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Oz

Ulkemizde sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist olan Bireysel Emeklilik Sistemi,
bireylerin, ¢calisma hayatinda yaptiklar: birikimler sayesinde, emeklilik donemlerinde
refah kaybina ugramamalarint saglayan bir sistemdir. Tiirkiye'de su an itibariyle
faaliyette bulunan 18 adet emeklilik sirketi yer almaktadir: Bu emeklilik sirketlerinin

temel gorevi katilimcilardan topladiklart  primleri farkly  yatirim  fonlarinda
degerlendirmektir.

Bu ¢alismamin amact Bireysel Emeklilik Sirketlerinin finansal performanslarmin
emeklilik yatirim  fonlart iizerinden karsilastiriimas: ve katilimcilara  sirket
secimlerinde yardimci olmaktir. Bu amag dogrultusunda on adet Bireysel Emeklilik
Sirketi bes adet Bireysel Emeklilik Yatinm Fonu kullamilarak karsilastiriimistir:
Karsilastiriima  yapilirken ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden TOPSIS ve
PROMETHEE yontemleri kullamilmisti. Caliymanin sonucunda her iki yonteme
gore de en iyi performansi gosteren sirket Allianz Yasam ve Emeklilik sirketi olarak
belirlenmistir. Yapilan siralamada son sirada TOPSIS yontemine gore Vakif Emeklilik
ve Hayat sirketi yer alirken PROMETHEE ydntemine gore Axa Hayat ve Emeklilik
sirketi yer almistir.
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PENSION COMPANY: TURKEY CASE

Abstract

The Individual Pension System, which is complementary to the social security system
in our country, allows individuals not to suffer prosperity during their retirement years
thanks to the accumulation of their working lives.

The purpose of this study is to help the individual pension companies operating in
the Individual Pension System to compare and participate in company selection. For
this purpose, ten individual pension companies were compared using five individual
pension investment funds. In comparison, TOPSIS and PROMETHEE methods were
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used as multi criteria decision making techniques. As a result of the study, the company
that performed best with both methods was designated as Allianz Life and Pension
Company. According to the TOPSIS method, the Vakif Emeklilik ve Hayat company
took place at the last place in the order, while the Axa Hayat ve Emeklilik company
according to PROMETHEE method took place.

Key Words: Private Pension Companies, Pension Mutual Funds, Multi Criteria
Decision System, TOPSIS, PROMETHEE
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1.GIRIS

Biinyesinde saglik giivencesi ve emeklilik planlart bulunduran sosyal giivenlik kavrami
ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikmustir. Insanlar calisamayacak yasa
geldikleri zaman kendi gegimlerini saglamak icin gelire ihtiya¢ duyarlar. Sosyal giivenlik
sistemi sayesinde insanlar ¢alistiklar1 donemde prim yatirarak emeklilik donemlerini
finanse etmis olurlar. Gliniimiizde iilkelerin uyguladigi emeklilik sistemlerinde sorunlar
meydana gelmistir. Bu sorunlar yiiziinden sistem agik vermis ve tilkelerin sosyal glivenlik
sistemleri zarar etmeye baslamistir. Bu sorunlardan baslicalar1 arasinda, tip biliminde
yasanan gelismeler sayesinde ortalama insan Omriiniin uzamasi, yeni nesil insanlarin
cocuk sahibi olmak istememeleri ve buna bagli olarak ¢alisan niifusun azalmasi sayilabilir.
Bu sorunlar, tilkeleri bu konuda 6nlemler almaya itmistir.

Ulkeler, emeklilik sistemlerinde yasanan sorunlar karsisinda emeklilik sistemlerini
yeniden diizenlemis ve bazi tedbirler almistir. Emeklilik yaslarinin yiikseltilmesi, ¢alisan
kisilerin 6dedikleri prim tutarlarinin arttirilmasi ve 6zel emeklilik sisteminin tesvik
edilmesi iilkeler tarafindan bu sorunlara karsi alinan 6nemler igerisinde sayilabilir.

Bu calismalar neticesinde 6zel emeklilik sistemleri giindeme gelmistir. Eskiden beri
var olan sistemlerin 6nemi artmis ve yapilan devlet tesvikleri neticesinde daha etkin
bir konuma gelmistir. Bazi tlkeler, emeklilik sistemlerini tamamen 6zellestirmis ve
kendileri denetleyici duruma gegmisler bazilart ise 6zel emeklilik sistemlerini mevcut
sistemin tamamlayicisi olarak kullanmaya baslamiglardir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik olarak adlandirilan 6zel emeklilik sistemi 1999 yilinda
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile diizenlenmistir. 27 Ekim 2003
tarihinde yirirliige giren bireysel emeklilik sistemine katilimin arttirtlmasi igin 2004
yilindan itibaren cesitli tegvikler yiirlirlige konmustur. Devletin yaptig1 en dnemli tesvik
%25 devlet katkisidir. Bu tesvikle beraber katilimcinin yatirdigi primin %25’ini devlet
katki olarak katilimc1 adina sisteme yatiracaktir. Bu uygulama 2012 yilinda 6327 sayili
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile uygulanmaya baglanmustir.
2016 yilinda yapilan Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun ile otomatik katilim yiiriirliige konmustur. Bu kapsamda yeni ise
baslayan ve ¢alisan kisiler otomatik olarak sisteme dahil edilmektedir. Ancak, kendilerine
istedikleri takdirde iki ay sonra sistemden ¢ikabilme hakki taninmustir.
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Bu ¢alisgmanin amaci bireysel emeklilik sirketlerini bireysel emeklilik yatirim fonlari
iizerinden kiyaslamak ve ¢ikan sonuglar dogrultusunda bireylerin sirket se¢imlerine
kismen de olsa yardimci olmaktir. Bu kapsamda on adet bireysel emeklilik sirketi bes
adet bireysel emeklilik yatirrm fonu performanslart tlizerinden degerlendirilmistir.
Karsilastirma yapmak icin Cok Kriterli Karar Verme Tekniklerinden TOPSIS ve
PROMETHEE yontemi kullanilmustir.

