sosyal
giivenlik sistemi kurulduktan sonrada varliklarini devam ettirmeyi basarmislardir

(Giileg, 2003: 45-46).

1990’1 yillara gelindiginde diinya emeklilik sistemlerinde reform ihtiyact
duymaya baslanmistir. Oyle ki gelisen teknoloji ve bilim sayesinde insanlarin ortalama
yasam siireleri uzamig ve niifusta yaslilarin oran1 artmis calisan niifus ise azalmistir.
Tiim bunlar sosyal giivenlik sistemlerinin zarar etmesine neden olmus ve baz iilkeler

¢Oziim arayigina gitmistir (Munnell ve Bleckman, 2014: 1-2).

Ozel emeklilik alanindaki ilk reformu, 1980 yilinda Sili gergeklestirmis
arkasindan Latin Amerika tilkeleri Sili’yi takip etmistir. Bu sistemlerde ortak nokta,
sirketlerin fon toplamasi, topladigi bu fonlar1 degerlendirmesi sonucu kar elde etmesi ve
zamani geldiginde emekli olanlara 6demelerde bulunmasini igermektedir (Munnell ve

Bleckman, 2014: 1-2).
1.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci ve Faydalari

Bireysel emeklilik sisteminin (BES) amaci ve faydalarina gegmeden oOnce
bireysel emeklilik sisteminin tanimin1 yapmak faydali olacaktir. Calisanlarin emeklilik
donemlerinde refah kaybina ugramamak icin birikim yapmalari, yaptiklart bu
birikimleri yatirima yonlendirerek ekonomiye kaynak saglamalari, bu sayede istihdami
artirmalart1 ve bunlarin paralelinde ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilirligini
gerceklestirmek amaciyla olusturulmus sisteme bireysel emeklilik sistemi adi verilir
(Germir, 2015: 57). Bir baska tanima gére Bireysel Emeklilik Sistemi “Kisilerin aktif
calisma yasamlar siiresince yaptiklar tasarruflart uzun vadeli yatirnma yonlendirerek
emeklilik donemlerinde, yasam standartlarin1 koruyabilecekleri bir gelir elde etmelerini

saglayan 6zel bir emeklilik sistemidir” (www.egm.org.tr, 2018).


http://www.egm.org.tr/

BES’i tercih eden kisiler emeklilik doneminde ikinci bir aylik veya toplu para
O0demesi alacaklar ve boylelikle emekliliklerinde refah diizeyleri artacaktir.
Katilimcilarin 6dedigi primlerle bireysel emeklilik yatirim fonlar1 olusturulmakta ve bu
fonlar ekonomiye uzun vadeli finansman firsati sunmaktadir. Uzun vadeli finansman

imkanlari, dolayli yoldan ekonomik istikrar saglayacaktir (Demir ve Yavuz, 2004:285).

BES ayn1 zamanda insanlar1 daha &zgiir kilacaktir. Onceden emeklilik sistemini
ayarlayan sadece devlet idi; simdi ¢alisanlar da kendi gelecekleri hakkinda s6z sahibi
olabilmektedirler. Herkes durumuna ve istegine gore yapacagl prim Odemeleriyle

emeklilik hayatin1 sekillendirme sans1 yakalayacaktir (Demir ve Yavuz, 2004:285).

Bireysel emeklilik sisteminin amaci konusunda, 1994 yilinda Diinya Bankasi’nin
yayinladigr “Yaslilik Krizini Onlemek” adli rapor 6nem tasimaktadir. Bu raporda diinya
niifusunun hizla yaglandigina ve devletin bu yasl bireylerin sosyal giivenlik ihtiyacina
yetemeyecegine vurgu yapilmistir. Devletler de, bunun farkina varip emeklilik
sistemlerinde bazi reformlar gergeklestirmislerdir. Gelismis birgok {ilke yash niifusun
da etkisiyle emeklilik yas sinirmm yiikselterek tedbir almaya ¢alismistir. Ulkelerin diger
bir alternatifi de 6zel emeklilik sistemleri olmustur. Bu durumda iilkeler emeklilerin
sosyal giderlerini kismasina karsin bireyler kendi geleceklerini kendileri giivenceye
almak yoluna gitmislerdir. Bu noktada, bireysel emeklilik sistemi ile birlikte, devletin
sosyal giivencesinin devam ettigini vurgulamak gerekmektedir. Bireylerin yaptiklar
ozel emeklilik planlart devlet tarafindan saglanan sosyal giivenceyi destekler
niteliktedir. Nitekim c¢ogu tlkede 06zel emeklilik goniillik esasina dayali olarak

uygulanmaktadir (Sezgin ve Yildirim, 2015:128).

Bu gelismelere ek olarak, bazi iilkelerin bireysel emeklilige gecis nedenleri
farkliliklar gosterebilir. Yaglanan niifusa sahip olmayan iilkeler de bu sisteme
gecmektedir. Bunun altinda uzun vadeli fon yaratma istegi mevcuttur (Sezgin ve

Yildirim, 2015:128).

Ozetleyecek olursak; diinya niifusunun yaslanmasi ve devletlerin sosyal
giivenlik kurumlarimin finansal sorun yasamalari, 6zel emeklilik sisteminin ortaya
¢ikmasma ve yayginlasmasina neden olmustur. Ulkelerin ¢ogunda da hem devletin

sagladigi emeklilik sistemleri hem de ozel sirketlerin sagladigi bireysel emeklilik
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sistemleri bir arada goriilmektedir ve c¢ogu iilkenin emeklilik sistemi iki veya iig

basamaklidir.
1.4. Ulkelerde Uygulanan Bireysel Emeklilik Sistemleri

Ulkelerde uygulanan BES’ler birbirinden farklilik gosterir. BES’lere, calisanlar
istege bagli olarak veya mecbur tutularak dahil edilmektedir. Bu bakimdan iilkelerde
uygulanan BES’leri zorunluluk esasina dayali ve goniilliiliik esasina dayali olarak ikiye
ayirmak miimkiindiir. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu OECD iilkelerinde BES’e
katilim istege baghdir. Sili, Arjantin, Meksika, Polonya gibi tilkelerde zorunludur.

1.4.1. Zorunluluk Esasina Dayah Bireysel Emeklilik Sistemleri

Baz1 iilkeler BES’e katilmayi zorunlu tutmuslardir. Devletler bu iilkelerde
sadece bireysel emeklilik sirketlerinin denetleyicisi olmuslardir. BES’i zorunlu tutan
devletler, bireylerin emeklilikleri i¢in tek baslarina fon olusturmamaktadirlar. Bu
devletlerin kendilerinin sagladigi bir baska emeklilik sistemi yoktur. Bazi devletler
bireysel emeklilik hizmeti veren sirketleri sadece denetlerken bazilar1 da katilimcilara

finansal acidan destek olmaktadirlar.
1.4.1.1. Sili’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Sili’de sosyal giivenlik kavrami ilk olarak 1924 yilinda ortaya ¢ikmistir. 1980
yilma gelindiginde ise devlet tarafindan saglanan sosyal giivenlik, 6zel sirketlere
birakilmigtir. 1980 yilindan sonraki yillarda yapilan bir¢cok diizenleme ile bireysel
emeklilik zorunlu hale getirilmis ve 6zel sirketler tarafindan yiiritilmistiir. Devlet bu

konuda sadece denetleyici rol iistlenmistir (Arslan, 2006: 67-68).

Sili’de uygulanan mevcut bireysel emeklilik sisteminde kadinlarin emeklilik yas1
60; erkeklerin emeklilik yas1 65°tir. Sistemde emeklilige hak kazanmak i¢in 20 y1l prim
O0denmesi gerekmektedir. Ayrica yapilan anlasmaya gore on yil erken emeklilik sans1 da

taninmaktadir (Rodrigues, 1999: 4).

Ozel sektor tarafindan yonetilen BES’in uygulamasinda g¢alisan veya isveren

banka hesabina benzer sosyal giivenlik hesab1 agtirmakta, katilimci bu hesaptan 6denen



primleri ve fonun getirisini takip edebilmektedir. Ayrica katilimer istedigi emeklilik
sirketini segebilmektedir (Aydin, 2008: 89).

Emeklilik plani yapabilen ve sadece bu amag i¢in kurulan ve ‘Emeklilik Fonlar
Yonetimleri’ (Administsadoras de Fondes Pensiones) olarak adlandirilan isletmeler
vardir. AFP’lerin her biri sadece bir emeklilik fonu yonetebilir. AFP’lerin batmasi
durumunda da calisanlarin birikimleri korunmaktadir. Katilimeilarin tasarruflart gliven
altina almak amaciyla AFP’ler devlet tarafindan ¢ok siki denetimlere tabi tutulmaktadir.
Ayrica AFP’lerin batmasi ya da iflasin esigine gelmesi s6z konusu oldugunda isletilen
emeklilik fonlarindaki katilimcilarin tasarruflar1 koruma altina alinmaktadir (Rodrigues,

1999: 4).

AFP’deki hesapta biriken fonlar1 katilimei, emeklilik doneminde birden c¢ok
sekilde degerlendirebilmektedir. Biriken para gekilerek devlet tarafindan yonetilen bir
hayat sigortasina yatirilabilir. Enflasyon dikkate alinarak, yasam boyu aylik olarak bir
gelir elde edilebilir. Sirketle yapilan anlagmalar neticesinde, kisi 6ldiikkten sonra maasini
dul ve yetimleri alabilir. Katilimcinin 6liimii halinde, emeklilik haklar1 katilimeinin

ailesine miras olarak kalabilir (Altas, 2010: 21).
1.4.1.2. Arjantin’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Arjantin 1990’11 yillarda ¢ektigi mali sikintilar neticesinde biitcede 6nemli bir
yer tutan emeklilik fonlarinda reforma gitmistir. 1993 yilinda reform gergeklesmis ve
ilk 6zel emeklilik sirketi 1994 yilinda kurulmustur. Bu yeni sistem, dagitim sistemi ile
ozel emeklilik sisteminin birlesiminden olusmaktadir. Isciler emeklilik icin dagitim
sistemine, 6zel emeklilik sistemine veya ikisine birden prim yatirmak zorundadirlar

(Salantur, 2015: 48).

Arjantin’deki Emeklilik fonlar1 yonetimi Sili’deki AFP’lere benzer AFJP’ler
(Argentina as Administrados de Fondo de Jubilaciones y Pensiones ) ile saglanir. Sili’de
oldugu gibi AFJP’ler de yalnizca bir emeklilik fonu yonetebilir (Mesa-Lago, 1997:
511).

Arjantin’de bireysel emeklilik sistemine katilmak zorunludur. Devlet sadece

diizenleyici ve denetleyici unsur olarak bulunmaktadir. Sermayeye herhangi bir katkisi
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yoktur. Arjantin’deki BES Sili’deki uygulanan sistemle birgok noktada benzesmektedir.
Arjantin’de ¢alisanlar emeklilige hak kazanmak igin gelirlerinin %11 ini pirim olarak
yatirmak zorundadirlar. Sistemde emeklilik i¢cin 30 yil prim 6deme zorunlulugu da
vardir. Erkeklerde emeklilik yas1 64 kadinlarda 59°dur. Arjantin’de BES fonlarinin
%41’ devlet bor¢lanma senetlerine %24’ banka bonolarma, %’23’i ise hisse

senetlerine yatirilarak degerlendirilmektedir (Aydin, 2008:92).
1.4.1.3. Meksika’da Bireysel Emeklilik Sistemi

Meksika’da uygulanan bireysel emeklilik sistemi zorunluluk esasina
dayanmaktadir. Fakat zorunluluk esasina dayanan diger iilkelerden farki, bu sistemde
devlet katkis1 vardir. Devlet, calisanlarin BES’lerine yaklasik %17 oraninda katkida
bulunmaktadir ve devlet yaptigi diizenlemelerle igverenlerin de sisteme %2 oraninda

katilmalarini zorunlu kilmistir (OECD, 2015: 27).

Meksika’daki sistemde emekli olabilmek i¢in hem erkeklerde hem kadinlarda 65
yasini doldurmak ve 25 yil prim 6demek gerekmektedir. Emeklilik kosulunu yerine
getirenler, toplu bir sekilde paralarin1 alabilmektedir. Meksika’daki BES, bazi kosullari
yerine getirmek sartiyla ¢alisanlara erken emeklilik imkani sunmaktadir. BES’ler 6zel

sitketlere birakilmistir fakat devlet, denetleyici ve diizenleyici olarak etkisini
gostermektedir (OECD, 2015: 28).

1.4.1.4. Polonya’da Bireysel Emeklilik Sistemi

Polonya’da onceleri devletin yiriittiigii emeklilik sistemi biitgeye oldukga zarar
vermekteydi. Biitge harcamalarinin en biiylik kalemini olusturmaya baslamisti. Bu
durum, devleti reform yapmaya itti ve 1999 yilinda emeklilik reformu yapildi. Bu yeni
sistem, emeklilik fonlarini ii¢ ana grup altinda toplamustir. Birinci grup zorunlu katilim
esasma dayanirken, iki ve {iglincli grup goniilliik esasina dayanmaktadir (Kornai ve

digerleri, 2001: 211).

Birinci grup, dagitim yolu ile finanse edilir ve sistemin temelini olusturan sosyal
giivenlik sirketi ile yiritiliir. Birinci grup devlet gilivencesini de igermektedir. Bu

grupta, calisan da isveren de esit oranda prim 6demek zorundadir. Emeklilik yasi
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kadinlarda 60; erkeklerde 65°tir. Emeklilige hak kazanmak icin ¢alisilmasi gereken siire

erkeklerde 25; kadinlarda 20 yildir (Salantur, 2015: 55).

Ikinci grup, tamamlayict meslek sigortalarmi igerir ve bu grup emeklilik
sirketleri tarafindan yonetilir. Primler devlet tarafindan toplanir ve emeklilik sirketine
aktarilir. Sirketin baslica gérevi paray1 giivenli ve karli bir sekilde degerlendirmek ve
getiriyi yonetmektir. Bu fona katilmak i¢in 30 ile 50 yas arasindaki kisiler kendi
istekleri dogrultusunda basvuruda bulunabilirler (Aydin, 2008: 124).

Uciincii grup, 6zel emeklilik fonlarmi igermektedir. 1999 yilindaki reformla
birlikte isverenler iscilerin hayat sigortasi ile grup sigortasi primlerini idare etme
hakkina sahip olmustur. Bu grupta primlerin toplanmasi ve tasarruflara aktarilmasi
sirketler tarafindan yapilmaktadir. Bu sistemler, devlet giivencesi altindadir (Erol ve
Yildirim, 2004: 199).

1.4.2. Goniilliiliikk Esasina Dayah Bireysel Emeklilik Sistemleri

Bu calismada, BES’leri zorunluluk esasina dayali ve goniilliiliik esasina dayali
olarak ikiye ayirarak incelenecegine vurgu yapilmistir. Goniilliilik esasina dayali
BES’lerde devlet hem denetleyicidir hem de ¢alisanlari sisteme katilmalari i¢in tegvik
eder. Kimi iilkeler BES kullanicilarinin 6dedikleri primleri vergiden diiserken, Kimi
ilkeler dogrudan katilimciya maddi olarak katki saglar. Burada uygulanan 6zel
emekliligin amaci, devletin uyguladigr mevcut emeklilik planina destek niteligindedir.
Artan yaslh niifus ve yasam siireleri, devletlerin uyguladiklar1 emeklilik sisteminin agik
vermesine sebep olmus ve iilkeler ister istemez bu konuda diizenleme yapmak zorunda
kalmislardir. Diizenlemeler sonucunda da kisilerin emeklilik doneminde elde edecekleri
gelirlerde azalis meydana gelmis ve bu azalist da ilkeler BES ile kapatmak
istemiglerdir. Bu bolimde goniilliik esasina dayali yani bireylerin istekleri

dogrultusunda katildiklart BES’i sunan iilkeler islenecektir.
1.4.2.1. ABD’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Amerika’da bireysel emeklilik diger bir¢ok iilkeye gore daha Once ortaya
cikmigtir. Amerika’da bilinen ilk 6zel emeklilik sirketi 1875 yilinda kurulan American

Express Company’dir. Amerika’daki BES uygulamalari, diger goniilliilik esasina
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dayanan BES uygulamalariyla paralellik gostermektedir. Amerika’daki BES’te de

devlet, denetleyici ve diizenleyici rol oynamaktadir.

Emeklilik yast normalde 65°tir fakat kademeli olarak 67’ye yiikseltilmesi
hedeflenmektedir. Amerika’daki sistemde erken emeklilik imkan1 da mevcuttur. Bunun
icin 62 yasina ulasmak ve 10 yil prim 6demis olmak gerekmektedir. Erken emeklilikte
62 yasinda emekli olmayi tercih edenlerden, normal emeklilik ayligindan %20 kesinti
uygulanir. Bu kesinti, 63 yasinda %13.3 ve 64 yasinda %6.66 olarak belirlenmistir
(Santos, 2000: 44-45).

ABD’de bireysel emeklilik planlar1 maas esash ve katki pay1 esasli olmak iizere
ikiye ayrilir. Her iki sistemin de temel farkliliklari, farkli yasalarla kurulmus
olmalaridir. Isverenler daha c¢ok katki payr esashi emeklilik sistemini tercih
etmektedirler. Maas esasli emeklilik planlari ABD’nin ¢ikarttigi, kisaca ERISA
(Employee Retirement Income Security Act.) olarak bilinen, Calisanlarin Emeklilik
Gelirini Garanti Kanunu ile diizenlenmistir. Bu yasaya gore tiim sosyal giivenlik

planlariin yazili bir yatirim politikas1 olmalidir (Salantur, 2015: 41).

Amerika’da bankalar ve sigorta sirketleri gibi bazi1 finansal kuruluslar bireysel
emeklilik hesab1 acabilirler. Sistem 59 yasinda primleri ¢ekme imkani sunmaktadir.
Fakat boyle bir durumda, 6denekten %10 kesinti yapilir. Hiikiimet bu hesaplara 6denen
paralara siirlama getirmis ve her yil maksimum 2000 $ prim yatirma hakki tanimistir.
Katilimcilar, yillik 2000 $ agmamak kosuluyla birden fazla hesap agtirabilirler. BES’e
isverenler de katkida bulunabilir; ancak boyle bir zorunluluklart yoktur. Calisanlari igin
katkida bulunan igverenleri devlet desteklemekte; &dedikleri primleri vergi
O6demelerinden diisiirmektedir (Aydin,2008: 100).

1.4.2.2. Kanada’da Bireysel Emeklilik Sistemi

Kanada’da sosyal giivenlik sisteminin ti¢ farkli sekli mevcuttur. Birincisi,
devletin yonettigi emeklilik sistemleridir. ikinci olarak, mesleki kuruluslarin sagladig
sosyal giivenlik fonlar1 mevcuttur. Ugiincii olarak da kayith emeklilik tasarruf planlari
vardir. Kanada’da 6zel emeklilik fonlarinin pay: biiyiiktiir ve bunlar altyap: yatirimlari

gibi ¢esitli yatirnmlara gegmisten beri kaynak saglamaktadir (Inderst, 2014: 43).
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Kanada’da &zel emeklilik sisteminde isverenin katkisi goniilliidiir. Ancak
isveren, calisanlarina katki yaparak vergi muafiyetinden yararlanabilir. Bu emeklilik
planlar1 Kanada Kurumlar Miifettisligi Biirosu tarafindan denetlenmektedir

(http://www.osfi-bsif.gc.ca, 2017).