1.1. Literatiir Ozeti
1.1.1.  Bireysel Emeklilik Sisteminin Kapsami ve Amaci

Kisilerin emeklilik donemlerinde refah kaybina ugramalarini engelleyen BES, (Bireysel
Emeklilik Sistemi) insanlarin emeklilik donemlerinde ekonomik dar bogaza girmelerini
onlemek i¢in birikim yapmalari, yaptiklari bu birikimlerin uzun vadede ekonomiye kaynak
olmasi ve stirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin gergeklestirilmesi amaciyla olusturulmus
sistem olarak tanimlanabilir (Germir, 2015: 57). BES hakkinda halki bilgilendirmek
amaciyla devlet tarafindan kurulmus olan EGM’nin (Emeklilik Go6zetim Merkezi)
tanimina gore ise BES “Kisilerin aktif ¢alisma yasamlari siiresince yaptiklari tasarruflari
uzun vadeli yatirnma yonlendirerek emeklilik donemlerinde, yasam standartlarini
koruyabilecekleri bir gelir elde etmelerini saglayan dzel bir emeklilik sistemidir” seklinde
ifade edilmektedir (www.egm.org.tr, 2018).

Bireysel emeklilik sisteminin amaci, Diinya Bankasi’nin “Yaslilik Krizini Onlemek”
adli 1994 yilinda yayimladigi raporda acikga belirtilmistir. Raporda insanlarin yas
ortalamalarinin hizla yiikseldigi ve bu ylikselis karsisinda {ilkelerin sosyal giivenlik
sistemlerinin yetersiz kalacagindan bahsedilmistir. Ulkeler bu tehlike karsinda, emeklilik
yasglarinin  yiikseltilmesi, calisanlarin 6dedikleri emeklilik primlerinde artiglarin
yapilmasi, emeklilik dénemlerinde yapilacak olan maas veya toplu para 6demelerinin
azaltilmasi ve 6zel emeklilik sistemlerinin desteklenmesi gibi bazi 6nlemler almislardir.
Alman bu tedbirler ¢alisanlarin emeklilik doneminde refah kaybi yasamalarina neden
olmaktadir. Calisanlar, hem bu refah kaybini 6nlemek hem de ¢esitli devlet tesviklerinden
yararlanmak i¢in BES’e yonelmislerdir. Gelismis birgok tilke BES’i mevcut emeklilik
sistemlerinin bir tamamlayicisi olarak kullanmakta ve sisteme katilimda insanlar1 6zgiir
birakmaktadir (Sezgin ve Yildirim, 2015:128).

BES katilimcilart emeklilik donemlerinde toplu para veya mevcut maaslarina ek
olarak ikinci bir maas 6demesi alacaklardir. Bu gelirler sayesinde emeklilik doneminde
ugrayacaklar1 refah kaybinin kismen de olsa oniine gegmis olacaklardir. Katilimcilarin
calisirken 6dedikleri primler, bireysel emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilecek ve
sistem bu sekilde ekonomiye uzun vadede kaynak saglamis olacaktir. BES’in bir diger
Ozelligi ise insanlart daha 6zgiir kilmasidir. Bu sistemin sagladigi faydalar sayesinde
insanlar 6deyecekleri prim tutarini kendileri belirleyecek, istedikleri sirketle anlasma
yapip maksimum kazang elde etmeye calisacaklardir. Ulkelerin sagladign emeklilik
sistemlerinde tiim kosullar {ilkeler belirlemekte ve tek soz sahibi devlet olmaktadir
(Demir ve Yavuz, 2004:285).
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1.1.2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

1980 yilindan sonra tiim diinya iilkelerinin yasamaya bagladig1 sosyal giivenlik sikintilarini
Tirkiye’de yasamaya baslamistir. Tiirkiye’de yasanan sosyal giivenlik sistemindeki
sorunlarin nedeni ¢ogu diinya {iilkesine gore farklilik gdstermektedir. Gelismis veya
gelismekte olan ¢ogu iilke yaslt niifusun artip ¢alisan niifusun azalmasindan, ortalama
yasam siiresinin uzamasindan dolay1 sosyal giivenlik sisteminde sorun yagamistir.
Tirkiye’de ise, sisteme borglu kisilerin sik sik bor¢larimin affedilmesi, emeklilik yasinin
cok erken olmasindan dolay: calisabilecek durumdaki kisilerin uzun siireler emekli
maasi almasi, tiim bunlarla birlikte sosyal giivenlik kurumunun da topladig1 fonlari iyi
degerlendirememis olmasi ve toplanan fonlarin uzun vadede deger kaybina ugramasi gibi
nedenlerle bir takim sorunlar yagamistir. Tiim bu geligsmeler iilkeyi harekete gegirmis
ve Tirkiye bu alanda doksanli yillarin sonlarmma dogru reformlar gergeklestirmeye
baglamistir (Tirker, 2011: 17; Can, 2010: 140).

Sosyal giivenlik sistemini iyilestirmek igin yapilan reformlar iki asamali olarak
uygulanmistir. i1k asamada kayit dis1 is¢i calistirmanin 6niine gegmek icin adimlar atilmus,
emeklilik maaglarinin miktarlarinda 6denen primlerin etkisi artirtlmis ve emeklilik
yas sinirinin kademeli olarak artirtlmasi kararlagtirtlmistir. Bunlara ek olarak ikinci
asamada issizlik sigortas: yuriirliige konmustur. Yapilan tiim bu ¢aligmalarin arkasindan
1999 yilinda Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ¢ikarilmis ve 27
Ekim 2003 tarihinde fiili olarak uygulanmaya baglamistir (Apak ve Tagciyan, 2010:
121).

Tirkiye’de BES’in taraflari; katilimceilar, emeklilik sirketleri, Hazine Miistesarligi, Takas
Bank, Sermaye Piyasast Kurulu, portfoy yoneticileri ve Emeklilik Gézetim Merkezidir.

Sekil 1. BES isleyis Mekanizmasi

KATILIMCI
HAZINE EMEKLILIK TAKAS
MUSTESARLIGI — SIRKETI —> BANK
PORTFOY —> SERMAYE
YONETICISI PIYASASI KURULU

Kaynak: SAHIN O. Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Bireysel Emeklilik
Yatirim Fonlar1 Uzerinden Performanslarinin Degerlendirilmesi Yiiksek Lisans Tezi
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Sekil 1’de BES’in isleyisi sistemi goriilmektedir. Sekil 1 incelendiginde, 6ncelikle,
katilimc1 BES i¢in emeklilik sirketine bagvuru yapmakta, emeklilik sirketi s6zlesmeyi
diizenlemekte ve sozlesme taraflar tarafindan imzalanmaktadir. Hazine miistesarligi
emeklilik sirketlerine ruhsat ¢ikarmak ile gérevlidir. Emeklilik sirketlerinin olusturduklari
yatirrm fonlar1 Takas Bank’ta saklanir. Emeklilik sirketi fonlarin etkin bir sekilde
yonetilmesi igin portfoy yoneticisi atamaktadir. Portfoy yodneticisi Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan siirekli olarak denetlenmektedir. Sekil 1°de bilgi toplayict ve bilgi
saglayici kurum ve kuruluslar géz ardi edilmistir.

1.1.3. flgili Cahsmalar

Finansal varlik ve portféylerin ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden yararlanilarak
performanslarinin karsilastirilmasina yonelik ¢alismalar uzun yillardir arastirmacilar
tarafindan yapilmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilari asagida deginilmistir.

Aytekin ve Sakarya (2013) BIST’te faaliyette bulunan 20 adet gida isletmesinin
performanslarini TOPSIS yonteminden yararlanarak karsilastirmislar ve dort yil {ist
iste en iyi performansi sergileyen bir sirket olmadigini tespit etmislerdir. Aliasghar ve
Tabriz (2014) faizsiz kredi fon performanslarini karsilastirmak icin TOPSIS yontemini
kullanmuslar, sonug olarak finansal kriterlerin diger kriterlere gére daha dnemli oldugunu
ortaya c¢ikarmuslardir. Wanke, Azad ve Barros (2016) Malezya’daki Islami Bankalarin
performanslart TOPSIS yontemini kullanarak karsilagtirmislar ve maliyet yapisina
iliskin degiskenlerin verimlilik iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.
Orgun ve Eren (2017) BIST te faaliyet gdsteren teknoloji sirketlerinin performanslarini
TOPSIS yonteminden yararlanarak incelemisler ve 2010-2015 yillar1 arasinda her bir yil
i¢in en iyi performans1 gosteren sirket belirlenmistir. Alsu ve Tasdemir (2017) BIST te
faaliyette bulunan 15 adet dokuma isletmesi finansal performanslarini TOPSIS yontemi
tizerinden karsilastirmislar ve en iyi performansa sahip sirket belirlenmistir. Erdogan ve
Yamaltindova (2018) BIST’te islem gdren 13 adet turizm sirketinin performanslarimni
TOPSIS yonteminden yararlanarak karsilagtirmislar, calismanin sonucunda turizm
sirketlerinin performanslarinin yillara goére farklilik gosterdigini tespit etmislerdir.
Bu calismalar TOPSIS yontemi kullanilarak finansal alanda yapilan g¢alismalardan
bazilaridir. PROMETHEE yo6ntemi kullanilarak yapilan ¢alismalar boliimiin devaminda
incelenmistir.