Kanada hiikiimetinin yaptig1 bir¢ok tesvike ragmen, Kanadalilar genelde BES’i
tercih etmemektedir. Ulke vatandaslari, BES’i tasarruf araci1 olarak gérmemektedirler.
Ulkenin bundan yarar saglamasi, 6zel emeklilik planlarmin daha ¢ok desteklenmesi ve

giindemde tutulmasi ile miimkiin olabilecektir (Giles ve Maser, 2004: 14).
1.4.2.3. isvicre’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Isvigre’de ii¢ ayakli bir emeklilik sistemi mevcuttur. Bunlarm ilk ikisi zorunlu,
digeri goniilliikk esasma dayalidir. Ilki devletin zorunlu kildig1, temel gecimlik diizeyini
saglayan emeklilik sistemidir. Bu sistemde emeklilik yas1 65°tir. Ancak 2009 sonrasi
sisteme katilanlarda 69’a ¢ikarilmistir (Biitler, 2014: 4).

Sistemin ikinci ayagimi ise devlet tarafindan zorunlu kilman ve tamamen
isverenler tarafindan finanse edilen bir emeklilik sistemi olusturmaktadir. Sistem toplu
is s0zlesmelerine dayandirilir ve is gorenlerin %9011 kapsar. Katilim oranlar1 maasin
%?2 ile %51 arasinda degisim gosterir. Bu sistem meslek gruplarini dorde ayirir. Bunlar
mavi yaka, beyaz yaka, merkezi yonetim calisanlar1 ve yerel yonetim ¢alisanlaridir. Her

grup i¢in ayr1 emeklilik fonlar1 olusturulmaktadir (Salantur, 2015: 64).

Calisanlar, bunlara ek olarak kendi istekleri dogrultusunda bireysel emeklilik de
yaptirabilmektedirler. Devlet, bireysel emeklilik i¢in ddenen primleri vergiden diiser.
Bireysel emeklilige hak kazanma yas1 kadinlarda 59; erkeklerde 60’tir. Ozel emeklilik
yaptiran calisanlar, bes yila kadar daha erken emekli olma sansini yakalarlar (Biitler,

2014: 4).
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1.4.2.4. ingiltere’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Ingiltere’deki emeklilik sistemi de {i¢ basamaklidir. Bunlardan ilki devletin
sagladigi ve zorunlu kildigi sistemdir. Bu sistemde emekliligi bes yil ertelemek
miimkiindiir ve her ertelenen yil i¢in emekli maaslarinda artis olur. Bunun disinda erken
emekli olma sans1 yoktur. Bu sisteme devlet, isveren ve is¢i katki yapmak zorundadir.
Emeklilige hak kazanmak icin erkeklerin 44 yil; kadmlarm 39 yil ¢aligmalar
gerekmektedir (Blake, 2000: 55).

Sistemin ikinci basamaginda, igverenlerin olusturduklar1 goniilliik esasina bagl
emeklilik sistemi yer almaktadir. Bu sistem vergiden muaftir ve c¢alisanlarin
maagslarindan %4 ile %5 arasi kesinti yapilarak olusturulur. Sistemde isveren calisana

emeklilik maasi i¢in garanti vermek zorundadir (Blake, 2000: 55).

Sistemin tiglincli basamaginda 6zel emeklilik sirketleri yer almaktadir. Katilim,
goniilliikk esasina dayalidir. Calisanlarin ¢ogu BES’e basvurmaktadirlar; ¢linkii devletin
Odedigi emeklilik aylig1 yetersiz kalmaktadir. Sistemde biriken paranin %25°i pesin
olarak cekilebilirken; %75’i aylik olarak baglanip 6denmektedir (Williamson, 2002:
418).

Ingiltere’de ¢alisanlar %25 oraninda BES’i tercih ederler. Calisanlarin %50’si
BES ile asagi yukari aymi sekilde calisan fakat BES’ten farkli olarak igverenin de
katkida bulundugu, tanimlanmis kazang kriterine gore finanse edilen planlar1 tercih
etmektedir. Bu planlarda, ¢alisanlarin birikimleri ve bu birikimlerden elde ettikleri
finansal kazanclar1 kendi kisisel hesaplarinda tutulmaktadir (Korkmaz, ve digerleri

2007: 85).
1.4.2.5. Almanya’da Bireysel Emeklilik Sistemi

Almanya’da emeklilik sistemi iki ayaklidir. 1lki, devletin zorunlu kildig ve
devletin sagladig1 emeklilik sistemidir. ikincisi ise 6zel emeklilik sistemidir. Devletin
sagladig1 sosyal giivenlikteki aciklar1 kapatmak icin ortaya atilmistir. Almanya’daki
BES’te, prim 6demeyi durdurma imkani vardir ve katilimcilar istedikleri zaman
6demeyi durdurabilirler. Katilimcilar belirli bir siire sistemde kaldiktan sonra emeklilige

hak kazanip yatirimlarimi toplu olarak da alabilirler. Sistemde emeklilik yasi 65°tir.
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Ayrica sistem, erken emeklilik segenegi de sunmaktadir. Katilimcilar istenen kosullari

saglarlarsa 60 yasinda da emekli olabilirler (Berkel ve Supan, 2004: 4-5).

Almanya’da yasl niifusun artmasi ve devletin sosyal giivenlik alaninda agiklar
tespit etmesi ile emeklilik maaslarinin diistiriilmesi ve primlerin yiikseltilmesi giindeme
gelmistir. Devlet de vatandaglarinin emeklilik durumunda sikintt ¢ekmemeleri igin
emeklilik sisteminde diizenlemeler yapmis ve nihayet BES, 2001 yilinda yiiriirlige
girmistir (Duman, 2014: 60).

Devlet, vatandaslarmin BES’e gec¢meleri igin tesviklerde bulunmaktadir. En
onemli tesviklerden biri, vergi indirimidir. Bireyler ddedikleri BES fonlarini gider
olarak yansitip vergi indiriminden yararlanabilirler. Diger bir tesvik araci, BES primi
Odeyenlere hiikiimetin dogrudan katki yapmasidir. 2008 yilindan sonra prim 6deyen
herkese devlet 154 Euro 6demektedir. Eger aile ¢ocuk sahibi ise ve sisteme dahilse,
devlet her ¢ocuk i¢in de 185 Euro 6demektedir (Duman, 2014: 61).

1.4.2.6. Japonya’da Bireysel Emeklilik Sistemi

Japonya’nin niifusunun ¢ogu hizla yaslanmaktadir. Bu durumu goren yetkililer
1994 ve 2000 yillarinda yaptiklari ¢esitli reformlarla emeklilik yasini 60’tan 65°e
yiikseltmislerdir. Boylelikle sosyal gilivenlikte olusabilecek acgiklar Onlenmeye

calistlmistir (Horioka, 1999:295).

Japonya’daki emeklilik sistemi {i¢ basamaklidir. Bunlardan ilki bagimsiz
calisanlar ve isciler ig¢in ulusal emeklilik sigortasidir (NPI, Kokumin Nenkin). Bu
sistemde ddemelerin 1/3’1 devlet tarafindan yapilmaktadir. Katilimcilar emeklilige hak
kazanabilmek i¢in 40 yil sistemde kalmalidirlar. Niifusun %45.5’i bu sisteme dahildir
(Okumura ve Usui, 2014:5).

Ikincisi, 6zel sirketlerce istihdam edilen isciler icin calisan emeklilik sigortasidir
(EPI; Kosei Nenkin). Bu sistem, ¢alisanin kazandigi iicretle dogru orantili olarak bir
emeklilik plani sunar ve plana katilmak zorunludur. Bu sistem niifusun %48’ini

kapsamaktadir (Okumura ve Usui, 2014:5).
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Ucgiinciisii, kamu sektoriinde ve 6zel okullarda calisan isciler icin karsilikl
yardim sigortasidir (MAI, Kyosai Nenkin ). Bu sistem niifusun %6.5’ini kapsamaktadir
(Okumura ve Usui, 2014:5).

1.4.2.7. Giiney Kore’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Giliney Kore’deki emeklilik sistemi ¢ogu lilkede oldugu gibi ii¢ ayaklidir. Bu
emeklilik sistemlerinden ikisi zorunlu, biri goniillii katilima dayanir. Birinci ayagi
devletin sagladig1 sosyal giivenlik sistemi olusturur ve bu sistem zorunludur. ikinci
ayag1, isveren katilmli giivenlik sistemi olusturur ve bu sistem de zorunludur. Ugiincii
ayakta ise bireysel emeklilik sistemi vardir ve goniilliilik esasina dayanir. Sistemde,
emeklilige hak kazanmak i¢in 10 y1l sistemde kalmak ve 55 yasin1 doldurmak gerekir.
Ayrica sistem emeklilik sirketleri arasinda geg¢is imkani da sunmaktadir (Aydin,2008:
110).

1.4.2.8. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemi Sorunlart yasanmaktadir. SGK’nin borglu
oldugu ve stirekli agik verdigi bilinmektedir. Bu kapsamda hiikiimet, emeklilik yasini
artrmis ve Ozel emeklilik sistemini getirmis; ayrica bunlara ek olarak yaptig

reformlarla ¢alisanlarin BES’e katilmasi i¢in tesvikler getirmistir.

Tiirkiye’de BES, 2001 yilinda yiiriirlige girmistir. BES, kamu sosyal giivenlik
sisteminin  tamamlayicisi  olarak tamimlanmigtir. Amaci, bireylerin  emeklilik
tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi ve emeklilik doneminde ek gelir saglayarak

bireylerin sikint1 cekmesini dnlemektir (Sezgin ve Yildirim, 2015: 130).

Sistemde emekli olabilmek i¢in 10 y1l prim 6deme zorunlulugu vardir. Sisteme
katilan bireylerin prim Odemeleri ve benzeri islemleri internet ortamindan takip
edilmektedir. Ayrica, seffaflik ilkesi geregi emeklilik sirketleri bireylerin hesaplar ile
ilgili dokiimanlar1 bildirmesi gerekmektedir. Sisteme giris goniillidiir, girdikten sonra
prim ddemek zorunludur. Isverenlerin katkida bulunma zorunlulugu yoktur. Isterlerse
goniillii olarak katkida bulunabilirler. Emeklilige hak kazanma yas1 hem kadinlarda hem
erkeklerde 56’dir. 18 yasini dolduran herkes sisteme bagvuru yapabilir. Sistemdeki

bireyin 6lmesi durumunda tazminat 6demesi yapilmaktadir (Topalhan, 2010: 168).

16



2013 yilindan sonra sisteme %25 devlet katkis1 gelmistir. Fakat bu katki i¢in
belli kosullar istenmistir. Sistemde 10 yildan az kalanlar %15; emeklilik yasini
beklemeden ayrilanlar %10; vefat nedeniyle ayrilanlardan %35 kesinti uygulanmaktadir
(Sezgin ve Yildirim, 2015: 130).

Tablol.1. Baz1 Ulkelerde BES Uygulamalari

Ulkeler Emeklilik Prim Odeme Katilim Devletin Sagladig:
Yasi Siiresi Esasi Sosyal Giivenlik

Sili Kadm: 59 20 Y1l Zorunlu Yok
ERKEK: 64

Arjantin Kadin: 60 30 Yil Zorunlu Yok
ERKEK: 65

Meksika Kadin: 65 25 Yil Zorunlu Yok
ERKEK: 65

Polonya Kadm: 60 20 Yil Zorunlu Yok
ERKEK: 65

ABD Kadin: 65 10 Y1l Gondilli Var
ERKEK: 65

Kanada Kadin: 65 @) Goniilli Var
ERKEK: 65

Isvigre Kadin: 59 @) Gondilli Var
ERKEK: 60

Ingiltere Kadimn: 67 44 Y1l Goniilli Var
ERKEK: 67

Almanya Kadn: 65 @] Goniilli Var
ERKEK: 65

Japonya Kadin: 65 40 Y1l Gondlli Var
ERKEK: 65

Giiney Kore Kadin: 55 10 Y1l Goniilli Var
ERKEK: 55

Tiirkiye Kadn: 56 10 Y1l Goniilli Var
ERKEK: 56

Kaynak:Yazar tarafindan derlenmistir

* Tabloda “() “ile gosterilen yerlerde veri bulunamamustir.
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Tablo 1.1.’e bakildiginda, gelismis iilkelerdeki BES’lerin goniillik esasina
dayandig1 gozlemlenmektedir. Buna karsin, gelismekte olan iilkelerin ¢ogu zorunluluk
esasina dayanan sistemleri uygularken, bir kismi da goniilliik esasina dayanan sistemleri
uygular. Emeklilige hak kazanma siirelerine bakildiginda, Tiirkiye, ABD ve Giiney
Kore digindaki iilkelerde bu siirenin oldukca uzun oldugunu gormekteyiz. Emeklilik
yaslar1 da hemen hemen her lilkede oldukca yiiksektir. Bunun sebebi, yasli niifusun
fazlaligi ve c¢alisan niifusun azligidir. Tablodan da anlasilacagi lizere bu, Ozellikle
gelismis llkelerde biiylik sorundur ve gelismis {ilkelerin emeklilige hak kazanma yas1
diger iilkelere gorece yiiksektir. Goniilliiliik esasina dayanan iilkelerin hepsinde devletin
gelistirdigi bir emeklilik sistemi de mevcuttur. Bu ilkelerde BES, mevcut emeklilik
sistemini destekleyici bir konumdadir. Zorunluluk esasina dayanan {ilkelerde tiim
emeklilik sistemleri 6zel sektor araciligi ile saglanmaktadir. Zorunluluk esas1 uygulayan
devletler, 6zel emeklilik sistemlerini ¢ok siki denetler ve 6zel emeklilik isi yapan

sirketlerin batmas1 halinde katilimci fonlarini giivence altina alir.
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IKiINCIi BOLUM
TURKIYE’DE BiREYSEL EMEKLILIK SISTEMIi VE BIREYSEL
EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

2.1. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Gelisimi

1980’lerden sonra yasanan sosyal giivenlik sistemindeki sikintilar tiim diinyayi
bu alanda reform yapmaya itmistir. Bu sikintilarin temelinde yaslanan niifus, artan
ortalama yasam siiresi gibi etkenler vardir. Tiirkiye de bu gelismelerden etkilenip,
emeklilik sisteminde yeniliklere gitmistir. Yalniz Tiirkiye’de sosyal giivenlik alaninda
yasanan sorunlar, diger iilkeler gibi demografik degildir. Kurumun yetersizligi, finansal
sorunlar, aktiieryal dengenin bozulmas1 ve kotii yonetim gibi nedenlere dayanmaktadir

(Tiirker, 2011: 17).

Tiirkiye’de yasanan sosyal giivenlik sikintilarina bakildiginda; emeklilik yasinin
¢ok erken olmasi, calisabilecek kisilerin devletten maas almasi ve kuruma borclu
kisilerin sik sik borglarmin affedilmesinin, sistemi finansal sikintiya soktugu
goriilmektedir. Ayrica Kurum, topladigi fonlar1 iyi degerlendirememis ve biriken
paralar uzun vadede deger kaybina ugramistir. Sosyal giivenlik kurumundaki bu kotii
gidisat, lilke ekonomisini de olumsuz etkilemeye baglamistir. Tiim bu durumlar devleti
harekete gegirmis ve 1990’11 yillarin sonlarina dogru reformlar gergeklestirilmistir (Can,

2010: 140).

Reformlar iki asamali olarak gerceklestirilmistir. Ilk asamada, kayit dis1 isci
calistirmanin Oniine gecilmeye calisilmis, emeklilik maaslarinin miktarinda 6denen
primlerin etkisi artirilmis, emeklilik yaslar1 kademeli olarak yiikseltilmis ve igsizlik
sigortas1 hayata gegirilmistir. Ikinci asamada, sosyal giivenlik kurumunun verimliligini
artirmaya yonelik teknolojik ve kurumsal caligmalar yiiriitiilmiistiir. Bu calismalarin
arkasindan, 1999 yilinda Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
cikarilmigtir. 27 Ekim 2003 tarihinde fiili olarak uygulanmaya baslanmistir (Apak ve
Tasciyan, 2010: 121).
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Sistem fiili olarak kullanilmaya baslandiktan sonra eksiklikleri gidermek ve
sisteme katilimi artirmak ve kolaylagtirmak adina bir siirii diizenlemeler yapilmis ve
baz1 kanunlar ¢ikarilmistir. Yapilan diizenlemeler ve ¢ikarilan kanunlar kronolojik

sirayla incelenecektir.

12 Agustos 2004 tarihinde yiiriirliige giren,“Emeklilik Sirketlerindeki Birikimli
Hayat Sigortalarindan Bireysel Emeklilik Sistemine Aktarimlara Iliskin Teblig” ile
katilimeilara tesvik getirilmistir. Hayat sigortasit katilimeilarinin, belirli  kurallar
dahilinde hayat sigortasi kapsaminda biriken fonlari1 BES’e aktarmalarina imkan
saglanmistir.Ug yil sonra cikarilan,“Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanununu” ile BES grup emeklilik sozlesmeleri diizenlenmis ve Emeklilik Gozetim

Merkezi’nin ¢alisma alanlari diizenlenmistir (Www.egm.gov.tr, 2018).

12 Ocak 2008 tarihinde yiiriirliige giren Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus
ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasima Dair
Yonetmelik BES katilimcilarinin fonlarinin devlet bor¢lanma araglarina yatirim limitleri
kaldirilmistir. Ayn1 yonetmelikle, yine katilimcilarinin fonlarim1 ddviz ve sermaye
piyasast araglarina yatirirmda uygulanan smir kaldirilmistir. Emeklilik Gozetim
Merkezi’nin teskilat yapist ve sorumluluklar1 detaylandirilmistir. Aymi yil iginde
yuriirlige giren “Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik” grup emeklilik
sozlesmelerini detaylandirmis; hak kazanma ve cayma siirelerinde kapsamli

diizenlemeler yapilmistir (Www.egm.gov.tr, 2018).

2012 yilinda yapilan degisiklikle BES’e olan katilimlari artirmak amaclanmaigtir.
6327 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu ile %25 devlet
tesviki gelmistir. Isletme sahiplerinin yaptiklari katkilar devletin katkisinin disinda
tutulmaya devam edilmistir. Ayn1 kanun ile igverenlerin ¢alisanlarina BES’1 uygulamasi
icin briit ticret tutari tizerinden %10 oraninda vergi indirimi s6z konusuyken, bu oran
%15’e ¢ikarilmistir. Bu kanun ayni zamanda emeklilik fonlarinin kiymetli maden

yatirimlarinda degerlendirilmesinin de oniinii agmistir (Salantur, 2015: 71).

10 Agustos 2016 tarihinde ¢ikarilan “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile igverenlerin is gorenleri

otomatik olarak BES’e dahil etmesine yonelik diizenlemeler yapmaktadir. Boylece tiim
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calisanlar BES’li olmustur fakat sonradan, c¢alisan kendi rizasiyla BES’ten
ayrilabilmektedir (www.egm.gov.tr, 2018).

Tablo 2.1.’de BES’in 2008-2017 yillar1 arasindaki katilimer sayisi, katki payi

tutar1, sozlesme ve sertifika sayisi, yatirima yonelen toplam tutarlar gosterilmistir

Tablo 2.1. BES Ozet Verileri

Tarih Katilime1 Katki Pay1 Tutar1 Sozlesme ve Sertifika | Yatirima Yonlenen Tutar
Sayisi (TL) Sayisi (TL)
12.12.2008 1.730.456 5.371.030.278 1.915.072 5.189.682.690
18.12.2009 1.982.515 7.013.334.641 2.197.108 6.783.517.358
17.12.2010 2.273.074 9.394.922.930 2.524.505 9.103.790.638
16.12.2011 2.643.070 12.275.433.420 2.941.527 11.912.852.448
14.12.2012 3.080.883 15.914.270.191 3.443.973 15.481.068.401
13.12.2013 4.060.015 21.496.286.364 4.578.329 21.031.973.560
12.12.2014 5.010.416 27.790.668.290 5.705.931 27.290.009.343
18.12.2015 5.976.412 36.433.768.493 6.957.334 35.867.918.378
16.12.2016 6.590.594 43.844.445.225 7.742.898 43.218.311.006
15.12.2017 6.909.941 51.996.724.241 8.143.337 51.241.315.217

Kaynak: www.egm.gov.tr

Yukaridaki tablo incelendiginde bu on yillik siire zarfinda, katilimci sayisinin
yaklasik 4 kat arttigi goriilmektedir. Ozellikle en biiyiik degisim 2012-2013 yillari
arasinda olmustur. Artis orani1 yaklasik olarak %33’tiir. Bu yiiksek artisin sebebinin,
2012 yilinda diizenlenen ve 2013 yilinda uygulanan %25 oranindaki devlet katkist
oldugu diistiniilmektedir. Tabloda katilimct sayisinin, bu on yillik siire zarfinda stirekli
arttig1 ve hicbir yil diisiis yasanmadigi gézlenmektedir. Buradan da devletin tesvik ve
diizenlemelerinin basariya ulastig1 sonucuna varilabilmektedir. 2008 yilinin sonunda, 5
milyar Tirk Lirasin1 gegen katki payi tutari, 2017 yilinin sonunda yaklagik 52 milyar
Tirk Lirasin1i bulmustur. Katki payr tutar1 on yillik siirede yaklagik 10 kat artis
gostermis ve higbir y1l azalmamistir. S6zlesme ve sertifika sayis1 da 2008-2017 yillar
arasinda yaklasik 4 kat artis saglamistir. Son siituna baktigimizda da yatirima yonetilen

fonlarin 10 yillik bu siire igerisinde 10 kat artig1 g6zlemlenebilmektedir.
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On yillik siire igerisinde, ilgilenilen dort faktdr icin kaydedilen verilere
bakildiginda tiim faktorler i¢in ortak ¢ikarim su sekilde olacaktir: tiim faktorler her yil
artis gostermis fakat yiizdesel olarak en biiylik artisi 2012-2013 yillar1 arasinda
gozlemlenmistir. Devletin buradaki %25 katkisi, sistemi ¢ok iyi etkiledigini ve sistemin
biiyiimesine hiz kazandirdig1 rahatga goriilmektedir. BES’in bu son on yillik verilerine
bakarak ¢ok hizli bir sekilde biiylidiiglinii birikimlerin hizlica yatirima yoneldigini ve

piyasalari olumlu etkiledigini diisiinmek yanlis olmaz.
2.2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin (BES) Temel Ozellikleri

Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Sistemi’nin genel 6zelliklerine bakildiginda;
bireysel emeklilik sisteminde goniilliiliik esas1 vardir, devletin sagladigi vergi destegi
mevcuttur ve fonlar ile planlar1 olan katki paylariyla sekillenmis bir sistemdir. Tim
bunlara ek olarak, devlet 2013 yilindan beri %25 katki payr vermektedir. 18 yasim
doldurmus ve kanuni ehliyete sahip olan tim kisiler BES’e bagvuruda

bulunabilmektedir. (Ozmen, 2016:14).

Tiirkiye’de BES, uzun vadede ekonomik istikrari saglamak amaciyla tasarruflart
arttirmaktadir. BES, sisteme dahil olan kisilerin emeklilik donemlerinde refah kaybina
ugramamalarin1 amaclamaktadir. Diger gelismis tilkelerde oldugu gibi Tirkiye’de de
sisteme katilim goniilliiliik esasina dayanmaktadir. Ulkemizde BES, sosyal giivenlik

sistemimizin tamamlayicisi olarak tanimlanmustir (Sayli, 2013: 1).

BES’e katilmak isteyen bireylerin calisip ¢alismadigina, bir kuruma iiye olup
olmadigina bakilmamaktadir. Calismayan ev hanimlari da istedikleri taktirde sisteme
dahil olabilmektedir. Katilimci, isterse katki payr 6demelerine ara verebilmekte veya
belli kosullar altinda emeklilik sirketini degistirebilmektedir (Demirpehlevan, 2010:
93).

Tiirkiye’de BES’ten emekli olabilmek i¢in toplam 10 yi1l 6deme yapilmasi ve
kisinin 56 yasini doldurmasi zorunludur. Katilime1 emeklilik hakkini isterse ileriki bir
tarihe Oteleyebilmektedir. Sistem, katilimcinin istegi dogrultusunda katilimciya
hesabinda biriken fonlarin hepsini tek seferde 6deyebilmekte ya da kisim kisim

(taksitler halinde) oOdeyebilmektedir. Ayrica, sistem kisiye, Oliinceye kadar maas
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baglayabilmekte veya birikiminin bir kisminin ya da tamaminin yillik gelir sigortasina

aktarilmasina imkan tanimaktadir (Www.egm.gov.tr, 2018).

BES’e katilan katilimcilar diledikleri anda birikimlerini alarak sistemden ¢ikis
yapabilmektedir. Fakat ¢ikis yapanlar, sartlari tamamen yerine getirmedikleri igin
(sistemi erken terk ettikleri i¢in) bir takim Kkesintilere maruz kalmaktadirlar. Bu
kesintiler, 6denen tutarin igerdigi getiri tutar1 iizerinden yapilmaktadir. Kesinti
yapilacak oran, sistemde emeklilik hakki kazananlar, 6liim, maluliyet, veya tasfiye gibi
zaruriyet igeren nedenlerle ayrilanlarda %5; 10 yil siiresince sistemde kalmis fakat
emeklilik hakki elde etmeden sistemden ayrilmak isteyen katilimeilar igin ise %10’dur.
10 yildan az siirede sistemden ¢ikmak isteyen kisiler i¢in ise %15 oraninda kesinti

yapilmaktadir (wWww.egm.gov.tr, 2018).

Bir kisinin BES’e dahil edilmesinin iki yolu vardir: Ik olarak, kisi aract kurum
ya da BES temsilcileri ile yiiz yiize goriismeler neticesinde sisteme dahil olabilmektedir.
Bu sekilde sisteme dahil olan katilimci adayina BES hakkinda detayli bilgiler BES
temsilcileri tarafindan aktarilmaktadir. Temsilciler, sisteme dahil olacak kisinin
demografik ozelliklerini ve emeklilik hedeflerini 6grenmekte ve topladigi bu bilgiler
1s18inda kisiye en uygun teklifi sunmay1 amaglamaktadir. Katilimer aday, teklifi begenir
ve uygun bulursa katilimciya giris bilgi formu ile emeklilik sdzlesmesi formu
doldurtularak imzalatilir. Boylece kisi BES’e katilmis olur. ikinci yol mesafeli satistir.
Burada, BES sirketi ve dolayisiyla BES temsilcileri, kisiye telefonla veya internet
tizerinden ulasarak sistem hakkinda gerekli bilgileri aktarmaktadirlar. Kisiden aldiklar
bilgiler dogrultusunda katilime1 adayina teklifte bulunurlar. Kisi teklifi telefonda sesiyle
onaylayabilir veya internet ortaminda elektronik imza ile de kabul edebilir. Kisinin
onaymin ardindan sirket bes is giinii igerisinde giris bilgi formunu ve teklif formunu
katilimecinin adresine veya elektronik posta adresine gondermek zorundadir. Boylece

kisi sisteme dahil olmus olur (Yalgin, 2016: 38).

Bu ozelliklerden yola ¢ikarak sistemin avantajlarint su sekilde siralamak

miimkiin olacaktir (Isseveroglu ve Hatunoglug, 2012: 160):

> Odenen primler direkt olarak yatirrma ydnlendirilmektedir.

» Katilimcimin birikimleri gesitli fonlarda degerlendirilmektedir.
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» BES’in verileri seffaftir ve belirli periyotlarla Emeklilik Gozetim
Merkezi tarafindan yayinlanmaktadir.

» Katilimcilarin  tasarruflari, alaninda uzman kisi ve kuruluslarla
yonetilmektedir.

» Emeklilige hak kazanan kisiler bu haklarin1 gesitli sekillerde

degerlendirme imkani1 bulmaktadirlar

Bunlarin yani sira sistemin birkag tane de dezavantaji bulunmaktadir. BES, uzun
stireli yatirima yonelik bir uygulamadir. Bu da iilkemizdeki siyasi ve ekonomik
dalgalanmalar1 gbz Oniine aldigimizda olumsuz bir etki yaratabilecegi diisiiniilmektedir.
Devletin uyguladigt mevcut sosyal giivenligin zorunlu olmasi sistemdeki katilimci

sayisinin artmasini engelleyebilecektir (Aksoy, 2011: 29).
2.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Taraflar

Bireysel emeklilik sisteminin taraflari: katilimcilar, emeklilik sirketleri, portfoy
yoneticileri, Takas Bank, Hazine Miistesarligi Ve Emeklilik Gozetim Merkezi’dir. Bu

boliimde kisaca bu unsurlardan bahsedilecektir.

Katilimci, emeklilik sdzlesmesine taraf olan gercek kisidir. Gerekli prosediirleri
yerine getirip sisteme dahil olan, 18 yasindan biiyiik olan kisiler sézlesmede katilimci
olarak ifade edilmektedir. BES’e girmek isteyen tiim katilimcilar s6zlesme imzalamakla
yiikiimliidiirler (Yiceer, 2010: 19).

Emeklilik sirketi, bireylerin BES’e katilmak i¢in anlasma yaptiklar sirkettir. Her
katilimer istedigi sirketi segmekte 6zglirdiir. Emeklilik sirketleri en az 5 kisiden olusan
bir yonetim kuruluna sahiptir. Bakanlik izniyle anonim sirket olarak kurulurlar ve

tinvanlarinda emeklilik ibaresinin yazmasi zorunludur(Uyar, 2011: 43).

01/01/2018 tarihi itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren 18 adet emeklilik sirketi
vardir. Bunlar; Aegon Emeklilik ve Hayat, Allianz Hayat ve Emeklilik, Allianz Yagsam
ve Emeklilik, Anadolu Hayat Emeklilik, Avivasa Emeklilik ve Hayat, Axa Hayat ve
Emeklilik, Bereket Emeklilik ve Hayat, BNP ParibasCardif Emeklilik, Cigna Finans
Emeklilik ve Hayat, Fiba Emeklilik ve Hayat, Garanti Emeklilik ve Hayat, Groupama
Emeklilik, Halk Hayat ve Emeklilik, Katilim Emeklilik ve Hayat, Metlife Emeklilik ve
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Hayat, NN Hayat ve Emeklilik, Vakif Emeklilik ve Hayat, Ziraat Hayat ve Emeklilik
(www.egm.gov.tr, 2018).

Portfoy yoneticisi, emeklilik sirketinin kurdugu yatirim fonunu yoneten kisidir.
Portfoy yoneticileri Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan denetlenmektedir. Yonetici
fonu yonetirken risk ve getiri unsurlarin1 goz 6niinde bulundurarak karar vermektedir

(Uyar, 2011: 14).

BES’te Takas Bank’in gorevi yatirnm fonlarini saklamaktir. Yatirim fonlariin
burada saklanmasmin nedeni katilimcilarin birikimlerini giivence altina almaktir.
Boylece, sistemde ¢ikabilecek olumsuzluklarin da Oniine gegilmis olunmaktadir
(Oztiirk, 2010: 26).

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun BES’teki rolii, sistemi denetlemektir. Emeklilik
sirketleri, ellerindeki her tiirli bilgiyi kurulla paylasmak zorundadir. Ayrica
arastirilmasi istenen konular igin veya goris almak i¢in miistesarlik tarafindan

gerektiginde SPK’ya goriis sorulabilmektedir (Yildirim, 2010: 22).

Hazine Miistesarligi’nin gorevi ise emeklilik sirketlerine ruhsat ¢ikarmak,
sirketlere izin vermektir. Ayrica, BES i¢in miidiir ve miidiir yardimc1 atamalarindan da
sorumludur. BES ile ilgili mesleki ilkeler de Hazine Miistesarligi tarafindan

belirlenmektedir (Karadeniz, 2007: 84).

Emeklilik Gozetim Merkezi, BES ile ilgili konularda katilimcilara ve sistem ile
ilgili konularda bilgi ihtiyacinda olan kisilere bilgi saglamaktadir. Emeklilik
sirketlerinin faaliyetlerini izlemekte ve raporlar diizenlemektedir. Diizenlemis oldugu
raporlari da ilgili kurumlara aktarmaktadir. Kurulun amaci sistemin giivenli ve kusursuz

bir sekilde isleyisini saglamaktir (Kaya, 2013: 45).
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KATILIMCI

47

HAZINE EMEKLILIK TAKAS BANK
MUSTESARLIGI |<—|  SIRKETI —>

I

PORTFOY SERMAYE
) s —> PIYASASI
YONETICIST KURULU

Sekil 1. BES Isleyis Mekanizmasi
Kaynak: Yazar tarafindan diizenlenmistir.

Sekil 1’de sistemin isleyisi sematik olarak ifade edilmistir.  Sekil 1
incelendiginde, sistemin baslangi¢c noktasinin katilimcinin emeklilik sirketine basvuru
yapmast ve sozlesme imzalamasi olusturmaktadir. Hazine Mistesarligi, emeklilik
sirketine ruhsat ¢ikartir. Takas Bank, yatirim fonlarin1 saklar. Emeklilik sirketi, fonlari
yonetmek igin portfdy yoneticisi atar. Sermaye Piyasasi Kurulu, portféy yoneticisini
denetler. Sekil 1°de bilgi toplayici ve bilgi saglayici kuruluslar ve bu kuruluslarin kendi

gorevleri goz ard1 edilmistir.
2.4, Bireysel Emeklilik Sisteminin Finansman Kaynaklari

Bu boéliimde katilimcinin sisteme yaptigi 6demeler ve birikiminde meydana

gelen kesintileri incelenecektir.
2.4.1. Giris Aidati

Katilimeilar, isveren araciligityla yaptiklart grup emeklilik sozlesmesi disinda
bireysel olarak da bir sirketle anlagsma yapabilmektedirler. Bu durumda, emeklilik
sirketi katilimcidan giris aidati talep edebilmektedir. Giris aidati, yapilan sdzlesme

uyarinca pesin olarak veya ertelenerek 6deme yolu ile yapilabilmektedir. Katilimet,
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pesin 6deme yapmak isterse bu 6deme bir yil boyunca taksitlendirilebilmektedir

(www.egm.gov.tr, 2018).

Giris aidatt 6demelerinde bulunan bir kistas, 9 Agustos 2008 ile 31 Aralik 2012
tarihlerinde BES’e katilanlarla ilgilidir. Bu tarihlerde sisteme katilan kisiler sirket
gecerli asgari iicretin yarisindan ¢ok olmamak tizere bu kisilerden giris aidati talep
edebilecektir. Normal sartlarda oldugu gibi pesin secenekte bir yil taksitlendirme
yapilabilmektedir. Bes seneyi asmamak durumunda erteleme imkani da bulunmaktadir.
Eger giris aidatin1 6demeden sistemden ayrilma olursa sirket katilimeilarin birikiminden

bu tutar1 ¢ekebilmektedir (Apak ve Tasciyan, 2010: 27).

31 Aralik 2012 tarihinden sonra sisteme giris yapanlar i¢in bu durum farklilik
gostermektedir. Bu tarihten sonra anlagma yapmis olanlarda giris aidatlarini pesin ve
taksitli odeyebilmekte fakat O0deme yapmadan sistemden ayrilma durumlarinda
uygulanacak kesintiler artmaktadir. Katilimci ilk ti¢ yil igersinde sistemden ayrilirsa
%75 oraninda, {li¢ yildan ¢ok alt1 yildan az siirede ayrilmasi durumunda %50, alt1 yil
sistemde kalmis fakat on yili tamamlamamas: durumunda %25 oranindan fazla 6deme

yapmak zorunda degildir (Unliier, 2016: 19).

BES’te giris aidati 6demelerine iliskin bazi kurallar vardir. Sisteme katildiktan
sonra ilk bes yilda giris aidati ve yoOnetim giderinin toplamlar1 sozlesme yillari
igerisinde takvim yilinin ilk alti ayinda yiiriirliikte olan asgari iicretin briit tutarinin
%38.,5’ini agamamaktadir. Katilimin altinct yili ve sonrasinda kesinlikle katilimcidan

giris aidat1 ve yonetim gider kesintisi yapilamamaktadir (www.egm.gov.tr, 2018).
2.4.2. Yonetim Gider Kesintisi ve Fon Toplam Gider Kesintisi

BES’te katilimcinin 6dedigi primler igerisinden sirketlerin arzulari1 yoniinde bir
yonetim gideri kesintisi yapilabilmektedir. Katilimei, diizenli yatirdigi primlere ii¢ ay
ara verip herhangi bir 6deme yapmamasi durumunda O6demeye ara verdigi kabul
edilmektedir. Bu ara verme siiresi igerisinde sirket tarafindan katilimcinin hesabindaki
paradan ek yonetim gideri alinmasi s6z konusu olacaktir. Yine katilimer bir yili askin

bir siiredir 6deme yapmiyor ise emeklilik sirketi emeklilik gézetim merkezine 6dedigi
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sabit giderleri katilimcinin hesapta biriken parasindan kesinti yaparak alabilmektedir

(www.egm.gov.tr, 2018).

Fon toplam gider kesintisi fona iliskin giderlerin katilimcidan alinmasidir.
Katilimcinin  hesabinda biriken paralardan c¢ekilerek almir. Otomatik katilim
gerceklestiren bireylerden fon gideri disinda baska bir kesinti yapilmast miimkiin
degildir. Tiim fonlarin isletim {icretleri yillik %0,85’1i asamamaktadir (Www.egm.gov.tr,
2018).

2.4.3. Katki Pay1 Odemeleri

Katki payi, calisanlarin sirketle yaptiklart anlasma dogrultusunda belirli
periyotlarla yaptiklar1 6demelerdir. Isverenlerin katki payr &demelerine katilmalart
tamamen goniilliik esasma dayalidir. Ilgili kanunlarda isverenin katkisina yonelik
dogrudan bir diizenleme mevcut degildir. Sistem yapilandirilirken sadece katilimcinin

odeyecegi primler dikkate alinmustir (Ozer ve Giirel, 2014: 163).

Katilmemin  6deyecegi katki  paylarma bir st limit veya alt limit
belirlenmemistir. Katilimc1 6deyecegi miktar1 kendi inisiyatifine gore belirler.
Odenecek katki pay: tutar1 sabit bir tutar olarak ddene bilecegi gibi kademeli olarak
artan geklide de 6deme yapma segenegi mevcuttur. Yine yapilan sozlesmeye gore katki
pay1 tutarinin enflasyondan etkilenmemesi i¢in belirli oranlarda yillar bazinda otomatik
degisiklik de saglanabilir. Katki pay1 6deme siirelerinde de bir serbestlik s6z konusudur.
Yapilan anlagmaya gore aydan aya, li¢ aydan iic aya gibi sekillerde O6deme
yapilabilecegi gibi pesin O0demelerde de bulunulabilmektedir. Katki paylarinin
belirlenen periyotlarda 6denmemesi halinde s6zlesme uyarinca degisik diizenlemeler ve

kesintiler s6z konusu olacaktir (Unliier, 2016: 20).