Qu, Li ve Guo (2011) Sangay Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren rastgele
secilmis 20 adet hisse senedinin performansini PROMETHEE yontemini kullanarak
karsilagtirmislar ve en iyi performansi gosteren bes hisse senediyle olusturulacak
portfoyiin yiiksek getiri elde edilecegini tespit etmislerdir. Aytekin ve Sakarya (2013)
BiST’te faaliyet gdsteren mevduat bankalarinin performanslarini PROMETHEE
yonteminden yararlanarak karsilagtirmislar ve ¢alisma sonucunda her yil en iyi
performansi gosterebilen bir banka tespit edememislerdir. Bagci ve Rengber (2014) kamu
bankalari ile 6zel bankalarin karliliklarint PROMETHEE yo6ntemi ile karsilastirmiglardir,
¢alismanin sonucunda kamu bankalar1 6zel bankalara gére daha karli oldugunu ortaya
¢ikarmiglardir. Bagci ve Esmer (2016) halka agik faktoring sirketlerinin performanslarini
PROMETHEE yontemi {izerinden karsilastirmislar ve en iyi faktoring sirketinin Lider
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Faktoring sirketi oldugunu tespit etmislerdir. Biilbiil ve Kose (2016) sigorta sirketlerinin
performanslarint PROMETHEE yo6nteminden yararlanarak karsilastirmislar, ¢alismanin
sonucunda en iyi ve en kotii performansi sergileyen sirketler tespit edilmistir. Giiney
(2017) BIST’te yer alan ¢esitli sektorlerin performanslarini PROMETHEE yontemi
kullanarak karsilastirmistir.

2. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’de faaliyet gosteren on adet emeklilik sirketinin finansal
performanslarini yatirim fonlari lizerinden kiyaslamak ve elde edilen bulgular sonucunda
katilimcilara sirket se¢imlerinde yardimci olmaktir.

Bu c¢aligmada 2014 Ocak ay1 ile 2018 Ocak ayr arasinda emeklilik sirketlerinin
kullandiklar1 emeklilik yatirim fonlariin tiger aylik getirileri kullanilmistir. Tiim veriler
Sermaye Piyasasi Kurulu internet sayfasindan elde edilmistir. Elde edilen verilerden
sirketlerin 2014:01 ile 2018:01 dénemleri arasindaki iicer aylik getiri oranlari hesaplanmig
ve ortalama getiri oranlari tespit edilmigtir.

Caligmaya veri setinin, sirket sayisinin ve fon sayisinin maksimizasyonunu saglamak
amacityla 10 adet bireysel emeklilik sirketi ve 5 adet bireysel emeklilik yatirim fonu dahil

edilmistir. Calismada kullanilan girket adlar1 ve kisaltmalar1 Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Sirket Adlar: ve Kisaltmalari

Sirket adi 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 bireysel emeklilik yatirim fonlarmin isimleri ve kisaltmalari Tablo
2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Fon Adlar ve Kisaltmalari

Fon Adi Kisaltmasi
Altin Fonu AF
Hisse Senedi Fonu HSF
Kamu Yabanci Para (Doviz) Cinsinden Bor¢lanma Araglari Fonu KYPCBA
Standart Fon SF
Devlet Katkis1 Fonu DKF

Tablo 2 incelendiginde tiim bireysel emeklilik sirketlerinde ortak olan ve ortak zaman
dilimi itibariyle yer alan bireysel emeklilik yatirim fonlart veri seti igerisinde dahil
edilmistir.

Bu ¢aligsmada ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden TOPSIS ve PROMETHEE yo6ntemi
kullanilmistir. CKKV (Cok Kriterli Karar Verme) birbirleriyle ortiismeyen birden fazla
kriter ve alternatifin es zamanli olarak degerlendirilip karar verme durumu seklinde
aciklanabilmektedir (Tiitek, Giimiisoglu ve Ozdemir, 2012: 132).

Bazi CKKYV tekniklerinin belli kriterler altinda degerlendirilmesi Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Baz1 CKKYV Tekniklerinin Performanslarinin Karsilastirilmasi

CKKV Hesaplama Zaman: | Basitlik Matematik Giivenilirlik Veri Tiirt
Teknikleri Islemleri
AHP Cok fazla Cok Maksimum Zayif Karisik
kritik
MOORA Cok az Cok Minimum iyi Nicel
basit
PROMETHEE Fazla Orta Orta Orta Karisik
kritik
VIKOR Az Basit Orta Orta Nicel
TOPSIS Orta Orta Orta Orta Nicel
kritik
ELECTRA Fazla Orta Orta Orta Karigik
kritik

Kaynak: Chakraborty, 2011; 1165

Tablo 3 incelendiginde PROMETHEE ydnteminin basitlik diizeyinin orta kritik oldugu,
matematiksel iglem yogunlugunun orta diizeyde oldugu ve orta diizey giivenirlilige sahip
oldugu goriilmektedir. PROMETHEE yonteminin dezavantaji ise yontemin hesaplama
zamanin uzun olmasidir.

Tablo 3’¢ bakildiginda TOPSIS yonteminin hesaplama zamani, basitlik, matematik
islemleri ve giivenirlilik kriterlerin de orta diizey smiflandirma grubu igerisinde yer
aldig1 goriilmektedir. Tablo 3’te TOPSIS yonteminde sadece nicel veriler kullanildig:
goriilirken PROMETHEE yo6nteminde hem nitel hem de nicel verilerin kullanilabildigi
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goriilmektedir.

TOPSIS (Technique for Order Preferenceby Similarity to Ideal Solution — Ideal Coziime
Benzerlik Bakimindan Siralama Performansi Teknigi) Hweng ve Yoon tarafindan
1981°de tasarlanmis bir CKKV teknigidir. TOPSIS yontemi, karmasik olmayan ve kolay
uygulanabilen bir yontemdir. Gergek hayatta da kolaylikla uygulanabilen bu yontem
tedarik, lojistik, finans, tiretim, insan kaynaklar1 yonetimi, pazarlama, miithendislik gibi
cesitli alanlarda rahatlikla kullanilmasi miimkiindiir (Gerekan, Kaygin ve Yilmaz, 2016:
612).