BES’te katki pay1 6demelerinin toplaminin emekli olabilmek igin belli bir sinira
gelmesi gerekmez. Odemeler katilimcinin istedigi sekilde nakit kredi kart1 ve otomatik
o0deme talimatiyla gergeklestirilebilir. Katki payr o6demeleri katilimer tarafindan
yatirildiktan sonra iki giin igerisinde yatinm fonlarma yonlendirilmektedir

(www.egm.gov.tr, 2018).
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2.5. Bireysel Emeklilik Sistemine Otomatik Katilim

Ulkemizde BES’e katilimi artirmak icin son yillarda iki tane 6nemli reform
yapilmustir. Tk énce 2013 yilinda %25 devlet katkis1 getirilmis, arkasindan 2016 yilinda
otomatik katilim giindeme gelmistir. Onceki béliimlerde kisaca deginilen otomatik

katilim uygulamasi bu boliimde detayli olarak ele alinacaktir.

Otomatik katilim, 45 yasmi asmamis olan hem devlet hem o&zel sektor
calisanlarinin hepsinin BES’e zorunlu olarak katilmasini saglayan bir uygulamadir. Bu
uygulama yeni ise girecek olanlar1 da baglar. Isveren, miistesarlik tarafindan uygun
bulunan emeklilik sirketlerinden birini segebilir. Katki payr 6demeleri ise galisanin
maaginin %3’liikk kismina gelecek tutarda belirlenmistir. Bu oranda degisiklik yapma
yetkisi Bakanlar Kurulu’na aittir. Bu tutar ¢alisanin maasindan isveren tarafindan
otomatik olarak kesilir ve en geg bir is gilinii igerisinde emeklilik sirketine yatirilmasi

zorunludur.

Tim bu kanun ve uygulamalara ragmen BES, iilkemizde goniillik esasina
tabidir denilebilmektedir. Bunun nedeni yine ilgili kanunda belirtilen cayma hakkidir.
Yani calisan sisteme otomatik olarak dahil edilebilir fakat kendi rizasiyla sistemden
¢ikabilir. Sisteme zorunlu olarak dahil edilen ¢alisan iki ay dolduktan sonra sistemden
cikmak isteyebilir. Bu durumda emeklilik sirketi tarafindan ¢alisana on is giinii i¢inde
birikimi ve elde ettigi fon gelirleri hicbir kesintiye ugramaksizin iade edilmesi

zorunludur.

Devlet caymalarin Oniine ge¢cmek icin sistemde kalanlara bazi tesviklerde
bulunmustur. Ilgili kanunda belirtilen otomatik katilimla sisteme dahil olmus ve
sistemden iki ay sonra ¢ikis yapmamis kisi i¢in geri ddememek kaydiyla bin lira devlet
katki uygulamasii getirmistir. Bakanlar Kurulu, tutar tizerinde degisiklik yapma
yetkisine sahiptir. Bir diger tesvik ise ¢alisanin hesabinda bulunan en az on yillik
birikimi yillik gelir s6zlesmesi kapsaminda almay1 tercih eden galisana birikiminin %5’i

oraninda devlet ek katki 6demesi yapilmasidir.

Otomatik katilimla sisteme dahil olan c¢alisanlardan fon isletim gideri disinda

herhangi bir kesinti yapilamaz. Emeklilik sirketleri bu kural dahilinde Calisma ve
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Sosyal Giivenlik Bakanligi’nin denetimine tabidir. Kurala riayet etmemeleri durumunda

para cezasina garptirilirlar.’

Tablo 2.2. 29.12.2017 Tarihli Otomatik Katihm Temel Verileri

Calisanlarin fon tutar1 | 1.793,1 milyon TL

Katki pati tutar 1.722,9 milyon TL
Calisan kisi sayisi 3.417.003 kisi

Kaynak:www.egm.gov.tr

Otomatik katilimin getirilerini daha iyi anlayabilmek icin hayali bir 6rnek kisi
tizerinden degerlendirme yapilmustir. 01.01.1980 dogumlu ve 4000 TL maagla calisan

bir kisinin otomatik katilim sonucu birikimleri Tablo 2.3teki gibi olacaktir:

Tablo 2.3. Otomatik Katiim Ornek Kisi Verileri

Aylik Odeme 120 TL
Emeklilik Tarihi 01.01.2036
Emeklilikte Toplu 6deme Secenegi Tercihi Sonucu Odenecek Tutar 43.966 TL
Ornek kisinin Odedigi Katki Paylar1 ve Getirileri 33.854 TL
Devlet Katkis1 ve Getirisi Tutar1 10.121 TL

Emeklilikte Omiir Boyu Maas Secenegi Tercih Edilirse Odenecek Tutar | 46.235 TL
Ornek kisinin Odedigi Katk1 Paylari ve Getirileri 34.262 TL

Devlet Katkisi ve Getirisi Tutar1 11.973 TL

Kaynak:www.otomatikbes.info

*Hesaplama yapilirken fon getirilerinin enflasyon oraninin %3 iizerinde olacag1 varsayilmustir.
Yukaridaki tabloda agik bir sekilde goriildiigi gibi, emeklilik birikimlerini toplu

olarak almak yerine dmiir boyu maas seklinde talep etmek daha avantajli olacaktir. Yine

ayn1 tabloda devlet katkisinin da katilimcimin birikimi tizerindeki etkisi kolayca

gozlemlenmektedir. Katilimc1 maas olarak birikimini almay:r tercih ettigi durumda

devlet katkisinin daha fazla oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi devletin bu sekilde

O6deme kabul edenlere %5 daha fazla katki saglamasidir.

! Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunda Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun Kanun
No0:6740 Resmi Gazete Say1:29812
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2.6. Bireysel Emeklilik Sirketleri

Kurulusu 4632 sayili yasaya dayandirilan ve BES’te faaliyette bulunmak igin
4632 sayili yasa ile ihdas edilen ve bu alanda ruhsat edinmis “Sirketlere Bireysel
Emeklilik Sirketi” denir. Bireysel emeklilik sirketlerinin kurulmasi i¢in Hazine
Miistesarligi’na basvuru yapilmali ve ilgili bakanin onayi ile izin alinmalidir. Sirketin

ticaret unvaninda muhakkak “emeklilik” ibaresi olmalidir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:
22).

2018 Ocak ay1 itibariyle Tiirkiye’de faaliyette bulunan 18 adet emeklilik sirketi
vardir. Bu sirketlere ait Ozet bilgiler Tablo 2.4’te goriilebilmektedir. Tabloya
bakildiginda, baz1 emeklilik sirketlerinin gerek katilimci sayisi gerekse fon tutarlari
acisindan diger sirketlerden daha biiylik olduklar1 goriilmektedir. Katilimec1 sayist en
yiiksek olan sirket Garanti Emeklilik Sirketi, onun arkasindan Anadolu Hayat Emeklilik
sirketi gelmektedir. S6zlesme ve sertifika sayisi toplami agisindan degerlendirdigimizde
Anadolu Hayat Emeklilik sirketinin en fazla sozlesme ve sertifikaya sahip oldugu

anlasilmaktadir.

Sirketlerin emekli ettikleri kisi sayisina baktigimizda en 6nde Anadolu Hayat
Emeklilik sirketi goriilmektedir. Arkasindan Avivasa ve Garanti Emeklilik sirketleri
gelmektedir. Diger 6nemli bir unsur olan katki pay1 tutarlar1 incelendiginde en yiiksek
katki paymna sahip olan sirketin Avivasa Emeklilik oldugunu gérmekteyiz. Yatirima

yonlendirilen tutar agisindan da en iyi sirketin Avivasa Emeklilik oldugu goriilmektedir.

Tablo 2.1°de ki verileri géz oniinde bulunduruldugunda, Tirkiye’de faaliyet
gosteren: Anadolu Hayat Emeklilik, Avivasa Emeklilik ve Hayat, Garanti Emeklilik ve
Hayat sirketlerinin diger sirketlerden olduk¢a daha iyi oldugu gozlemlenmektedir.

Devletin sahip oldugu emeklilik sirketleri de nispeten daha iyi durumdadir.
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Tablo 2.4.Sirket Bazinda BES Temel Gostergeler

Sozlesme ve

Emekli Olan Yatirima
Emeklilik Katilimer Katki Pay1 Sertifika
Katilimci Yonlenen
Sirketi Sayist Tutar1 (TL) Sayisi
Sayist Tutar (TL)
Toplami
Aegon
. 46.868
Emeklilik ve 41.054 425 104.123.754 101.599.660
Hayat
Allianz Hayat
109.199 2.954 1.652.960.744 125.871 1.637.247.702
ve Emeklilik
Allianz
Yasam ve 774.681 8.034 6.876.548.350 929.641 6.772.880.328
Emeklilik
Anadolu
Hayat 1.151.459 16.040 9.708.748.437 1.332.643 9.568.553.651
Emeklilik
Avivasa
Emeklilik ve 884.717 12.782 10.309.769.881 1.119.115 10.134.267.272
Hayat
Axa Hayat ve 253.015.596
35.495 40 43.909 249.686.339
Emeklilik
Bereket
253.932.694 114.942
Emeklilik ve 110.432 22 252.041.985
Hayat
BNP
184.422 1.448.756.077
ParibasCardif 1.746 223.388 1.432.415.297
Emeklilik
Cigna Finans
Emeklilik ve 106.652 92 534.797.733 114.522 523.232.280
Hayat
Fiba
42.653 51.185
Emeklilik ve 153 402.644.159 400.148.262
Hayat
Garanti
1.197.031 8.760 7.937.925.759 1.274.850
Emeklilik ve 7.790.667.473
Hayat
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Tablo 2.4. Sirket Bazinda BES Temel Gostergeler (Devamni)

Groupama 56.348 2.797 617.520.613 63.759
Emekililik

611.418.077

Halk Hayat ve
Emeklilik

502.664 201 2.328.697.765 569.974 2.308.646.651

Katilim
. 754.683.726
Emeklilik ve 198.580 43 263.948 738.047.787

Hayat

Metlife
188.857 1.101.251.075
Emeklilik ve 279 207.554 1.086.778.354

Hayat

NN Hayat ve 3.467
267.581 1.931.878.174 311.240 1.903.941.555
Emeklilik

Vakif £
Emeklilik ve 494.306 ' 4.084.203.636 721.117 4.047.363.824
Hayat

Ziraat Hayat
582.848 792 2.462.391.022 661.045 2.433.783.868
ve Emeklilik

Kaynak:www.egm.gov.tr
2.7. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Tanimi Ve Kapsam

Bireysel emeklilik yatirim fonlari, calisanlarin veya calismayip da disaridan
prim Odeyerek emeklilik doneminde refah diizeylerini artirmayr amacglayan herkesin
odedikleri primlerin belirli fonlarda toplanip, profesyonel portfoy yoneticileri tarafindan

yonetilip, yatirima doniistiiriildiigii kurumsal yapilardir (Soydemir, 2006: 27).

Bir bagka tanima gore bireysel emeklilik yatirim fonlari, emeklilik sirketlerinin
hazirladig1 sozlesmelere dayanarak katilimcilardan tahsil edilen, biriken paralarin,
inang¢lt miilkiyet kurallarina gore kullanilmasi ve riskin en aza indirilmesi amaciyla

olusturulan mal varligidir (Soylu, 2004: 46).

Bireysel emeklilik yatirim fonlari, adin da anlasilacagi gibi fonlama modeline
dayanmaktadir. Bu fonlar1 dagitim modelinden ayiran 6zellik katilimcilarin diizenli

olarak prim 6demelerinin belirli bir fon havuzunda toplanmasi ve daha sonrasinda
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kendilerine dagitilmasidir. Katilimc1 kendi kendini finanse etmis olmaktadir

(Derelioglu, 2001: 33).

Tiim diinyada yasanan sosyal glivenlik sikintilarinin sonucu ortaya ¢ikmis olan
bireysel emeklilik yatirim fonlar1 kisinin emeklilik doneminde rahat etmesini sagladigi
gibi makro ekonomik olarak da pozitif etkiye sahiptir. Bu fonlarda biriken paralar
ekonomiye uzun vadeli fon saglarlar. Boylece yatirimlari artirarak istihdami olumlu
etkiler; sirketlerin fon sikintisini giderir ve sermaye piyasasi derinligini artirir (Karasar,

2005: 37).
2.8. Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonu Tiirleri

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 10.5.2002 Tarih Ve 22/646 sayili kararina gore
Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar1 su sekilde gruplandirilmistir: Gelir Amagli, Biiyiime
Amagcli, Para Piyasasi, Kiymetli Maden, Ihtisaslasmis ve diger fonlar. Bu béliimde, bu

fon tiirleri detayl1 olarak incelenecektir.
2.8.1. Gelir Amach Fonlar

Yatirim yapilacak hisse senedi, devlet tahvili, 6zel sektor tahvili gibi varliklarda
elde edilmesi amaclanan kar pay1 ve faiz getirilerinin 6n planda tutularak belirlendigi

fonlardir.

Gelir amacgh fonlar kendi iglerinde, Hisse Senedi Fonu, Kamu Borglanma
Araclar1 Fonu, Ozel Sektor Borglanma Araglart Fonu, Karma Borglanma Araglar1 Fonu,
Karma Fon, Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu, Uluslararas1 Bor¢clanma Araglar1 Fonu,

Uluslararas1 Karma Fon, Esnek Fon olarak ayrilir.

Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin asgari %80’ini diizenli kar payr dagitimi
yapan sirketlerin hisse senetlerinden olusturan ve temettii elde etmeyi amacglayan fon
tiriidiir. Bu fon olusturulurken segilen hisse senetlerin piyasadaki fiyatlarinin ¢ok fazla

degisim gdstermemesi dikkate alinir.

Kamu Bor¢lanma Araclar1 Fonu: Portfoyilin %80’ini i¢ bor¢lanma senetlerine

yonelten ve faiz geliri uman fondur. I¢ borglanmaya ters repo da dahildir.
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Ozel Sektor Bor¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80’ini dzel
sektor borglanma araglarina yatirilan fon tiirtidiir. Sirketlerin ¢ikardigi tahvillerde faiz

elde edilmesi gibi.

Karma Borc¢lanma Araclar1 Fonu: Bu fon, kamu ve 6zel sektor bor¢lanma
araglarmin karisimindan olusur. Bu tutar tiim portfdyiin en az %80’ini kapsamalidir.

Faiz geliri elde etmeye yoneliktir.

Karma Fon: Bu fon olusturulurken hisse senetleri ve bor¢lanma araglari
kullanilir. Kullanillan her bir aracin toplam portfoydeki degeri %?20’nin altinda
olmamalidir. Bu sekilde yapilan karisimin tamami da portfoyiin %80 oranindan az

olmamalidir. Kar pay1 ve faiz getirisi elde etmeyi amaglar.

Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyliniin asgari %80’ini diizenli kar
payt dagitimi yapan ve fiyat istikrarina sahip yabanci hisse senetlerinden olusturan

fondur. Temettii geliri elde etmek amaglanir.

Uluslararas1 Borclanma Araclar1 Fonu: Portfoylin %80’ini dis borglanma

araglarina yonelten ve faiz geliri elde etmek isteyen fon tiirtidiir.

Uluslararas1 Karma Fon: Bu fon olusturulurken yabanci hisse senetleri ve
yabanci bor¢lanma araclar1 kullanilir. Kullanilan her bir aracin toplam portfoydeki
degeri %20 nin altinda olmamalidir. Bu sekilde yapilan karisimin tamami da portfoyiin

%80 oranindan az olmamalidir. Kar pay1 ve faiz getirisi elde etmeyi amaglar.

Esnek Fon: Fon portfoyiin tamami piyasa kosullart dikkate alinilarak
yonetmelikte sayilan yatirim araglarindan birine veya birkagina yoneltilebilir. Amag
temettli ve faiz getirisi elde etmektir. Bu tiir fonlarda varlik dagilimi Onceden

belirlenmez.2
2.8.2. Bityiime Amagh Fonlar

Yatirnm yapilacak varliklar sermaye kazanglar1 goz oniine alinarak belirlenir.

Hisse Senedi Fonu, Kiigiik Sirketler Hisse Senedi Fonu, Karma Fon, Uluslararas1 Hisse

2 Sermaye Piyasasi Kurulunun 13.12.2007 Ve 45/1228 Sayili Karari Bireysel Emeklilik Fonlarinin Turlerine
iliskin Agiklama
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Senedi Fonu, Uluslararas1 Karma Fon, Esnek Fon gibi tiirleri mevcuttur (Tiirker, 2011:
36).

Hisse Senedi Fonu: Borsada islem goren sirketlerin hisse senetlerinden olusur.
Bu hisse senetlerinin orani tiim portfoyiin tutarinin en az %80’i kadar olmalidir.

Sermaye kazanci elde etmeye ¢alisan bir fon tiiriidiir.

Kiigciik Sirketler Hisse Senedi Fonu: Fon portféyiiniin azami %80’ini kiiciik ve
biiyiime potansiyeli goziiken sirketlerin hisse senetlerinden olusan fondur. Sermaye

kazanci elde etmeyi amaglar.

Karma Fon: Kullanilan her bir aracin toplam portfoydeki degeri %20’nin
altinda olmamalidir. Bu fon olusturulurken hisse senetleri ve borglanma araglar
kullanilir. Bu sekilde yapilan karigimin tamami da portfoylin %80 oranindan az

olmamalidir. Sermaye kazanci elde etmeyi amaglar.

Uluslararasi1 Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin minimum %80’ini yabanci

hisse senetlerinden olusturan fondur. Sermaye kazanci elde etmek esastir.

Uluslararas1 Karma Fon: Kullanilan her bir aracin toplam portfoydeki degeri
%20’nin altinda olmamalidir. Bu fon olusturulurken yabanc1 hisse senetleri ve yabanci
bor¢lanma araglar1 kullanilir. Bu sekilde yapilan karisimin tamami da portfoyiin %80

oranindan az olmamalidir. Sermaye kazanci elde edilmek istenmektedir.

Esnek Fon: Portfoyiin tamami piyasa kosullar1 dikkate alinarak yonetmelikte
sayilan yatirim araglarindan birine ve birkagina yoneltilebilir. Amag, sermaye kazanci

elde etmektir. Bu tiir fonlarda varlik dagilimi 6nceden belirlenmez.?
2.8.3. Para Piyasasi Fonlar

Para piyasasi denince Oncelikle akla dolar gelmektedir. Ama para piyasasi
sadece dolarla calismaz. Bircok yabanci iilkelerin paralarin1 da kapsar. Tabi ki en
yaygin doviz ABD dolaridir ve diinyanin her yerinde gegerlidir. Bir iilkede enflasyon

orani yiiksek ve kendi paralarmin degeri eriyorsa insanlar kaginilmaz olarak yabanci

3 Sermaye Piyasasi Kurulunun 13.12.2007 Ve 45/1228 Sayili Karari Bireysel Emeklilik Fonlarinin Turlerine
iliskin Agiklama
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paralara yoneleceklerdir. Ulkemizde ve gelismis birgok iilkede esnek kur uygulamasi
vardir. Bu durumda yabanci paranin degeri dalgalanmaktadir. Bu fona yatirim yapan

kisiler kurlardaki bu dalgalanmadan olumlu olumsuz etkilenmektedirler.

Para piyasasi fonlar1, likiditesi yiiksek fonlardir. Vadesine 180 giinden az kalmis
yatirim araglar1 tercih edilir. Kural olarak portféydeki yatirim araglarinin vadesinin
ortalamasi en fazla 45 giin olmalidir. Likit Fon Kamu, Likit Fon Ozel Sektor, Likit Fon

Karma seklinde ¢esitleri vardir.