CKKYV tekniklerinden biri olan PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method
for Enrichment Evaluations) yontemi 1982 yilinda J. P. Brans tarafindan bulunmus ve
gelistirilmistir (Bagci ve Rengber, 2014: 41). PROMETHEE yontemi karmasikliktan uzak,
kullanigh ve etkin bir yontemdir. PROMETHEE I y6ntemi alternatifleri degerlendirerek
kismi bir siralama elde eder. PROMETHEE II yontemi ise oncelikleri daha net tespit
eder, daha saglikli ve giivenilir bir siralama yapma imkani sunmaktadir (Akkaya ve
Sahin, 2012: 71).

Bu ¢alismada kullanilan TOPSIS yontemi Microsoft Excel kullanilarak gergeklestirilirken
PROMETHEE yo6nteminin uygulamasinda ise Visual PROMETHEE paket programi
kullanilmistir. TOPSIS ve PROMETHEE yo6ntemlerin de uygulanan adimlar karsilikli
olarak Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4. TOPSIS ve PROMETHEE Y éntemlerinin Uygulama Adimlar:

ADIMLAR TOPSIS PROMETHEE
Karar matrisinin olusturulmasi
L Adim a;;  Q; v Qg Alternatiflerin, kriterlerin (6lgiitlerin) ve kriterlerin
’ s Q21 Qzz v QG2 agirhiklarinim belirlenmesi.
ij= B
Am1 Am2 Amn
Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmast
En uygun tercih fonksiyonun belirlenmesi
2 Adim i1 Tzt Tin
: Ri= 21 Tz vt Ton (Olagan, U tipi, V tipi, Seviyeli, Lineer, Gaussian tercih
U= : fonksiyonlarindan birinin segilmesi)
Tm1 Tm2 Tmn.
Agirlikli karar matrisinin olusturulmasi
3 Adim Wilin  Walyz o0 Wplg Tercih fonksiyonlar1 temel alinarak ortak tercih
: Vs Wile1  Walzz  tr Wplop fonksiyonunun belirlenmesi.
u= : H
W1lm1  W2Tmz WnTmn
Ortak tercih fonksiyonu goz 6niinde bulundurularak
. . . X tercih indeksleri olusturulur.
Ideal A+ ve negatif ideal A- ¢oziimlerin
olusturulmasi n
4. Adim . . . m(a,b) = Z wj.Pj (a,b)
A*={(max; v;j|j € ), (min; v;j|j € J)} =

=
A=={(min; v;;|j € J), (max; v;;|j € )} (b, a) = zn:wj Pj (b, a)
j=1

J

Alternatiflerin arasindaki mesafe 6l¢tlerinin
hesaplanmasi

Pozitif ve negatif uistiinliiklerin belirlenmesi

n
S Adim si= Z}_:I(VU — v Ri=123,..m -+ @ =) m(ab)

p o-@=) n(ba)
si= Z Wy —v7)? i=123,..m
j=1

ideal Cozii oreli Yakinhigin H 1

deal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmas: PROMETHEE I, kismi dnceliklerin hesaplanmasi
6. Adim s

Cl=——= i=1..m
PTs s ! m

7. Adim

. PROMETHEE II yontemi ile net 6nceliklerin
hesaplanmasi @ (a) = ®*(a) — @~ (a)

3. BULGULAR

Calismanin bu kisminda TOPSIS ve PROMETHEE modellerinden elde edilen sonuglar
detayli bir sekilde verilecektir.
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3.1. TOPSIS Yontemi Kullanilarak Elde Edilen Bulgular

TOPSIS yonteminin ilk adimi karar matrisinin olusturulmasidir. Karar matrisi
olusturulurken satirlarda alternatifler yani ¢alismada kullanilan sirketler, siitunlarinda
ise kriterler yani ¢calismada kullanilan bireysel emeklilik yatirim fonlar1 yer almaktadir.
Caligsmada kullanilan karar matrisi Tablo 5’ de gosterilmektedir.

Tablo 5. 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

Elde edile karar matrisine normalizasyon isleminin uygulanmasiyla standart karar matrisi
elde edilmis olur. Bu iglem farkli kriterlerin ortak degerler {izerinden kiyaslanmasina
imkan tanimaktadir.

TOPSIS yonteminin ti¢lincii adiminda agirliklandirma islemi yer almaktadir. Bu asamada
her kriterin altindaki degerle o kritere verilen agirliklar ¢arpilmaktadir. Bu ¢alismada her
bir kritere esit agirlik verilmistir. Bunun sebebi herhangi bir fonun diger fon {izerinde
daha baskin kilinmak istenmemesidir. Elde edilen agirlikli standart karar matrisi Tablo
6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. 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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TOPSIS uygulamasimin dordiincti adiminda ise pozitif ideal ve negatif ideal degerler
belirlenmektedir. Bir sonraki adimda ise bu noktalardan yararlanarak her bir degerin
pozitif ve negatif noktasina olan uzaklig1 hesaplanmaktadir.