Likit Fon Kamu: Fon portfoyiiniin azami %80’inin devlet i¢ borglanma
senetlerine yatirildigi fondur. Devlet i¢ borglanmaya ters repo dahildir. Fon varliklarini,
borsa para piyasasi islemleri dahil olmak {izere para piyasasi araglar1 ve sermaye

piyasasi araglarina yatirim yapan fon tiirtidiir. Vade stiresi dikkate alinmalidir.

Likit Fon Ozel Sektor: Fon portfdyiiniin en az %80’ini 6zel sektér bor¢lanma
senetlerine yatirilan fondur. Fon varliklarini borsa para piyasasi islemleri dahil olmak
lizere para piyasasi araglari ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan fon tiiridiir.

Vade stiresi dikkate alinmalidir.

Likit Fon Karma: Fon portfoyiiniin tamam1 kamu veya 6zel sektor bor¢lanma
araglarma yatirllan veya hem kamu hem 06zel sektdor borglanma araclarinda
degerlendirilen fondur. Fon varliklarin1 borsa para piyasasi islemleri dahil olmak iizere
para piyasasi araglart ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan fon tiriidir. Vade

siiresi dikkate alinmalidir.”
2.8.4. Kiymetli Maden Fonlari

Kiymetli madenler, altin, giimiis, platin ve paladyum gibi madenleri
kapsamaktadir. Finansal piyasalarda bu madenler {izerine yatirim yapilmaktadir.
Insanlarin degerli maden ve taslara giiveni ¢ok eskilere dayanmaktadir ve eskilerden
beri bu madenler insanlarin ticari hayatinin 6nemli bir pargasi olmustur. Giiniimiizde de

kiymetli madenler yatirim araci olarak 6nemli bir yer tutmaktadir.

4 Sermaye Piyasasi Kurulunun 13.12.2007 Ve 45/1228 Sayili Karari Bireysel Emeklilik Fonlarinin Turlerine
iliskin Agiklama
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Kiymetli Maden Fonlar1 olusturulurken azami %80°1 altin ve kiymetli
madenlerden olusturulur. Kiymetli Maden Fonlari; Kiymetli Madenler Fonu ve Altin
Fonu olarak ikiye ayrilir (Tiirker, 2011: 37).

Kiymetli Madenler Fonu: Portfoyiin %80’1 ve daha fazlasi yurt i¢i ve yurt disi

borsalarda islem goren kiymetli madenlerden olusturulur. Altin da kullanilabilir.

Altin Fonu: Fon portfoyiiniin minimum %g80’1 yurt i¢i ve yurt dis1 borsalarda

islem goren altina dayanan fon tiriidiir.”
2.8.5. Ihtisaslasmis Fonlar

Bu kavramdan, bolgesel veyahut belirli bir sektor anlamak daha dogru olacaktir.
Insanlar yatirrmlarimi yakin gevrelerine veya iyi bildikleri bir sektdre yatirmayi
isteyeceklerdir. Bu yatirim tiirii yatirimcilari daha rahatlatan ve riski az gérmelerine

sebep oldugu igin tercih edilip kullanilabilir.

Cografi bolge, iilke, sektor ve endekslere yonelik yatirim yapan fonlara denir.
Yabanci Ulke Fonu, Sektdr Fonu, Endeks Fon olarak ii¢ ¢esidi vardir (Tiirker, 2011:
37).

Yabancr Ulke Fonu: Fon portfoyii olusturulurken yabanci iilkelerin bizzat
cikardigl veya oradaki yerlesik sirketler tarafindan ¢ikarilan sermaye ve para piyasasi

araclarina yonelinir. Tim portfoy i¢indeki oranlar1 %80 olmalidir.

Sektor Fonu: Fon portfoyii olusturulurken belirli bir sektor belirlenir ve
yatirnmlar o sektore yoneltilir. Belirlenen sektordeki sirketlerin hisse senetlerinin tim

portfoye orani en az %80 olmalidir.

Endeks Fon: Hisse senedi endeks fonu, tahvil endeks fonu, sektor endeks fonu
gibi benzer fonlar olmak iizere baz alinan ve kurulca uygun bulunan bir endeks
kapsamindaki varliklara, fon portfoyiiniin en az %80’ini yatiran ve baz alinan endeks ile
fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisinin en az 0,9 olmasini ve en az

endeksteki artis oran1 kadar bir getiri elde etmeyi amaglayan fondur.

> Sermaye Piyasasi Kurulunun 13.12.2007 Ve 45/1228 Sayili Karari Bireysel Emeklilik Fonlarinin Turlerine
iliskin Agiklama
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2.8.6. Diger Fonlar

Yukarida incelenenler haricinde kalan fonlar, dengeli fon ve esnek fon olarak ele

alinmaktadir.

Dengeli Fon: Fon portfoyiiniin hepsini, hisse senedi veya borg¢lanma araglarinin
karmasindan olusturur. Sermaye kazanci ve faiz getirisi saglamay1r amaglayan fon

tirtidiir.

Esnek Fon: Fon portfyliniin tamamini, degisen piyasa kosullarini gbz 6niine
alarak; nakit, vadeli ve vadesiz mevduat, bor¢lanma araglari ile hisse senetleri, vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri, borsa para piyasasi iglemleri, yatirrm fonu katilma
belgeleri, SPK tarafindan uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye
piyasasi araglarinin tamamina veya bir kismina yatiran ve hem sermaye kazanci hem de
temettli ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi

onceden belirlenememektedir.®

6 Sermaye Piyasasi Kurulunun 13.12.2007 Ve 45/1228 Sayili Karari Bireysel Emeklilik Fonlarinin Tirlerine
iliskin Agiklama
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UCUNCU BOLUM
UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Tiirkiye’de emeklilik sistemine yapilan reformlar ve bu reformlarin hayata etkisi
olduk¢a Onemlidir. Hayata 2001 yili ile birlikte giren BES giin gegtikce daha tercih
edilir hale gelmistir. Bunun sebebi kuskusuz ki hiikiimetin vatandaslari bu sisteme

katilmaya tesvik etmesidir.

BES, yapilan iki biiyiik tesvikle son yillarda giindemi isgal eder olmustur.
Hiikiimetin yaptig1 en biiyiik iki bireysel emeklilik reformundan biri %25 devlet katkisi
reformudur. Bu reform, 2013 yilinda gergeklesmis ve vatandaslart BES’e katilmaya
tesvik etmis, katilimc1 sayisinda artis gerceklestirmistir. Hiikiimet, sisteme katilimi daha
da artirmak i¢in bir yeni reform daha gerceklestirmistir. Bu reform ise, BES’e otomatik
katilimdir. 2016 yilindan beri bu reformun geregi calisan herkes otomatik olarak BES’e
dahil edilmekte fakat istemeyenler ¢ikis yapabilmektedir. Bu yapilan iki biiyiik reform
halki BES’e ilgi duymaya itmistir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de faaliyet gosteren on adet bireysel emeklilik
sirketlerinin performanslarini yatirim fonlar1 {izerinden kiyaslamak ve sisteme katilmak
isteyen kisilere yardimci olmaktir. BES’e katilmak isteyen bireyler bir karar verme
durumunda kalacaklardir. Bu c¢alisma, katilimecilarin kararlarimi en saglikli sekilde
vermeleri icin sirketleri ve fonlar1 TOPSIS ve PROMETHEE yontemlerini kullanarak

siralamaktadir.
3.2. Arastirmada Kullanilan Veriler

Aragtirmada 2014 Ocak ay1 ile 2018 Ocak ay1 arasinda ii¢ aylik veriler
kullanilmistir. Kullanilan verilerin tamami Sermaye Piyasasi Kurulu internet sitesinden
elde edilmistir. Arastirmada miimkiin oldugunca ¢ok sirket ve fon kullanilmak istenmis
ancak kisitlamalar yiiziinden 10 sirket ve 5 fon degerlendirmeye dahil edilmistir. Tiim
sirketlerin arastirmaya dahil olmamasinin sebebi aragtirmada veri sayisini artirmak igin

miimkiin oldugunca ge¢mise gidilmek istenmesidir. Gegmis verilere bakildiginda bazi
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sirketler yaygin olan fonlarin hepsinde faaliyet gostermemektedir. Bu durumda da fon

sayisin1 azaltmak gerekecektir. Sirketlerin diger 6zelligi ise islem yaptiklar1 fonlarin

birbiriyle ortiismemesidir. Segilen 5 fon ise en ¢ok sirkette uygulanan ortak fonlardi.

Sec¢im yaparken ii¢ unsur gdz dniinde bulundurulmustur: Ilk unsur, veri sayisinin

cok olmasi; ikinci unsur, sirket sayisinin ¢ok olmasi; tiglincii unsur da fon sayisinin ¢ok

olmasidir. Olagan en etkin ¢6ziim 2014 Ocak ay1 itibari ile 10 sirket ve 5 fon iizerinde

calisma yapmak olarak belirlenmistir. Calismada kullanilan Bireysel Emeklilik

Sirketleri ve uygulamada kullanilan kisaltmalar1 Tablo 3.1.’de gosterilmistir.

Tablo 3.1. Sirket Adlar1 Ve Kisaltmalari

Sirket ad1 Kisaltmasi

Allianz Hayat ve Emeklilik ALHE

Allianz Yasam ve Emeklilik ALYE

Anadolu Hayat Emeklilik ANHE

Avivasa Emeklilik ve Hayat AVEH

Axa Hayat ve Emeklilik AXHE
BNP Paribas Cardif Emeklilik BNP
Garanti Emeklilik ve Hayat GEH
Groupama Emeklilik GE
Vakif Emeklilik ve Hayat VEH
Ziraat Hayat ve Emeklilik ZHE

Calismada kullanilan fonlarin isimleri ve uygulamada kullanilan kisaltmalar

Tablo 3.2. de verilmistir.

Tablo 3.2. Fon Adlarn ve Kisaltmalari

Fon Ad1 Kisaltmasi
Altin Fonu AF
Hisse Senedi Fonu HSF
Kamu Yabanci Para (D6viz) Cinsinden Bor¢lanma Araglari Fonu | KYPCBA
Standart Fon SF
Devlet Katkis1 Fonu DKF
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Elde edilen verilerle liger aylik getiri hesaplari yapilmistir. Kullanilan tim
verilerin {i¢ aylik ortalamasi alinip getiri oranlar1 hesaplanmistir ve bu veriler TOPSIS
ve PROMETHEE yontemleri ile analiz edilmistir.

3. 3. Arastirmada Kullanilan Yoéntemler

Arastirma BES’e geg¢mek isteyen kisilere sirket tercihinde yardimci olmak
amaciyla yapilmistir. BES’e katilmak isteyen veya otomatik katilim ile katilip sirket
degistirmek isteyen kisiler bir karar alma siirecine gireceklerdir. Bu karar siirecinde
bahsedilen kisilere tavsiye sunmak, yol gostermek i¢in en uygun yontemler CKKV

(Cok Kriterli Karar Verme) yontemleridir.

CKKYV (Cok Kriterli Karar Verme) birbirleriyle ortiismeyen birden fazla kriter
ve alternatifin ayn1 anli olarak ele alip karar verme durumu olarak ifade edilmektedir
(Tiitek, Giimiisoglu ve Ozdemir, 2012; 132). Bir diger tanima gore CKKV, Karar
kiimesi i¢inde se¢im yapma durumundaki kisiye karar verme kosullarina bagli olarak en
iyi karar1 verdirme islemi; bir baska deyisle sonlu ya da sonsuz se¢enekten olusan tercih
kiimesi i¢in en az iki kriterden yararlanarak uygulanan se¢im islemi olarak

aciklanmaktadir (Organ ve Kenger, 2012: 5).

CKKYV yontemleri 1960’11 yillarin basinda ortaya ¢ikmaya baslamistir. CKKV
yontemlerine duyulan ihtiya¢ glin gectik¢e artmaktadir. Giintimiizde karar vermeyi
etkileyen kriterlerin sayisi ve karmasikligr arttigi i¢in CKKV yontemlerine ¢ok sik
bagvurulmaktadir. CKKV tekniklerinin avantajlari; Kriter sayilari artmasina ragmen

karar verme asamasini kontrol altinda tutmalari, ¢abuk ve kolay bir sekilde karar almay1

saglamasidir (Dirie, 2017: 65).

CKKV (Multi Criteria Decision Making-MCDM) kendi igerisinde iki gruba
ayrilmaktadir. Birincisi Cok Ozellikli Karar Verme (Multi Attribute Decisions Making-
MADM), ikincisi Cok Amagli Karar Verme (Multi Objectives Decisions Making-
MODM) olarak adlandirilir. Ikisi arasindaki fark, alternatiflerin énceden belirlenmesi
konusundadir. Cok Ozellikli Karar Verme teknikleri, se¢im konusu olan alternatiflerin
onceden belirlenmesi konusuyla ilgilenir. Cok Amaglh Karar Verme ise hedeflenen

birden fazla fonksiyonun basarilmasindaki problemlerin en uygun sekilde ¢dziime
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ulasilmasinda, Cok Ozellikli Karar Verme teknikleri ise gercek hayatta yaygin olarak
kullanilmaktadir (Dashti, Pedram ve Shanbehzadeh 2010: 611).

Uygulamalarda yaygin olarak kullanilan CKKV yontemlerini sdyle siralaya
biliriz: Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP), Gri Iliskisel Analiz, Multi Attribute Utility
Theory (MAUT), Entropi, Additive Ratio Assesment (ARAS), Elimination And Choice
Translating Reality (ELECTRE), Multi-Objective Optimization On Basis Of Ratio
Analysis (MOORA), Technique For Order Preference By Similarity To Ideal Solution
(TOPSIS), Vise Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje (VIKOR),
Preference Ranking Organization Method For Encrichment Evaluations
(PROMETHEE), Complex Proportional Assesment (COPRAS) (Karakasoglu, 2008:
17).

Karar vermede karar vericiye bircok fayda saglayan CKKV yontemleri ¢ok
sayidadir ve yenileri olusturulabilir. Karar problemine goére CKKV yontemlerini su
sekilde smiflandirabiliriz: se¢im problemleri, siniflama problemleri ve siralama

problemleri.

Secim problemleri bir¢ok iyi alternatif arasindan en uygun olaninin segilmesine
yoneliktir. Ornegin: bir ydneticinin dnemli bir is igin sececedi eleman1 belirlemesi gibi.
Smiflama problemlerinde alternatifler belirli tercihlere gore smiflara ayrilirlar. Bunun
amact yaklasik olarak benzer Ozellik gosteren alternatifleri bir araya toplamaktir.
Ornegin: bir isyerinde ¢aliganlar1 performans olarak iyi, orta ve kotii olarak ii¢ gruba
ayirmak gibi. Siralama problemleri alternatifleri iyiden kotiiye dogru odlgtilebilir veya
tanimlanabilir sekilde siralar. Ornegin: diinyadaki iiniversitelerin siralanmasi gibi. Tablo

3.3’te bu siniflamaya uygun diisen CKKV yontemleri gosterilmistir (Turan, 2015: 18).
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Tablo3.3. CKKYV Yontemlerinin Simiflandirilmasi

Secim Problemleri | Simiflama Problemleri | Siralama Problemleri
AHP AHP AHP
ANP ANP UTADIS
MAUT/UTA MAUT/UTA FlowSort
MACBETH MACBETH ELECTE-Tri
PROMETHEE PROMETHEE -
ELECTRAI ELECTRA I -
TOPSIS TOPSIS -
Hedef Programlama - -

Kaynak: Turan, 2015 s.19

Tablo 3.3.te gosterilen se¢im problemleri ve smiflama problemlerinde
kullanilan TOPSIS ve PROMETHEE yontemleri bu yapilan c¢alismada da

kullanilacaktir.

Tablo3.4. Bazi1 CKKYV Tekniklerinin Performanslarimin Karsilastirilmasi

CKKV Hesaplama Basitlik Matematik Giivenilirlik Veri Tiirii
Teknikleri Zamani Islemleri

TOPSIS Orta Orta kritik Orta Orta Nicel

AHP Cok fazla Cok kritik Maksimum Zayif Karisik
MOORA Cok az Cok basit Minimum Iyi Nicel
VIKOR Az Basit Orta Orta Nicel

ELECTRA Fazla Orta kritik Orta Orta Karisik

PROMETHEE Fazla Orta kritik Orta Orta Karisik

Kaynak: Chakraborty, 2011; 1165

Tablo 3.4°te, c¢alismada kullanilan TOPSIS ve PROMETHEE yontemlerini
performans durumlart gosterilmektedir. Diger CKKV tekniklerine kiyasla bu c¢aligma
agisindan daha uygun olduklar goriilmektedir. ki yontem de basitlikten uzak ve
giivenilir olarak smiflandirilmaktadir. PROMETHEE yonteminin hesaplama zamani
acisindan bir dezavantaji bulunmaktadir. Bunun disinda yontemlerle ilgili bir kisitlama
s6z konusu degildir. Bu béliimde TOPSIS ve PROMETHEE yontemleri ayrintili olarak
alt basliklar halinde incelenecektir.
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3.3.1. TOPSIS Yontemi

TOPSIS (Technique for Order Preferenceby Similarity to Ideal Solution — Ideal
Coziime Benzerlik Bakimindan Siralama Performanst Teknigi) Hweng ve Yoon
tarafindan 1981°de tasarlanmis ¢ok kriterli bir karar verme teknigidir. TOPSIS yontemi,
yapist itibariyle karmasikliktan uzak, kolay uygulanabilir bir yontemdir. Gergek hayatta
rahatlikla kullanilabilen bu yontem tedarik, lojistik, iiretim, finans, insan kaynaklari
yonetimi, mithendislik, pazarlama gibi bir¢ok alanda rahatlikla kullanilabilir (Gerekan,
Kaygin ve Yilmaz, 2016: 612).

TOPSIS’in ana mantig1 alternatiflerin pozitif ideal ¢éziime olan yakinhigi ve
negatif ideal ¢6ziime olan uzaklhigini hesaplayarak alternatiflerin degerlendirilmesine
dayanmaktadir. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse pozitif ideal ¢oziim maliyetleri en az
olan alternatifi simgelerken negatif ideal ¢6ziim maliyeti en yiiksek olan alternatifi
temsil etmektedir. Tabi ki bu uygulama tiim kriterler i¢in de yapilmalidir. TOPSIS
cesitli alternatiflerin ideal ¢oziime olan yakinliklarin1 ve negatif ideal ¢6ziime olan
uzaklarin1 dikkate alarak alternatifleri siraya koyar (Phaneendra, Reddy ve Srikrishna,
2016: 178).

3.3.1.1. TOPSIS Yontemi Asamalari

TOPSIS yontemi alti agsamadan olugmaktadir. Bu boliimde asamalar detayl

olarak incelenecektir.
1. Asama: Karar Matrisi

TOPSIS yonteminin ilk adimi karar matrisini olusturmaktir. Bu matris de,
satirlarda alternatifler yer alirken siitunlarda kriterler yer almaktadir. Karar matrisi

denklem 3.1°deki gibi gosterilebilir (Caglyan ve digerleri, 2015:45-47).

a1 Qg2 Ain
Az1 QA2 Az

Aij=| . : (3.1)
Am1 Am2 Amn
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2. Asama: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi (R)

Ik elde ettigimiz matrise normalizasyon islemi bu asamada uygulanir.
Normalizasyon igleminde kullanilan formiil Denklem 3.2’deki gibi olacaktir (Cagliyan
ve digerleri, 2015:45-47).

rij=Ti=1...,m;j=1,...,n (32)
k=1%;j
11 T2 T1in
21 T2 ° Ton
Rij: . . (33)
"mi Tmz2 " Tmn

3. Asama: Agirhkh Karar Matrisinin Olusturulmasi (Vj)

Normalize islemi uygulandiktan sonra matriste yer alan degerler, bulunduklari
stitunlarin (kriterlerin) agirliklariyla ¢arpilir. Denklem 3.4’te gosterildigi gibi kullanilir
(Omiirberk, Demirci ve Akalin, 2013:126).