TOPSIS uygulamasinin son adiminda C degeri hesaplanmaktadir. C degerine gore
yapilan siralama, alternatiflerin nihai siralamasini vermektedir. C degeri sifir (0) ile bir
(1) arasinda bir deger alabilmektedir. Uygulamanin sonunda elde edilen C degerleri ve
siralama Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. C Degeri ve Siralama

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

Tablo 7 incelendigi zaman en iyi performansi gosteren sirketin Allianz Yasam ve Emeklilik
oldugu onun arkasindan ise Allianz Hayat ve Emeklilik sirketinin geldigi gortilmektedir.
Son sirada yer alan sirket ise Vakif Emeklilik ve Hayat iken sondan bir 6nceki sirada, Axa
Hayat ve Emeklilik sirketi gortilmektedir.

3.2. PROMETHEE Yontemi Kullanilarak Elde Edilen Bulgular
PROMETHEE yonteminin de ilk agsamasi TOPSIS yonteminde oldugu gibi karar
matrisinin olugturulmasidir. Olusturulan karar matrisi ve kullanilan agirliklar Tablo 8’de

yer almaktadir.

Tablo 8. Alternatiflerin, Kriterlerin (Olgiitlerin) ve Kriterlerin Agirliklarinin

Belirlenmesi
Kriterler
Agirhiklar 0,2 0,2 0,2
Alternatifler AF KYPCBA SF DF
ALHE 0,03666970 0,044399 0,020712 0,021641
ALYE 0,03776612 0,047483 0,022615 0,023305
ANHE 0,03710793 0,04551 0,017004 0,02084
AVEH 0,03824787 0,040353 0,020083 0,022498
AXHE 0,03577837 0,040899 0,017468 0,021321
BNP 0,03796531 0,044118 0,018408 0,021652
GEH 0,03755742 0,046928 0,019491
GE 0,03824987 0,040981 0,021407
VEH 0,03756849 0,040044 0,019412
ZHE 0,03739866 0,036208 0,020864

221



Onan SAHIN & Cagatay BASARIR

Bir sonraki islem ise en uygun tercih fonksiyonun belirlenmesidir. Uygulama her kriter
icin farkli bir tercih fonksiyonu belirlenmesine imkan verse de bu uygulamada kullanilan
tim kriterler ayni niteliklere sahip oldugu i¢in belirlenen bir tercih fonksiyonu tiim
kriterler i¢in uygulanmuistr.

Guassian tercih fonksiyonunun se¢ilmesinin nedeni arastirmada farksizlik noktalari
ve kesin tercih esigi degerlerinin belirlenmesinden kagimnilmak istenmesidir. Analiz
sonucunda elde edilen PROMETHEE I sonuglar1 Sekil 2°de yer almaktadir.

Sekil 2’ye gore, hem negatif hem de pozitif iistiinliiklere gore ilk sirada ¢ikan sirket Allianz
Yasam ve Emeklilik sirketi olarak belirlenmistir. Ikinci en iyi performansi gdsteren sirket
ise hem negatif Ustiinliik siralamasinda hem de pozitif istiinliik siralamasinda Garanti
Hayat ve Emeklilik oldugu goziikmektedir. Axa Hayat ve Emeklilik sirketi ise pozitif ve
negatif Gistlinliik siralamasinda son sirada yer aldig1 goziikmektedir.

Sekil 2. Pozitif ve Negatif Ustiinliikler

l.D n.in
i ALYE
l GEH
AVEH
i
ALHE
[ BMP
l WFH
.l
= ANHE
‘ I
L AXHE
ALYE Phi-
1
GEH
AVEH
AHE
AXHE
0.0 1.0

PROMETHEE II degerleri ve nihai siralama tablo 9°da gosterilmistir. Tablo 9°da yer
alan nihai siralamaya bakildiginda en iyi performans gosteren sirketin Allianz Yasam
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ve Emeklilik sirketi olarak belirlendigi goriilmektedir. Siralamada ikinci sirada Garanti
Emeklilik ve Hayat sirketi yer alirken iigiincii sirada Avivasa Emeklilik ve Hayat sirketi
yer almaktadir. Axa Hayat ve Emeklilik sirketi ise son sirada oldugu goziikmektedir.
Dokuzuncu sirada ise Anadolu Hayat ve Emeklilik sirketi yer almistir,

Tablo 9. Alternatifierin PROMETHEE I, PROMETHEE II Degerleri ve Siralamasi

Rank action Phi Phi+ Phi-
1 ALYE O 0,4634 0,4871 0,0237
2 GEH ] 0,2627 0,333 0,0735
3 AVEH O 0,1419 0,2662 0,1243
4 GRPE ] 0,1413 0,2927 0,1514
5 ALHE ] 0,1058 0,3048 0,1991
6 BNP ] -0,0718 0,1552 0,2270
7 VEH O -0,1753 0,1418 0,3172
8 IHE ] -0,2205 0,1188 0,3392
9 ANHE ] -0,2247 0,1315 0,3562
10 AXHE ] -0,4228 0,0544 0,4772

Tablo 9’abakildiginda Allianz Yasam ve Emeklilik, Garanti Emeklilik ve Hayat, Groupama
Emeklilik, Avivasa Emeklilik ve Hayat, Allianz Hayat ve Emeklilik sirketlerinin pozitif
degerlere sahip olduklar1 gozlenirken diger sirketlerin negatif degerlere sahip olduklari
tespit edilmistir.

3.3. TOPSIS ve PROMETHEE Sonuclarimin Karsilastirilmasi

Uygulamada kullanilan CKKV tekniklerinden TOPSIS ve PROMETHEE yontemleri
yapisal olarak birbirlerinden farklilik gostermektedir. Bu farkliliklardan dolayi elde edilen
sonuglarin yontemler arasinda farklilik gostermesi dogal bir sonug olarak goriilmektedir.

Asagida gosterilen tablo 10°da TOPSIS ve PROMETHEE yontemlerinin nihai siralamalari
karsilagtirilmali olarak verilmistir. Tablo 10’a bakildiginda her iki yonteme gore en iyi
performans gosteren sirketin Allianz Yasam ve Emeklilik sirketi oldugu goziikmektedir.

Tablo 10 incelendiginde iki yonteminde siralamada kiiciik farklilar gdsterdigi goriilmekle
beraber genel olarak sonuglar tutarlidir. Siralamada yasanan kiiclik farkliliklarin nedeni
TOPSIS ve PROMETHEE yontemlerinin uygulama bicimlerindeki farkliliklardan
kaynaklandig1 gézlemlenmistir.
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Tablo 10. TOPSIS ve PROMETHEE Siralama Sonuclari

Bireysel Emeklilik Sirketleri TOPSIS Siralamast PROMETHEE Siralamasi
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 11’de TOPSIS ve PROMETHEE yontemlerine gore siralanan sirketlerin ilk {i¢ ve
son {i¢ siralamasi gosterilmistir.

Tablo 11°e bakildiginda TOPSIS yontemine gore ilk {i¢ siradaki sirketler Allianz Yasam ve
Emeklilik, Allianz Hayat ve Emeklilik ve Garanti Emeklilik ve Hayat oldugu goriiniirken
PROMETHEE yoéntemine gore Allianz Yagam ve Emeklilik, Garanti Emeklilik ve Hayat
ve Avivasa Emeklilik ve Hayat sirketleri ilk iicte yer almistir. Allianz Yasam ve Emeklilik
ve Garanti Emeklilik ve Hayat sirketleri hem TOPSIS sirlamasinda hem de PROMETHEE
siralamasinda ilk iice girmislerdir. Allianz Hayat ve Emeklilik sirketi TOPSIS y&ntemine
gore ikinci sirada yer alirken PROMETHEE yonteminde besinci sirada yer almaktadir.
Avivasa Emeklilik ve Hayat sirketi ise PROMETHEE yonteminde iigiincii sirada yer
alirken TOPSIS yontemine gore dordiincii sirada yer almaktadir.

Tablo 11. ilk Ug ve Son U¢ Karsilastirmah Sirket Siralamalar:

Sirketlerin Siralamadaki Yerleri TOPSIS PROMETHEE

ilk U¢ Sira
1 Allianz Yasam ve Emeklilik Allianz Yasam ve Emeklilik
2 Allianz Hayat ve Emeklilik Garanti Emeklilik ve Hayat
3 Garanti Emeklilik ve Hayat Avivasa Emeklilik ve Hayat

Son Ug Sira
8 Ziraat Hayat ve Emeklilik Ziraat Hayat ve Emeklilik
9 Axa Hayat ve Emeklilik Anadolu Hayat ve Emeklilik
10 Vakif Emeklilik ve Hayat Axa Hayat ve Emeklilik

Tablo 11°e bakildiginda Ziraat Hayat ve Emeklilik ve Axa Hayat ve Emeklilik hem
TOPSIS siralamasinda hem de PROMETHEE siralamasinda son {igte yer almaktadir.
Vakif Emeklilik ve Hayat sirketi TOPSIS yontemine gdére onuncu sirada yer alirken
PROMETHEE yontemine gore yedinci sirada yer almaktadir. Anadolu Hayat ve
Emeklilik sirketi ise PROMETHEE yontemine gore dokuzuncu sirada yer alirken
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TOPSIS yontemine gore altinct sirada yer almaktadir.
4. TARTISMA

Bireysel emeklilik sistemine katilmak isteyen veya emeklilik sirketini degistirmek isteyen
yatirimcilar bu ¢aligsma dogrultusunda Allianz Yasam ve Emeklilik, Garanti Emeklilik ve
Hayat, Allianz Hayat ve Emeklilik sirketleri ele alinan donem ve ele alinan yatirim fonlari
itibariyle dnerilmektedir. Tiim bu tavsiyelerin yani sira katilimc1 yatirim fonu belirlemede
Ozgiirdiir. Bu bakimdan katilimeinin segtigi yatirnm fonlari katilimeinin kazancinin
artmasinda ya da azalmasinda etkin rol oynamaktadir. Mevcut sistem katilimciya bireysel
emeklilik yatirim fonlarimi yilda alt1 kere degistirme hakki vermistir.

Bireysel emeklilik sistemi hakkinda yapilacak olan ileriki ¢alismalarda bireysel emeklilik
yatirrm fonlar1 kiyaslamasi yapilip katilimcilarin dogru fonu segmesine yardimci
olunabilecektir. Bununla birlikte, kullanilan yatirim fonlarinin igerigi incelenip emeklilik
sirketlerine katkida bulunacaktir.

Yapilan bu ¢alismanin belirli bir zaman araligindan sonra yinelenmesi faydali olacaktir
ve ileriki ¢calismalarda TOPSIS, PROMETHEE yontemlerinde kullanilan kriter agirliklari
degistirilip ¢ikan sonuglar birbiriyle karsilastirilabilme imkan1 olacaktir.