WiT11  WoTi o WpTig
WiT1  WaToy ot WpThy

ij = . (34)
W1Tm1 WaTm2 - Wptmn

4. Asama: Ideal A+ ve Negatif Ideal A- Céziimlerin Olusturulmasi

Bu asamada agirliklandirilmis normalize matrisimizdeki siitunlarin (kriterlerin)
en iyi ve en kotli degerleri segilir. Hesaplamada Denklem 3.5 ve 3.6 kullanilir (Cagliyan
ve digerleri, 2015:45-47).

A+:{(maxj Vi ie)) (min; v;; i€} (3.5)
A‘:{(minj vy |j E]), (maxj vy |j E])} (3.6)
Siralamalar1 agagidaki gibi yapilir.

A+ = (vl+, v2+, v3+,....vn+)(maksimum degerler)
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A-=(v1-, v2-,v3-,........ vn-) (minimum degerler)
5. Asama: Alternatiflerin Arasindaki Mesafe Olciilerinin Hesaplanmasi

Bu asamada maksimum ve minimum degerlere uzakliklar hesaplanir. Pozitif
ideal ¢6ziim mesafesi (Si*) negatif ideal ¢oziim mesafesi ise (Si~) olarak gosterilmistir.

Hesaplamalarda Denklem 3.7 ve 3.8 kullanilir (Omiirberk, Demirci ve Akalin,

2013:126).

n
5;:\/2_ (vij —v))2i=123,...m (3.7

j=1

j=1

n
Si:\/z- (vij — vj‘)z i=1,2,3,....m (3.8)

6. Asama: ideal Coziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi

TOPSIS yonteminin son asamasinda, her bir karar noktasi i¢in ideal ¢6ziime
olan yakinligi ve negatif ¢ozlime olan uzakligindan yararlanilarak ideal ¢oziime goreli
yakinlik hesap edilir. € ile gosterilir. Denklem 3.9°da gosterildigi gibi hesaplanir
(Omiirberk, Demirci ve Akalin, 2013:126).

— i=1..m (3.9

3.3.1.2. TOPSIS Yonteminin Yazindaki Yeri

TOPSIS yontemi bircok alanda karar problemlerinin  ¢6ziimiinde
kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada finansal alanda kullanilmigtir. Bu boélimde TOPSIS

yontemi kullanilarak gergeklestirilen bazi finansal ¢aligsmalar 6zetlenmektedir.

TOPSIS yontemi ilk defa 1992 yilinda bilimsel bir ¢aligmada kullanilmistir.

Chen ve Hwang tarafindan yapilan ¢aligmanin konusu kat1 atik israfidir.

Ergiil ve Akel’in 2010 yilinda yaptig1 ¢aligmada BIST de islem goren alt1 tane
finansal kiralama sirketinin mali tablolarindan elde edilen finansal oranlar

karsilastirilmistir. 2005-2008 yillar1 arasindaki dért donem ig¢in bu sonuglar hesaplanmis
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ve TOPSIS yontemine iglenmistir. Elde edilen sonuglara gore sirket performanslari

kiyaslanmistir.

Aytekin ve Sakarya’nin 2013 yilinda yaptig1 calismada BIST te faaliyet gosteren
20 gida isletmesinin performanslar1 karsilastirilmigtir. 2009-2012 mali yillarindan elde
edilen verilerle yapilan ¢alismada 10 adet finansal oran kullanilmistir. Her yilin oranlari
yillik olarak TOPSIS yontemine islenmistir. Arastirmanin sonucunda 2008 krizi
sonrasindaki dort yilda {ist iiste en iyi performansi sergileyen bir sirket olmadig: tespit

edilmistir.

Aliasghar ve Tabriz 2014 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada faizsiz kredi fon
performansini 6lgmek amaciyla TOPSIS yontemini kullanmislardir. Calismada finansal
ve finansal olmayan kriterler kullanilmistir. 2013-2014 yillar1 arasinda elde edilen
verileri kullanan c¢alisma, sonug¢ olarak finansal kriterlerin finansal olamayanlara gore

daha 6nemli oldugu tespitini ortaya koymustur.

Ozgelik ve Kandemir’in 2015 yilinda yaptiklari calismada BIST’te faaliyet
gosteren yedi tane turizm isletmesinin performanslari TOPSIS yonteminden
yararlanarak karsilastirilmistir. Calismada finansal kaldirag, finansal karlilik, finansal
performansi likidite ve faaliyet gostergelerini igine alacak sekilde sekiz adet finansal

oran kullanilmastir.

Wanke, Azad ve Barros 2016 yilinda yapmis olduklari ¢alismada TOPSIS
yonteminden yararlanarak Malezya’daki Islami (katilim) Bankalari’nin verimliklerini
Olgmiiglerdir. Arastirma sonunda, maliyet yapisina iligkin degiskenlerin verimlilik
tizerinde negatif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Calismadan ¢ikan diger bir sonug da,
Malezya'nin Islami Bankacilik pazarina disaridan sirket kabul etmek istememesidir.
Bunun nedeni yabanci bankalarin iilkedeki Islami Bankalarmm verimliliklerini

diisiirecegini dngormeleridir.

Kiyicl, Korkmaz ve Uygurtiirk 2016 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada BES
dahilin deki fon gruplarini CKKV yontemlerinden TOPSIS, VIKOR, MOORA
yontemleriyle degerlendirmislerdir. Aragtirma 2010 Ocak ve 2015 Aralik ay1 donemini
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kapsayan verilerden yararlanilarak gerceklestirilmistir. Cikan sonuglar1 birbirleriyle

mukayese edilmistir.

Kurt Giimiis ve digerlerinin 2017 yilinda yayinladigi ¢caligmada BIST te faaliyet
gosteren metal esya makine sektoriinde faaliyet gosteren 27 sirket incelenmistir. 2014-
2015 yillar arasindaki veriler kullanilmistir. Calismada 11 finansal oran kullanilmistir
ve elde edilen veriler TOPSIS programina islenmistir. Calismanin sonucunda sirketler
iyi performansdan diisiik performansa gore siralanmistir. Iki yil arasinda siralamada

bliyiik olctide bir degislik tespit edilememistir.

Orgun ve Eren’in 2017 yilinda yapmis olduklari ¢calismada TOPSIS yontemini
kullanarak BIST’te faaliyette bulunan teknoloji sirketlerini incelemislerdir. Caligmada
finansal oranlar kullanilmig; bu oranlar 2010-2015 yillar1 arasindaki mali tablolardan

elde edilmistir. Sonug olarak her yil istikrarli bir basar1 gosteren sirketler siralanmastir.

Temiir ve Isler 2017 yilinda yapmis olduklari calismada BIST’te faaliyet
gosteren 10 igletmenin finansal performanslarint TOPSIS yontemi ile kiyaslamislardir.
Aragtirma, 2011-2016 yillar1 arasinda ki verilerden elde edilen finansal oranlardan
yararlanilarak ~ yapilmistir.  Arastirma  sonucunda  isletmelerin  performans

derecelendirilmesi yapilamamustir.

Alsu ve Tasdemir 2017 yilinda yayinladiklar1 ¢alismada BIST te islem goren 15
adet dokuma, giyim esyasi, deri sanayi isletmelerini finansal performanslarini TOPSIS
yonteminden yararlanarak kiyaslamislardir. 2012-2016 donemine ait mali tablolar
kullanilan ¢aligmada finansal oranlardan yararlanilmistir. Calismanin sonucunda en iyi

performansa sahip sirket belirlenmistir.

Erdogan ve Yamaltindova 2018 yilinda yayinladiklar1 ¢aligmalarinda BIST’te
kayith 13 turizm sirketinin performansini TOPSIS yontemi ile kiyaslamiglardir.
Caligma, sirketlerin finansal oranlar1 hesaplanarak yapilmistir. Aragtirma 2011-2015
donemi verileri kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismanin sonucunda turizm

sirketlerinin performanslarinin yillara gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
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3.3.2. PROMETHEE Yontemi

Cok kriterli karar verme yOntemlerinden biri olan PROMETHEE (Preference
Ranking Organization Method for Enrichment Evaluations) yontemi 1982 yilinda J. P.

Brans tarafindan bulunup gelistirilmistir (Bagci1 ve Rengber, 2014: 41).

PROMETHEE yo6ntemi oldukca kullanish, etkin ve karmasik olmayan bir
yontemdir. PROMETHEE 1 yontemi alternatifleri degerlendirerek kismi bir siralama
elde eder. PROMETHEE II yontemi ise dncelikleri daha net tespit eder ve daha saglikli
bir siralama yapar (Akkaya ve Sahin, 2012:71).

PROMETHEE I ve PROMETHEE II yontemlerinin ortaya atilmasindan birkag
yil sonra Brans ve Marechal tarafindan aralikli siralama yapabilen PROMETHEE |11
yontemi ve slireklilik arz eden olaylara dayali yani devamli siralama yapan
PROMETHEE IV yontemleri gelistirilmistir. Bu yazarlar 1988 yilinda ise GAIA
(Geometrical Analysis for Interactive Aid ) metodunu bulmuslardir (Aygiin, 2011: 27).

1992 ve 1994 wyillarinda c¢alismalarina devam eden Brans ve Marechal
PROMETHEE V ve PROMETHEE VI yontemlerini bulmuslardir. PROMETHEE V
parcalara ayrilmis kistaslari igeren bir yontemdir. PROMETHEE VI yontemi ise insan
beynini simgeler (Aygiin, 2011: 27).

PROMETHEE yonteminin diger CKKV yontemlerinden ayiran en temel 6zelligi
her bir kriter igin farkli bir tercih fonksiyonu olusturabilmesidir. Siiphesiz ki bu durum
karar vericinin lehinedir. Karar verici, kriterleri ayr1 ayri degerlendirmek isteyebilir,
PROMETHEE yontemi de buna imkan veren bir yontemdir (Bagc1 ve Rengber, 2014:
41).
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3.3.2.1. PROMETHEE Yo6ntemi Uygulama Siireci

PROMETHEE yonteminin uygulama asamalar1 asagidaki Tablo 3.5’teki gibidir:

Tablo 3.5. PROMETHEE Yonteminin Asamalari

1. Asama Alternatiflerin, Kriterlerin Ve Kriterlerin Agirliklarinin Belirlenmesi
2. Asama Her Kriter I¢in Tercih Fonksiyonu Belirlenmesi

3. Asama Ortak Tercih Fonksiyonlarinin Belirlenmesi

4. Asama Tercih Indekslerini Belirlenmesi

5. Asama Pozitif Ve Negatif Ustiinliiklerin Belirlenmesi

6. Asama PROMETHEE | ile Kismi Onceliklerin Belirlenmesi

7. Asama PROMETHEE Il le Net Onceliklerin Belirlenmesi

Kaynak: Budak 2014: 28

1.Asama: Alternatiflerin, kriterlerin  (Olgiitlerin) ve kriterlerin  agirliklarinin

belirlenmesi. Tablo 3.6.’da gosterilmistir:

Tablo3.6. PROMETHEE Yoéntemi Karar Matrisi Gosterimi

Olgiit 1 () Olgit 2 (f,) Olgit k(fi)
Alternatif a fi(a) fz(a) fr(@)
Alternatif b £,(b) £,(b) (D)
Alternatif m fi(m) fa(m) fr(m)
Agirliklar wy Wy Wy

Kaynak: Ozdagoglu, 2013:307

2. Asama: En uygun tercih fonksiyonun belirlenmesi PROMETHEE yo6nteminde 6

adet tercih fonksiyonu bulunmaktadir. Bu fonksiyonlar Tablo3.7.’de verilmistir.

Tabloda kullanilan parametrelerin anlamlar1 soyledir:

q: Farksizlik Degeri

p: Kesin Tercih Esigi

S: p ve q Arasindaki Ara Deger
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PROMETHEE yo6ntemini diger CKKV yontemlerine gore ustiinliik saglayan bir

avantaj1 ise karar vericiye istedigi bir degerlendirme araci se¢gme sansi sunmasidir.

Karar verici bu alt1 tip tercih fonksiyonlarini kriterlerine en uygun olan1 belirleyebilir ve

her kriter i¢in farkli bir tercih fonksiyonu se¢gme imkani vardir (Brans, 1982:184).

Tablo3.7. PROMETHEE Yontemi Tercih Fonksiyonlari

Tercih Fonksiyonu Tipi | Grafiksel Gosterim Fonksiyon Tanimi Parametre
Birinci Tip (Olagan) _ (0, x<0 -
p() = {1, x>0
PA
1
7 %
Ikinci Tip (U Tipi) _ (0, x<1 q
p(x) = {1, x=>1
P
l ——— r—
l
I
]
I
I
0 q d
Ugiincii Tip (V Tipi) (x) = {x/m, x<m |[p
P p 11 X 2 m
Ip==-
1
1
|
|
I
0 P d
Dérdiincii Tip (Seviyeli) 0, x<q P, q
p 1
p(x) = 495,q<x<q+p
[ — 2
- 1, x>q+p
! 1
A
0 q P "d
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Tablo 3.7. PROMETHEE Yoéntemi Tercih Fonksiyonlar: (Devami)

Besinci Tip (Lineer)

0, XxX<q p, q
# p(x) = {(X—S)/I‘,SSXSS-I—I‘
] 1, X>q+p

Altmcer Tip (Gaussian)

()_{0, x<0 |s
p(x) = 1—e_x2/262, x>0

1
1
1
s

Ay

Kaynak: Brans veMareschal, 2005:170

Karar verici, tercih fonksiyonunu belirlerken sunlara dikkat etmelidir (Dag ve
Yildirim, 2015: 179):

Karar vericinin bir kriter hakkinda herhangi bir tercihi yoksa; Segecegi
tercih fonksiyonu Birinci Tip (olagan) tercih fonksiyonudur.

Karar verici, bir kriter i¢in kendi belirledigi degerleri asan
alternatiflerden yana se¢im yapmak isterse kullanmasi gereken tercih
fonksiyonu Ikinci Tip (U tipi) tercih fonksiyonudur.

Karar verici, sectigi bir kriter i¢in kendi belirledigi degerlerden fazla
olan1 se¢mek istemekte ayni zamanda da belirledigi degerler altinda
kalan alternatifleri de goz ardi etmek istemiyorsa bu durumda Ugiincii
Tip (V tipi) tercih fonksiyonunu se¢melidir.

Karar verici, bir kriter i¢in deger aralig1 belirlemek isterse bu durumda
segecegi tercih fonksiyonu Dordiincii Tip (seviyeli) tercih fonksiyonudur.
Karar verici, bir kriter i¢in o kriterdeki alternatiflerin ortalama
degerlerinin istlinde kalan alternatifi se¢gmek istiyorsa kullanmasi
gereken tercih fonksiyonu Besinci Tip (dogrusal) tercih fonksiyonudur.
Karar verici, bir kriter i¢in ortalamadan sapma degerlerini goz oniinde
bulundurarak bir tercih yapmak istiyorsa segecegi tercih fonksiyonu

Altinc1 Tip (guassian) tercih fonksiyonudur.
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3. Asama: Tercih fonksiyonlari temel alinarak ortak tercih fonksiyonu belirlenir.

4. Asama: Ortak tercih fonksiyonu g6z Oniinde bulundurularak tercih indeksleri
olusturulur. Denklem 3.10 ve 3.11’den yararlanilarak yapilir (Ekin 2014:22).

n(a,b) = ¥j-,wj.Pj(a,b) (3.10)
n(b,a) = ¥j-,wj.Pj(b,a) (3.11)

5. Asama: Bu asamada pozitif ve negatif tistiinliikler belirlenir ilgili formiller Denklem
3.12 ve 3.13’te gosterilmistir (Ekin 2014:22).

Pozitif akim:
@+ (a) =Y (ab) (3.12)
Negatif akim:
® — (a) = Y (b, a) (3.13)

6. Asama: PROMETHEE |, kismi oncelikleri hesapladigimiz asamadir. Alternatiflerin
birbirine karsi durumlar tespit edilir. Bu oOl¢imde birbirinden farksiz alternatifler,
birbiriyle karsilastirilamayan alternatifler ve birbirine tercih edilebilen alternatifler tespit
edilir (Uzun, 2015: 22).

Asagidaki durumlardan bir tanesi saglaniyorsa a alternatifi b alternatifine tercih edilir.
@t (a) > dT(b) ve ® (a) < P~ (b)

®*(a) > d*(b) ve ® (a) =D~ (b)

@t (a) = dT(b) ve & (a) < P~ (b)

Asagidaki durum gergeklesirse a alternatifi b alternatifinden farksizdir.

&t (a) = dT(b) ve & (a) = P~ (b)
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Asagida gosterilen durumlardan bir tanesi gerceklesirse a alternatifi b alternatifi ile

karsilastirilamaz.
@t (a) > d*(b) ve @ (a) > D (b)
@t (a) < d*(b) ve @ (a) < P~ (b)

7. Asama: Bu asamada PROMETHEE II yontemi ile net Oncelikler hesaplanir.
Hesaplama islemi Denklem 3.14’te gosterildigi gibi yapilir (Uzun, 2015: 25).

®(a) =P (a) — @ (a) (3.14)
3.3.2.2. PROMETHEE Yonteminin Yazindaki Yeri

Akkaya ve Demirel 2010 yilinda yapmis olduklar1 ¢aligmada halka agilma karar1
veren bir girketin bu karar1 hangi medya araglariyla halka duyurmasi gerektigini
belirlemek i¢in PROMETHEE yontemi kullanilmistir. Arastirmada kullanilan kriterler:
maliyet, etkinlik, ulasilabilirlik ve imaj kriterleri olmustur. Calismanin sonucunda
ekonomik biliylime donemlerinde duyurunun televizyon vasitasiyla yapilmasina,
ekonomik daralma donemlerinde ise dergiler araciligiyla duyuru yapilmasinin uygun

olacagi kanisina varilmistir.

Qu, Li ve Guo 2011 yilinda yapmis olduklart ¢alismada PROMETHEE
yontemini kullanmiglardir. Sangay Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren random
yolla secilmis 20 adet hisse senedinin performans siralamas1 yapilmistir. Ol¢iim icin bes
adet performans kriteri kullanilmistir. Calisma 17 aylik yatirnm dénemi igerisinde
gerceklestirilmistir. Caligmanin  sonucunda tespit edilen ilk bes hisse senediyle

olusturulacak portfoyiin daha yiiksek getiri elde edecegi kanisina varilmstir.