5. SONUC

Calisanlarin  emeklilik donemlerinde refah kaybina ugramalarini engelleyen ve
ekonomiye uzun vadede kaynak saglamayi hedefleyen BES iilkemizde giderek onemli
bir hal almistir. Yapilan reformlarla katilimer sayisini arttirmis ve birgok arastirmacinin
bu konuyla ilgili calismalar yapmasina olanak vermistir.

Calismada bireysel emeklilik sirketlerinin finansal performanslari sirketlerde ortak olan
bireysel emeklilik yatirim fonlarinin performanslari tizerinden ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden TOPSIS ve PROMETHEE yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.

TOPSIS yontemi kullanilarak yapilan kiyaslama sonucunda en iyi performans gosteren
sirket Allianz Yasam ve Emeklilik sirketi olurken son sirada ise Vakif Emeklilik ve
Hayat sirketi yer almaktadir. PROMETHEE yo6ntemi kullanilarak yapilan siralamada ilk
sirada ¢ikan sirket TOPSIS yonteminde oldugu gibi Allianz Yasam ve Emeklilik sirketi
olmustur. Son sirada ise Axa Hayat ve Emeklilik sirketi yer almaktadir.

Calismadan kullanilan TOPSIS ve PROMETHEE yontemlerinden elde edilen
siralamalarda kiiciik farkliliklar gézlenmistir. Tiim bu farkliliklara ragmen iki yontemden
de elde edilen sonuglar birbirleriyle tutarlilik gostermektedir. Yasanan kiigiik farkliliklarin
sebebi ise kullanilan yontemlerin yapisal farkliliklarindan kaynaklandigi gézlenmistir.
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EVALUATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF
INDIVIDUAL PENSION COMPANY: TURKEY CASE

INTRODUCTION

The concept of social security in the USA includes pension and health systems. The
pension systems, which are part of the social security system, enable people to earn income
when they become incapacitated. At the end of the twentieth century, financial problems
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in the world-wide pension system have occurred. Some of the causes of these problems
are as follows; the increase in the average human life as a result of the developments in
medicine, the new generation of people who do not want to have more children so the
ratio of the working population to the total population is reduced.

Countries have begun to take action to solve these problems in pension systems. Many
countries have begun to take some measures to solve the financial problems in their
pension systems. Raising the retirement age, increasing pension contributions paid by
employees, reducing the support of private pension system and pensions are among these
measures. These measures have further increased the importance of private pension
systems.

Individual pension system (IPS) is a system that prevents a person from welfare loss
during retirement and provides long-term funding to the economy. The individual pension
system in Turkey entered into force for the first time in 2003. IPS is implemented as a
complement to the existing pension system in Turkey. In Turkey, entering the system
mandatory but exit is free, for this reason we can say that IPS is voluntary in Turkey.

The purpose of this study is to compare the performance of individual pension companies
and assist the people for company selection. For this purpose ten individual pension
companies are compared over five pension funds and results are analyzed.

METHOD

In order to increase the number of data and the number of funds in the study, ten out of
the eighteen existing pension companies were included in the evaluation. The companies
subject to the survey were assessed by the gold fund, the stock fund, the standard fund, the
state contribution fund and the public foreign currency (foreign currency) debt instrument
fund. In the research, TOPSIS (Technique for Order Solution) and PROMETHEE
(Preference Ranking Method for Enrichment Evaluations) methods were used.

In the study, monthly data of pension investment funds used by pension companies
between January 2014 and January 2018 were used. All data were obtained from the
website of the Capital Markets Board. The rate of return was calculated from the data
obtained and the average rate of return was determined. Calculated data were analyzed
by TOPSIS and PROMETHEE methods.

CONCLUSION AND DISCUSSION

According to the results of the analysis, it was determined that the top three companies
that perform best in the TOPSIS method are Allianz Yasam ve Emeklilik, Allianz Hayat
ve Emeklilik ve Garanti Emeklilik ve Hayat. In this method, Vakif Emeklilik ve Hayat
Company took the last place.

When the results of PROMETHEE method are examined, similar results are observed
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with TOPSIS. In particular, the top three companies are observed to be the same as the
first three companies according to the TOPSIS method. The reason for the difference
between the two methods is that according to the TOPSIS method, Garanti Emeklilik ve
Hayat Company ranked third, while it took second place according to the PROMETHEE
method According to the PROMETHEE method, Axa Hayat ve Emeklilik Company took
the last place.

When the rankings according to TOPSIS and PROMETHEE methods are examined, it is
seen that the results are generally consistent despite small differences. The reason for the
small differences in the ranking of TOPSIS and PROMETHEE methods are thought to be
caused by the structural differences of two methods.

Allianz Yasam ve Emeklilik, Allianz Hayat ve Emeklilik and Garanti Emeklilik ve Hayat
companies can be offered to the participants who want to participate in the private pension
system or who want to change their pension company. The mutual funds selected by the
participant are very important for maximizing the participant’s investment. Participants
are free to choose individual pension investment funds, regardless of which individual
Pension Company they wish to work with, and are entitled to change these funds up to
six times a year.

In future studies on the private pension system, individual pension mutual funds can be
compared and the participants can be helped to select the right fund. However, if the
content of the mutual funds used is analyzed and performance comparison can be made,
using these evaluations, pension companies also have the opportunity to choose more by
offering high investment funds to their mutual funds.
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