Ignatius ve digerleri 2012 yilinda yaymmladiklar1 ¢alismada Iran’da faaliyet
gosteren sekiz otomotiv igletmesinin performanslarimi PROMETHEE yontemi ile
karsilastirmislardir. Olgiimde yedi adet finansal gosterge kullanmilmustir. Calismanin
sonucunda Iran otomotiv isletmelerinin mali agidan zayif ve giiclii yanlari tespit

edilmistir.
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Aytekin ve Sakarya 2013 yilinda PROMETHEE y&ntemini kullanarak BIST” de
islem goren mevduat bankalarinin performanslarini kiyaslamis ve bu performanslarin
hisse senetlerindeki degisimle bir baglantist olup olmadigini sorgulayan bir ¢alisma
yapmiglardir. Calismada 2007-2011 yillarina ait finansal veriler kullaniimistir.
Belirlenen 10 adet finansal rasyo kullanilmistir. Elde edilen veriler PROMETHEE
yonteminde kullanilmistir. Calismanin sonucunda her yil igin istikrar gostererek en iyi
banka olmay1 basaran bir banka tespit edilememistir. Bankalarin performanslari ile hisse

senedi degerleri arasinda da bir bag tespit edilememistir.

Bagci ve Rengber 2014 yilinda yayinlamis olduklar ¢alismada, kamu bankalari
ile 0Ozel bankalarin karliliklami PROMETHEE yontemiyle kiyaslamiglardir.
Arastirmada 2006-2012 yillar1 arasinda bankalara ait bilango ve gelir tablosu verileri
kullanilmistir. Calismanin sonucunda kamu bankalarinin karliliklar: 6zel bankalara gore

daha yiiksek ¢cikmistir. Calisma en karli bankayr Halk Bank olarak tespit etmistir.

Bagc1 ve Esmer 2016 yilinda yayimladiklar1 g¢alismalarinda halka acik 8 adet
faktoring sirketinin performanslarini PROMETHEE yontemi ile karsilastirmislardir.
Yapilan calismada bes adet kriter belirlenmis ve her kritere esit agirlik verilmistir.
Calismanin verileri 2009-2015 yillar1 arasinda yer alan sirketlerin finansal tablolaridir.

Arastirmanin sonucunda, Lider Faktoring sirketi en iyi sirket olarak belirlenmistir.

Biilbiil ve Kdse 2016 yilinda yayimladiklar1 ¢aligmalarinda sigorta sirketlerinin
performanslarint PROMETHEE yontemi ile kiyaslamiglardir. Calismada Tiirk sigorta
sirketlerinin hayat dis1 branslarda faaliyette bulunanlari1 kullanilmistir. Sirketlerin 2010-
2013 willar1 arasindaki bilango verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda istikrarl
basar1 gosteren ve istikrarli basarisizlik gosteren sirketler tespit edilmis. Bu durumun

olas1 nedenleri ortaya konmus ve onerilerde bulunulmustur.

Giiney 2017 yilinda yapmis oldugu ¢alismada BIST’te yer alan sektorleri gesitli
finansal oranlar yardimiyla PROMETHEE yontemini kullanarak kiyaslamigtir.
Calismada kullandig1 verileri Reuters Limited ve Matriks Bilgi Dagitim Hiz. A.S. ve Is
Yatirnm Menkul Degerler A.S. sirketlerinden elde etmistir.
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3.4. TOPSIS Yontemi Kullanilarak Sirketlerin Performanslarinin

Karsilastirilmasi

2014 Ocak ve 2018 Ocak siire zarfinda sirketlerin, belirlenen 5 fon igin tger
aylik getirilerinin hesaplanip ortalamalarinin alinmasi seklinde veri seti olusturulmustur.
Verilerin tabloda rahatca goriilmesi agisindan sirket isimleri ve fon isimleri oldugu gibi

kullanilmamius, kisaltma tercih edilmistir.
1. Adim: Karar Matrisinin Olusumu

Karar matrisinden satirlarda alternatiflerimiz yani sirketlerimiz, siitunlarimizda
ise kriterlerimiz yani fonlarimiz yer almaktadir. Bu TOPSIS uygulamasinda 10 adet
karar noktasi (alternatifler/bireysel emeklilik sirketleri) ve 5 adet degerlendirme noktast
(kriterler/bireysel emeklilik yatirim fonlar1) mevcuttur. Bu verilerle (10x5) karar matrisi
olusturulmustur. Olusturulan bu matris tablo seklinde gosterilmektedir. Tabloda her bir
sirketin kriter olarak belirlenen bes fonun her biri i¢in ili¢ aylik getiri ortalamalari
hesaplanarak yazilmistir. Karar matrisi olusturmak TOPSIS yonteminin ilk adimidir.

Tablo 3.8’de gosterilmistir.

Tablo 3.8. TOPSIS Karar Matrisi

Kriterler
Alternatifler AF HSF KYPCBA SF DF

ALHE 0,03667 0,049875 | 0,044399 | 0,020712 | 0,021641
ALYE 0,037766 | 0,044364 | 0,047483 | 0,022615 | 0,023305
ANHE 0,037108 | 0,042549 0,04551 0,017004 0,02084
AVEH 0,038248 | 0,044437 | 0,040353 | 0,020083 | 0,022498
AXHE 0,035778 | 0,043089 | 0,040899 | 0,017468 | 0,021321
BNP 0,037965 | 0,040382 | 0,044118 | 0,018408 | 0,021652
GEH 0,037557 | 0,045614 | 0,046928 | 0,019491 | 0,022809
GE 0,03825 0,039282 | 0,040981 | 0,021407 | 0,022801
VEH 0,037568 | 0,034776 | 0,040044 | 0,019412 | 0,022476
ZHE 0,037399 | 0,040788 | 0,036208 | 0,020864 | 0,021302
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2. Adim: Normalize Edilmis (Standart) Karar Matrisinin Olusumu

TOPSIS yonteminin ikinci adimi normalizasyon islemi yapilarak normalize
edilmis karar matrisi, diger adiyla standart karar matrisini olusturmaktir. Normalizasyon
islemleri cgesitlilik gostermekle birlikte ¢alismada uygulanan formiil ve yontem en

yaygin kullanima sahip olan yontemdir.

Normalize edilmis karar matrisini  olustururken Denklem 3.2’den
yararlanilmigtir. Formiiliin su sekilde s6zel agiklamasi yapilabilir: daha 6nce olusturulan
karar matrisinin her siitununda yer alan verilerin kareleri toplanip karekok igine alinir ve
¢ikan sonug ilgili siitunda yer alan tiim verilere boliiniir. Bu islemler uygulandiginda

normalize edilmis (Standart) karar matrisi elde edilmektedir.

Bu islemi yapmanin amaci tim verileri birbirleriyle karsilastirilabilir hale
getirmek yani ayni tip degerlere sahip olmalarin1 saglamaktir. TOPSIS yontemi farkli
degerlere sahip kriterleri kiyaslamaya olanak vermektedir. Ornegin: bir kriter para
birimi olurken; bir kriter de uzunluk Ol¢iisii olabilir. Normalizasyon islemi bu farkli

kriterleri ortak degerlendirmeye alinmasini saglar.

Tablo 3.9. Standart Karar Matrisi

Kriterler
Alternatifler AF HSF KYPCBA SF DF

ALHE 0,309739 | 0,369447 | 0,327843 | 0,330509 | 0,309975
ALYE 0,319 0,328623 | 0,350613 | 0,360874 | 0,333804
ANHE 0,313441 | 0,315181 | 0,336044 | 0,271333 0,29849
AVEH 0,323069 | 0,329166 | 0,297968 | 0,320464 | 0,322243
AXHE 0,30221 0,319176 | 0,301998 | 0,278741 | 0,305384
BNP 0,320683 | 0,299124 | 0,325766 | 0,293748 | 0,310122
GHE 0,317237 | 0,337882 | 0,346514 | 0,311027 | 0,326693
GE 0,323086 | 0,290981 | 0,302605 | 0,341601 | 0,326579
VHE 0,317331 0,2576 0,295686 | 0,309763 | 0,321936
ZHE 0,315896 | 0,302136 | 0,267357 0,33294 0,305112
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Onceden deginilen normalizasyon isleminin faydalar1 bu ¢alisma icin ¢ok gegerli
olmasa da calismaya su sekilde fayda saglayacaktir: Her bir kriterimizde fonlarin
ortalama getiri oranlar1 yer almaktadir. Baz1 fonlarin getiri yapilar1 ve yatirim cesitliligi
bakimindan farklilik gostermesi sebebiyle getirileri diger fonlara gore diisiik veya
yiiksek cikabilmektedir. Bu durumda normalizasyon iglemi sayesinde daha saglikli bir
kiyaslama yapilacaktir. Bu caligmada elde edilen standart karar matrisi Tablo 3.9°da

gosterilmistir.
3. Adim: Agirhikh Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

TOPSIS yonteminin Uiglincti  adimini, agirhikli  standart karar matrisi
olusturmaktadir. Bu matrisin olusumu normalizasyon karar matrisinin yani standart
karar matrisinin, belirlenen kriter agirliklartyla ¢arpilmasi sonucu ortaya ¢gikmaktadir.
Boylece karar verici istedigi kriterin Onemini artirir veya distriir. Kriterlerin
agirliklarinin belirlenmesi tamamen karar vericinin elindedir. TOPSIS yontemi, karar

vericiyi bu konuda serbest birakmustir.

Calismada bulunan kriterlere (fonlara) 0,2 agirlik verilmis ve bu agirliklar
standart karar matrisinin ilgili siitunlariyla ¢arpilarak agirlikli standart karar matrisi elde

edilmistir. Tablo 3.10’da gosterilmektedir.

Tablo 3.10. Agirhikh Standart Karar Matrisi

Kriterler
Alternatifler AF HSF KYPCBA SF DF

ALHE 0,061948 | 0,073889 | 0,065569 | 0,066102 | 0,061995
ALYE 0,0638 0,065725 | 0,070123 | 0,072175 | 0,066761
ANHE 0,062688 | 0,063036 | 0,067209 | 0,054267 | 0,059698
AVEH 0,064614 | 0,065833 | 0,059594 | 0,064093 | 0,064449
AXHE 0,060442 | 0,063835 0,0604 0,055748 | 0,061077
BNP 0,064137 | 0,059825 | 0,065153 0,05875 0,062024
GHE 0,063447 | 0,067576 | 0,069303 | 0,062205 | 0,065339
GE 0,064617 | 0,058196 | 0,060521 0,06832 0,065316
VHE 0,063466 0,05152 0,059137 | 0,061953 | 0,064387
ZHE 0,063179 | 0,060427 | 0,053471 | 0,066588 | 0,061022
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Bu calismada kriter agirliklarimi  belirlemek i¢in herhangi bir yoOnteme
bagvurulmamistir. Bunun yani sira kriter agirliklart icin kiyaslama ongoriisiinde de
bulunulmamustir. Calisma, kriterlere yani fonlara esit agirlik vermeyip degerlendirme
yapilmasina karsi degildir. Bu c¢alisma kriterlerin ayni cins olduklar1 ve emeklilik
sirketlerince yaygin kullanimlar1 goz Oniine alinarak agirliklarinin esit olmasina karar
verilmigtir. Calisma yapilirken kriterlerin agirliklart bir bolii kriter sayis1 seklinde

hesaplanmustir.
4. Adim: Pozitif ideal ve Negatif ideal Céziimlerin Belirlenmesi

TOPSIS yonteminin bu adiminda her bir siitundaki en iyi ve en kotii degerler
belirlenir. Bu bilgiyi aktarirken en yiiksek ve en diisik degerler ifadesinin
kullanilmasindan 6zellikle kagimilmistir. Bunun sebebi TOPSIS’in dogasi geregi
degerlendirmeye aldig1 kriterlerin verilerinin kimi zaman kii¢iik olaninin en iyi sonucu

vermesidir.

Omegin: karar verici, bir ev almak igin kriter belirlemisse, sehir merkezine olan
uzaklik kriteri, aldig1 degerler ne kadar kiigiikse o kadar olumlu sonuglar ¢ikarilmasi
gerekir. Bir baska Ornekte, araba alimi i¢in yapilan bir calismada yakat tiiketim kriteri
olarak verilebilir. Bu kriterin oldugu siitunun en kii¢lik degere sahip olan1 en 1yi olanidir

ve pozitif ideal ¢ozlimiidiir.

Bu ¢alismada 10 adet sirketin 5 adet fon tlizerindeki tiger aylik getiri ortalamalari
hesaplanarak veriler olusturulmustur. Bu sebepten dolayr bu ¢alismanin pozitif ideal
noktasi ilgili kriterin (fonun) yer aldig: siitunun en yiiksek degeri olmaktadir. Negatif
ideal noktamiz ise ilgili kriterin (fonun) yer aldig1 siitunun en diisiik degeri olmaktadir.
Tiim kriterlerimiz ayni tip oldugu i¢in bu durumun aksi bir uygulama séz konusu
olamamaktadir. Tablo 3.11°de pozitif ideal ve negatif ideal noktalarimiz

gosterilmektedir.

Tablo 3.11. Pozitif ideal ve Negatif ideal Coziim Degerleri

AF HSF KYPCBA SF DF
Max 0,064617 | 0,073889 | 0,070123 | 0,072175 | 0,066761
Min 0,060442 | 0,05152 | 0,053471 | 0,054267 | 0,059698
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5. Adim: Alternatiflerin Arasindaki Mesafe Olgiilerinin Hesaplanmasi

Bu agamada, her bir alternatifin yani bireysel emeklilik sirketlerinin pozitif ideal
ve negatif ideal ¢6ziime olan uzakliklart Denklem 3.7 ve 3.8’den yararlanilarak

hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3.12’de gosterilmektedir.

Alternatiflerden (bireysel emeklilik sirketlerinden) her birini pozitif ideal
noktasina olan uzakligini gosteren deger ne kadar kiigclikse bu o alternatif igin
olumludur. Bagka bir deyisle alternatiflerden (bireysel emeklilik sirketlerinden) her
birini negatif ideal noktasina olan uzakligin1 gosteren deger ne kadar biiyiikse bu, 0
alternatif icin olumludur. Ciinkii TOPSIS yontemi ideal ¢6ziim i¢in pozitif ideal

noktasina en yakin ve negatif ideal noktasina en uzak olan alternatifi belirler.

TOPSIS yonteminin bu agamasinda karar vermek miimkiin degildir. Ciinkii karar
verirken bu iki bilgi yani alternatiflerin pozitif ve negatif noktalarina olan uzakliklar

hesaba katilir. Kesin karar bir sonraki asamayla belirlenir.

Tablo 3.12. Alternatiflerin Arasindaki Mesafe Olgiileri

S* S~
ALHE 0,009352 | 0,028184
ALYE 0,008206 | 0,029341
ANHE 0,022374 | 0,018066
AVEH 0,015698 | 0,019465
AXHE 0,022698 | 0,014274
BNP 0,020625 | 0,015639
GEH 0,011971 | 0,024745
GE 0,018852 | 0,01846
VEH 0,027065 | 0,011059
ZHE 0,022906 | 0,015505

6. Adim: ideal Coziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

TOPSIS’in son adimi1 C degerinin hesaplanmasidir. C degeri her bir alternatifin
ideal ¢oziime olan goreli yakinligidir. C degeri sifir (0) ile bir (1) arasinda deger

almaktadir. Denklem 3.9°da nasil hesaplandigi gosterilmistir. C degeri hesaplamasi

61



sozel olarak su sekilde yazilabilir: ilgili alternatifin (bireysel emeklilik sirketinin)
negatif ideal ¢oziime olan uzaklig1 boli alternatifin negatif ideal ¢éziime olan uzaklig

art1 pozitif ideal ¢6zlime olan uzaklig1 seklindedir.

Her bir alternatif (bireysel emeklilik sirketi) i¢in hesaplanan C degerleri
bliyiikten kiigiige dogru siralanir. Bu yontemle en iyi alternatifi yani bireysel emeklilik
sirketi kesfedilmis olunur. Bunun yani sira tiim alternatifler en iyiden kotiiye dogru

stiralanir. Tablo 3.13’te C degerleri ve bu degerlerin siralanigi verilmistir.

Tablo 3.13’te goriildiigi tizere ¢alismanin en iyi performansh sirketi Allianz
Yasam ve Emeklilik olarak tespit edilmistir. ikinci sirketi ise Allianz Hayat ve
Emeklilik sirketidir. En kotii performans sahibi sirketler ise Vakif Emeklilik ve Hayat

ve Axa Hayat ve Emeklilik sirketi olmustur.

[lk sirada ¢ikan sirketle son sirada cikan sirket arasindaki C degeri farki oldukga
yiiksektir. Bu da sunu gostermektedir ki ilk sirketle son sirket arasinda ciddi performans
farklar1 mevcuttur. Bu durum ilk iki sirket icin sdylenemez C degerleri birbirlerine

oldukgca yakindur. Ilk iki sirket arasinda ¢ok biiyiik bir performans farki yoktur.

Tablo 3.13. C Degeri Ve Siralama

C Siralama

ALHE 0,750856 2
ALYE 0,781456 1
ANHE 0,446738 6
AVEH 0,553564 4
AXHE 0,386081 9
BNP 0,431257 7
GEH 0,673955 3
GE 0,49474 5
VEH 0,290086 10
ZHE 0,403656 8
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Grafik 1. Alternatiflerin C Degerleri

Grafik 1’de C degerleri verilmistir. C degerleri sifir (0) ile bir (1) arast deger
alir. Eger bir alternatifin degeri bir ise o alternatif tim pozitif ideal noktalarin
biinyesinde barindiriyor demektir. Alternatifin C degeri sifir (0) ise o alternatif tiim

negatif ideal noktalarini biinyesinde barindiriyor demektir.

Calismanin alternatiflerinden olan Allianz Yasam ve Emeklilik 0,781456’°lik C
degeri ile 1°e en yakin alternatifidir ve ¢aligmanin en iyi performansh sirketi olarak
tespit edilmistir. Vakif Emeklilik ve Hayat sirketi 0,290086°lik degeri ile 0’a en yakin

alternatifimizdir ve calismanin en kotii performansli sirketi olarak tespit edilmistir.

3.5, PROMETHEE Yontemi Kullanilarak Sirketlerin Performanslarinin

Karsilastirilmasi

2014 Ocak ve 2018 Ocak araliginda sirketlerin belirlenen 5 fon igin tiger aylik
getirilerinin hesaplanip ortalamalarinin alinmasi1 seklinde veri seti olusturulmustur.
Karar matrisinden satirlarda alternatifler yani sirketler; siitunlarda ise kriterler yani
fonlar yer almaktadir. Bu ¢alismada PROMETHEE uygulamasi paket program olan

Visual Promethee ile gergeklestirilmistir.
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PROMETHEE uygulamasinda 10 adet karar noktasi (alternatifler/bireysel
emeklilik sirketleri) ve 5 adet degerlendirme noktasi (kriterler/bireysel emeklilik yatirim
fonlar1) mevcuttur. Bu verilerle (10x5) karar matrisi olusturulmustur. Olusturulan bu
matris tablo seklinde gosterilmektedir. Tabloda her bir sirketin kriter olarak belirlenen

bes fonun her biri i¢in li¢ aylik getiri ortalamalar1 hesaplanarak yazilmistir.

PROMETHEE yontemi karar vericinin kriter agirliklar1 belirlemesine olanak
verir. Bu durumda karar verici kendi 6nem sirasina gore kriterlere agirlik verebilir. Bu

caligsmada kriterleri bireysel emeklilik yatirim fonu tiirleri olusturmaktadir.

Calismada kriterlere esit agirlik verilmesi Ongoriilmiistiir. Bunun nedeni,
kriterlerin birbirlerine yakin ve benzer olmasidir. Calismada kriter agirliklart bir bolii

kriter sayist seklinde hesaplanmistir. Sonug olarak her kritere 0,2 agirlik verilmistir.

Tespit edilen veriler PROMETHEE yontemine islenmistir. Alternatifler, kriterler
ve agirliklar Tablo 3.14°te gosterilmistir. Tablo 3.14’te gosterilen karar matrisine ait

veriler ve belirlenen kriter agirliklar1 Visual Promethee programina girilmistir.

Tablo 3.14. Alternatiflerin, Kriterlerin (Olgiitlerin) ve Kriterlerin Agirhklarinin

Belirlenmesi
Kriterler

Agirliklar 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Alternatifler AF HSF KYPCBA SF DF
ALHE 0,036669705 | 0,049875 0,044399 0,020712 | 0,021641
ALYE 0,037766129 | 0,044364 0,047483 0,022615 | 0,023305
ANHE 0,037107937 | 0,042549 0,04551 0,017004 0,02084
AVEH 0,038247873 | 0,044437 0,040353 0,020083 0,022498
AXHE 0,035778375 | 0,043089 0,040899 0,017468 0,021321
BNP 0,037965314 | 0,040382 0,044118 0,018408 0,021652
GEH 0,037557427 | 0,045614 0,046928 0,019491 0,022809
GE 0,038249879 | 0,039282 0,040981 0,021407 0,022801
VEH 0,037568498 | 0,034776 0,040044 0,019412 0,022476
ZHE 0,037398669 | 0,040788 0,036208 0,020864 0,021302
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e En Uygun Tercih Fonksiyonun Belirlenmesi

PROMETHEE yo6nteminin bu asamasinda, karar verici PROMETHEE
yontemini sundugu alt1 tip tercih fonksiyonunda kriterlerine en uygun olanmi 6zgiirce
belirlemektedir. Karar vericinin bir kriter hakkinda herhangi bir tercihi yoksa, Segecegi
tercih fonksiyonu olagan tercih fonksiyonudur. Karar verici, bir kriter i¢in kendi
belirledigi degerleri asan alternatiflerden yana se¢im yapmak isterse uygulamasi
gereken tercih fonksiyonu U tipi tercih fonksiyonudur. Karar verici, sectigi bir kriter
icin kendi belirledigi degerlerden fazla olani tercih etmek istemekte ayni zamanda da
belirledigi degerler altinda kalan alternatifleri de géz ardi etmek istemiyorsa bu kosullar
altinda V tipi tercih fonksiyonunu se¢melidir. Karar verici, bir kriter i¢in deger araligi
belirlemek isterse se¢mesi gereken tercih fonksiyonu, seviyeli tercih fonksiyonudur.
Karar verici, bir kriter i¢in o kriterdeki alternatiflerin ortalama degerlerinin {istiinde
kalan alternatifi tercih etmek istiyorsa, kullanmasi gereken tercih fonksiyonu dogrusal
tercih fonksiyonudur. Karar verici, bir kriter i¢in ortalamadan sapma degerlerini gz
oniinde bulundurarak bir tercih yapmak istiyorsa gaussian tercih fonksiyonunu

se¢melidir.

Burada karar verici her kritere uygun tercih fonksiyonu belirleyebilir. Fakat bu
calismada kriterlerin nitelikleri aynmidir. Hepsi bes adet bireysel emeklilik yatirim
fonundan olusmaktadir. Bu durumda belirledigimiz bir tercih fonksiyonunu tiim

kriterlerimizde uygulayabiliriz.

Bu calismada karar verilirken kriterlerin ortalamadan sapma degerlerine gore
tercih yapilmak istenmistir. Bu durumda kullanilacak olan tercih fonksiyonu Gaussian
tercih fonksiyonudur. Bu tercih fonksiyonun segilmesinin en biiyiik nedenlerinden biri
de farksizlik degeri ve kesin tercih esigi degeri belirlemekten kaginilmasidir. Tiim
kriterler i¢in segilen tercih fonksiyonu Gaussian, Visual Promethee programinda

isaretlenmistir.
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e PROMETHEE I

Visual Promethee programindan elde edilen pozitif ve negatif ustiinliiklerin
siralamasi Sekil 2’de gosterilmektedir. Siralama yapilirken pozitif iistiinliikler bliyiikten

kiigiige dogru siralanirken negatif istiinliikler kiigiikten biiyiige dogru siralanir.

1||:| [l
. ALYE
. GEH
AVEH
i
ALHE
i EMP
WFH
- THFE
I -l AMHE
l I
i AXHE
ALYE Fhi-
1
GEH
HE
AVEH
=L
FA .
AXHE
0.0 1.0

Sekil 2 Pozitif ve Negatif Ustiinliikler

Sekil 2°de goriildiigii gibi pozitif ve negatif listlinliiklere gore yapilan siralamada
birinci ¢ikan Allianz Yasam ve Emeklilik sirketidir. Pozitif ve negatif istiinliiklere gore
siralama ikinci sirket olarak aymi sirketi isaret etmektedir. Bu sirket Garanti Hayat ve
Emeklilik Sirketidir. Pozitif ve negatif stiinliikklere gore siralama son sirketi de Axa

Hayat ve Emeklilik sirketi olarak belirlemistir.

Pozitif ve negatif tstiinliiklere gore siralama ¢ogunlukla birbirini tutsa da bazi
yerlerde farkliliklar vardir. Ornegin pozitif iistiinliiklere gore yapilan siralamada besinci

sitket Avivasa Emeklilik ve Hayat sirketi iken negatif stiinliiklere gore yapilan
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siralamada besinci sirket Allianz Yasam ve Emeklilik sirketi olmustur. PROMETHEE

Il yontemi bu sonuglardan istifade ederek daha tutarli ve nihai sonucu verecektir.
e PROMETHEE II

Visual Promethee programi yardimui ile alternatiflerin pozitif degerleri ve negatif
degerleri ile bunlardan yararlanarak hesaplanan PROMETHEE II degeri bulunmustur.
Tablo 3.15’te pozitif degerler, negatif degerler, net Oncelik degerleri ve siralamasi

verilmistir.

Tablo 3.15. Alternatiflerin PROMETHEE |, PROMETHEE Il Degerleri ve

Siralamas:
Rank action Phi Phi+ Phi-
1 ALYE ] 0,4634 0,4871 0,0237
2 GEH ] 0,2627 0,3363 0,0735
3 AVEH ] 0,1419 0,2662 0,1243
4 GRPE ] 0,1413 0,2927 0,1514
5 ALHE ] 0,1053 0,3048 0,1991
6 ENP ] -0,0718 0,1552 0,2270
7 VEH ] -0,1753 0,1418 0,3172
8 IHE ] -0,2205 0,1188 0,3392
9  ANHE ] 0,2247 0,1315 0,3562
10  A¥HE ] -0,4228 0,0544 0,4772

Tablo 3.15’te sirketlerin siralamalart PROMETHEE II yontemine gore
verilmistir. En 1yi sirket Allianz Yasam ve Emeklilik sirketi olarak tespit edilmistir. Bu
tespit TOPSIS yodntemiyle paralellik gdstermektedir. Ikinci sirada Garanti Emeklilik ve
Hayat sirketi yer almaktadir. Dokuzuncu sirada Anadolu Hayat ve Emeklilik sirketi yer

alirken son sirada Axa Hayat ve Emeklilik sirketi yer almaktadir.

Performans siralamasinda ilk sirket olarak belirlenen Allianz Yasam ve
Emeklilik sirketi PROMETHEE | uygulamasinda pozitif iistiinliikler goz oniine alinarak
yapilan siralamada 0,4871 deger alirken; negatif istiinliikler dikkate alinarak yapilan
siralamada 0,0237 degerini almistir. PROMETHEE Il uygulamasinda 0,4634 degerine
sahiptir.
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Net oncelik degerleri agisindan bakildiginda ilk sirket olan Allianz Yasam ve
Emeklilik sirketi ile ikinci sirket olarak tespit edilen Garanti Emeklilik ve Hayat sirketi
arasinda rakamsal olarak biiyiik bir fark vardir. Garanti Emeklilik ve Hayat sirketinin
net oncelik degeri 0,2627 olarak belirlenmistir. Sirlamadaki ilk sirketle ikinci sirket
arasinda 0,2007’1ik bir fark vardir.

| +1.0
0,4634 I ALYE
0,2627 I GEH
n 14414 U 1413 GRPE AWEH
0,1058 £ - ALHE
I 0.0
-0,0718 l NP
-N.1753 . VFH
-0,2247 0,2208 I = AMHE
-0,4228 AXHE

-1.0
Sekil 3 PROMETHEE II Degerleri ve Siralamasi

Sekil 3’te bireysel emeklilik sirketlerinin net dncelikli degerleri gosterilmistir.
Sekilden anlasildigi gibi BNP Paribas Cardif Emeklilik, Vakif Emeklilik ve Hayat,
Ziraat Hayat ve Emeklilik Anadolu Hayat Emeklilik, Axa Hayat ve Emeklilik sirketleri

sifirin altinda negatif degerler aldig1 belirlenmistir.

Allianz Yasam ve Emeklilik, Garanti Emeklilik ve Hayat, Groupama Emeklilik,
Avivasa Emeklilik ve Hayat, Allianz Hayat ve Emeklilik sirketleri pozitif degerlere
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sahip oldugu gozlemlenmistir. 0,4634 degeriyle ilk sirada Allianz Yasam ve Emeklilik

sirketi yer alirken son sirada -0,4228 degerine sahip Axa Hayat ve Emeklilik sirketi yer

almaktadir.

¢ GAIA Diizlemi

Visual Promethee programindan elde edilen GAIA diizlemi sekil 4’te

gosterilmistir. Mavi oklar kriterleri temsil etmektedir. Sirket hangi kritere yakinsa

agirlikli olarak o kriterdeki performansi diger sirketlerin {istiine gegmis demektir.

Bu diizlemde, kirmizi dogru optimal sonucu belirtmektedir. Sekilde de

goriildiigii gibi kirmizi dogruya en yakin sirket Allianz Yasam ve Emeklilik sirketi

olurken en uzak sirket Axa Hayat ve Emeklilik sirketi olmustur.

ALHE [
HSF

[ amHE

O] AxHE
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Zoom: 100%:
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Sekil 4. GAIA Diizlemi

69



3.6. TOPSIS ve PROMETHEE Sonuglarinin Karsilastirilmasi

Bu calismada, bireysel emeklilik sirketlerinin performanslar1 5 fon iizerinden
degerlendirilmeye alinmis ve saptanan veriler TOPSIS ve PROMETHEE yontemlerine
islenmistir. Farkli iki yontemden eclde edilen sonuglarda bir takim benzerlikler ve

farkliliklar gozlemlenmistir.

Her seyden 6nce, CKKV tekniklerinden olan ve karar verme konusunda karar
vericiye yardimda bulunan bu iki yontem yapisal olarak birbirlerinden farklidir.
Dolayistyla yaptiklar1 performans siralamalarinda farkliliklarin olugmasi olagandir.
Boliimiin devaminda yontemlerin isleyislerindeki farklilik ve yontemlerin isleyislerine

kisaca deginilerek anlatilmistir.

TOPSIS yonteminde kriterlerin degerleri arasindaki uyusmazlik yaratabilecek
birimleri birlikte degerlendirebilmek amaciyla normalizasyon islemi uygulanir.
PROMETHEE yonteminde normalizasyon islemi yapilmaz her kriter kendi icinde

degerlendirilerek kriter sayisi kadar indeks tablolar olusturulur.

TOPSIS yontemi her bir kriter i¢in en iyi ve en kotii noktalart belirler. Daha
sonra tiim alternatiflerin bu noktalara olan uzakliklarin1 hesaplar. PROMETHEE
yontemi karar vericiye, her kriterine uygun buldugu tercih fonksiyonunu belirleme
imkani sunar. Yontemin belirttigi alt1 adet tercih fonksiyonundan karar verici her kriteri

icin ayr1 ayri tercih fonksiyonu belirleyebilir.

TOPSIS yonteminde belirlenen pozitif ideal ve negatif ideal noktalarindan
yararlanarak alternatiflerin pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziime olan uzakliklar
hesaplanir. Tiim bu bilgiler kullanilarak her bir alternatifin ideal ¢oziime goreli yakinlig

hesaplanir ve siralama olusturulur.

PROMETHEE yonteminde pozitif ve negatif Oncelikler belirlenir ve bunlar
siralanir. Bu sonu¢ PROMETHEE [D’in sonucudur. Belirlenen pozitif ve negatif
onceliklerden yararlanilarak net oncelik degerleri bulunur. Bu degerlere gore siralama

yapilir; bu da PROMETHEE II’nin sonucunu verir.
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Uygulamada elde edilen TOPSIS sonuglart ve PROMETHEE sonuglari bir arada
Tablo 3.16°da gosterilmektedir:

Tablo 3.16. TOPSIS ve PROMETHEE Siralama Sonugclar:

Bireysel Emeklilik Sirketleri TOPSIS Siralamasi PROMETHEE Siralamast
ALYE 1 1
ALH 2 5
GEH 3 2
AVEH 4 3
GRPE 5 4
ANHE 6 9
BNP 7 6
ZHE 8 8
AXHE 9 10
VEH 10 7

Tablo 3.16’da goriildiigii gibi performans olarak en iyi sirket TOPSIS ve
PROMETHEE yontemlerinde Allianz Yasam ve Emeklilik sirketi olmustur. TOPSIS
yonteminde ikinci siradaki sirket Allianz Hayat ve Emeklilik sirketi olurken
PROMETHEE yo6nteminde Garanti Emeklilik ve Hayat sirketi olmustur. En koti
performans1 gosteren sirket TOPSIS yonteminde Vakif Emeklilik ve Hayat sirketi
olarak belirlenirken PROMETHEE yonteminde Axa Hayat ve Emeklilik sirketi olarak

belirlenmektedir.

Goriildugi tizere, her iki yontemde de en 1yi performans gosteren sirket ortakken
diger siralamalarda farkliliklar mevcuttur. Yine Tablo 3.16°’ya bakildiginda
siralamalarda biiyiik Ol¢lide bir degisiklik yoktur. Genel itibariyle sirket siralamalar
yontemden yonteme bir ya da iki basamak {iste veya altta siralanmistir. Bu durumda iki
farkli yontem ile yapilan bu calismada elde edilen sonuglar kismi benzerlik gosteriyor

demek yanlis bir tespit olmaz.
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SONUC VE ONERILER

Ulkemizde giderek dnemi artan ve birgok insanin &niine ¢ikan bireysel emeklilik
sistemi 2003 yilinda hayatimiza girmistir. Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren on adet bireysel emeklilik sirketlerinin performanslarini yatirirm fonlari
tizerinden kiyaslamak ve bireysel emeklilik basvurusu yapacak olanlara veya mevcut
emeklilik sirketini degistirmek isteyenlere yardimei olmaktir. Calismanin ilk boliimiinde
bireysel emeklilik kavraminin ortaya c¢ikisi, gelisimi ve farkli iilkelerde uygulanig
bigimleri incelenmistir. Calismanin ikinci boliimiinde ise Tiirkiye’de bireysel emeklilik
sisteminin ortaya c¢ikisi, yapilan diizenlemeler ve bireysel emeklilik yatirnm fonlari
incelenmistir. Uciincii boliimde ise bireysel emeklilik sirketlerinin performanslarini
karsilastirmada kullanilan PROMETHEE ve TOPSIS yontemleri anlatilmis; 10 sirket 5

fon iizerinden degerlendirilmeye alinmistir.

Ulkelerde mevcut emeklilik sisteminin tamamlayicis1 olarak ortaya cikan
bireysel (6zel) emeklilik bazi iilkelerde iilkenin kendi emeklilik sistemi olmamasindan
otiirt tek emeklilik sistemidir. Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin amaci kisilerin
emeklilik hayatlarinda ortaya c¢ikabilecek refah kaybini dnlemek ve ekonomiye uzun
vadede fon saglamaktir. Hiikiimet bireysel emeklilik sistemine cesitli tesvikler sunarak
insanlar1 sisteme dahil etmek istemektedir. Tirkiye’de emeklilik sistemi goniilliiliik
esasina dayanmaktadir. Yapilan bazi diizenlemeler ile birlikte gelen otomatik katilim
uygulamasi ¢alisan herkesi bireysel emeklilik sistemine dahil etmektedir; fakat katilimci

sistemden ayrilmakta 6zgiirdiir.

Ulkemizde calisan kesimin ve hatta ¢alismayan kesimin bile dikkati bireysel
emeklilik sistemi iizerindedir. Birgok kisi sistemi tam kavrayamamakla birlikte sisteme
ilgi duymaktadir. Bir¢cok calisan parasini dogru bir sekilde yatirimlara yoneltmek
istemektedir. Bu calisma, kisilerin en dogru bireysel emeklilik sirketini secip yatirim

yapmalarina yardimci olmak i¢in yapilmastir.

Calismada on bireysel emeklilik sirketi, bes adet bireysel emeklilik yatirim fonu
kullanilmustir. Sirketlerin 2014 Ocak ile 2018 Ocak araliginda 5 adet fon tizerindeki
licer aylik getirilerinin ortalamalar1 alinmis ve TOPSIS, PROMETHEE yontemleriyle

degerlendirilmistir. Calismada ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden yararlanilmistir.
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Bunun nedeni, bu tekniklerin ¢ok kriterli ve alternatif sayis1 fazla olan problemleri en

dogru sekilde 6lgiip degerlendirebilmesidir.

Calismanin  sonucunda her iki ydnteme (TOPSIS, PROMETHEE) gore
performansi en iyi olan sirket Allians Yasam ve Emeklilik sirketidir. TOPSIS ve
PROMETHEE yontemleri uygulanis bigimleri olarak birbirlerinden farkli olduklar1 i¢in

siralamalarda kiiciik de olsa farkliliklar meydana gelmistir.

TOPSIS yontemine gore ikinci en iyi performans sahibi olan sirket Allianz
Hayat ve Emeklilik sirketi olurken; tigiincii sirada Garanti Emeklilik ve Hayat sirketi yer
almaktadir. Dokuzuncu sirada Axa Hayat ve Emeklilik sirketi yer almakta; en koti

sirket olarak da Vakif Emeklilik ve Hayat sirketi olarak belirlenmistir.

PROMETHEE yontemine gore ikinci en iyi performans sahibi sirket Garanti
Emeklilik ve Hayat sirketi olurken iigiincii sirada Avivasa Emeklilik ve Hayat sirketi
bulunmaktadir. Yontem dokuzuncu siradaki sirketi Anadolu Hayat Emeklilik sirketi
olarak belirlemistir. En kotii performans sahibi olan sirket ise Axa Hayat ve Emeklilik

sirketi olmustur.

Bireysel emeklilige gegmek isteyen veya sirket degistirmek isteyen kisilere oneri
olarak Allians Yasam ve Emeklilik, Allianz Hayat ve Emeklilik, Garanti Emeklilik ve
Hayat sirketlerinden birini tercih edebilirler. Ayrica unutulmamalidir ki katilimci
istedigi bireysel emeklilik yatirnm fonunu segebilir. Kisi hangi sirketle ¢alisiyor olursa
olsun birikimlerinin bulundugu fonu yilda alti kere degistirme hakkina sahiptir.

Katilimeilar segtikleri fona gore yatirimlarini daha karli hale getirebilirler.

Bireysel emeklilik sirketleri ile ilgili olarak yapilacak diger ¢alismalarda fonlarin
performanslar1 birbirleriyle kiyaslanabilir. Bu sekilde yapilan calisma katilimcinin
dogru fonu tercih etmesine yardimci olacaktir. Ayrica bireysel emeklilik yatirim
fonlarmin igerigi incelenip en dogru portfoyii olusturmada sirketlere tavsiyede
bulunabilinir. Yapilan bu ¢aligmanin belirli zaman araliklarinda tekrarlanmasi da yararl

olacaktir.
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