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Ozet

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) gelismis toplumlarda ¢cok dnemli bir yere sahiptir. Ulkemizde de son yillarda
gerceklestirilen yasal diizenlemeler BES’i yatirimcilar i¢in oldukga cazip hale getirmistir. Buna paralel olarak
iilkemizde faaliyet gosteren BES sirketi sayisinda gozle goriiliir bir artig yaganmugtir. Yatirimetlar i¢in pek ¢ok
alternatifin yer aldig1 BES sirketleri arasindan en iyisini se¢gmek 6nemli bir karar problemidir.

Bu calismada tilkemizde faaliyet gosteren BES sirketleri ¢esitli kriterlere dayanarak ve Tiirk¢e yazinda ilk olarak
kullanilan bir Cok Kriterli Karar Verme Yontemi (CKKV) olan MACBETH yontemi ile incelenmis ve
aralarinda siralama yapilmigtir. Ulasilan sonuglar ve ornek uygulamaya dayanarak yontemin giicli ve zayif
taraflarina iliskin bazi ¢ikarimlar yapilmistir
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Abstract

Private Pension System (PPS) has an important place in developed societies. Legal regulations which have been
carried out recently made PPS desirable for investors also in our country. Correspondingly the number of PPS
companies which operate in our country has increased visibly. For investors selecting the best alternative among
plenty of PPS companies is an important decision problem.

In this study PPS companies are examined and ranked based on some criteria by MACBETH method which is a
Multi Criteria Decision Making method used the first time in Turkish literature by this study. Based on the
outcomes and sample application some conclusions are made related to fort and weakness of applied method.
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1. GIRIS

Sosyal giivenlik sistemleri insanlarin 6zellikle emeklilik donemlerini giiven ve huzur
icinde gecirmeleri konusunda toplumlarda ¢ok 6nemli bir yer edinmistir. Bu konu ile ilgili
oncelikle iilkeler kamusal bazda sosyal giivenlik sistemleri kurmuslardir. Daha sonra kimi
iilkelerde kurulan bu kamusal giivenlik sistemlerini destekleyen, kimilerinde ise kamusal
sistemlere alternatif olarak 6zel bireysel emeklilik sistemleri (BES) kurulmustur. Genel agidan
sosyal gilivenlik sistemleri incelendiginde bu sistemlerin ii¢ bashk altinda toplanabildigi
goriilmektedir. Bunlar;

v'Kamudaki sosyal giivenlik kurumlarinin olugturdugu ve katilimin zorunlu tutuldugu

sosyal giivenlik sistemleri,

v'Isyeri bazli maas veya katki esasli fona dayali emeklilik sistemlerinin olusturdugu

sosyal giivenlik sistemleri,

v'Fona dayali 6zel emeklilik sistemlerinin olusturdugu ve katilimin géniilliiliik esasina

dayandig1 sosyal giivenlik sistemleri (BES).

Bilinen ilk ©6zel emeklilik fonu 1862 yilinda Avustralya’da bir banka tarafindan
kurulmustur (Sener ve Akin, 2010). ABD’deki ilk 6zel emeklilik fonu ise demiryolu
tasimaciligl yapan bir firma tarafindan kurulmustur (Al, 2002). 20. Yiizyilin ikinci yarisindan
itibaren sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan krizler, pek cok iilkede sosyal giivenligin
yeniden yapilandirilmastyla ilgili reform ¢alismalarini baslatmistir (Isseveroglu ve Hatunoglu,
2012). Bu reformlarin sonunda bazi iilkelerde goniillii bazi iilkelerde ise zorunlu tutulacak
bireysel emeklilik sistemleri yiiriirliige girmistir. ABD, Ingiltere, Hollanda gibi iilkelerde dzel
emeklilik fonlarina katilim istege baghdur. Sili, isvigre, Meksika, Macaristan gibi iilkelerde ise

0zel emeklilik fonlarina katilim zorunlu tutulmaktadir (Derelioglu, 2001).

Ozel emeklilik fonlar1 galisanlarin emeklilik donemindeki refah seviyelerinin yiiksek
olmasi agisindan Onem arz etmektedir. Mevcut sosyal giivencelerine ilave gelir olarak
BES’den elde edecekleri fayda ile calisanlar emeklilik donemlerinde daha iyi bir refah
seviyesine sahip olabileceklerdir. Diger bir ifadeyle BES, kisilerin aktif ¢alisma yasamlari
stiresince yaptiklar1 tasarruflart uzun vadeli yatirima yonlendirerek emeklilik donemlerinde,

yagsam standartlarin1 koruyabilecekleri bir gelir elde etmelerini saglayan 6zel bir emeklilik
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sistemidir. Kisiler iilkemizde bu sisteme goniillii katilarak, sosyal giivenlik sisteminin

sagladig1 emeklilik gelirine ek bir gelir saglayabilmektedir (EGM, 2013).

BES aslinda birgok iilkede yeni bir kavramdir. 1980 6ncesinde sadece 5 iilkede BES
varken 2000°li yillarda say1 giderek artmis ve 2010 yil1 itibariyle 35°i bulmustur. Ulkemizde
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu basta Maliye Bakanligi, Calisma ve
Sosyal Giivenlik Bakanligi, Hazine Miistesarligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu olmak iizere
ilgili tiim kesimlerin goriis ve Onerilerinin degerlendirildigi ortak bir metin ve sosyal giivenlik
reformunun bir pargasi olarak TBMM tarafindan 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmis, 7
Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Kanun, yayimi tarihinden
itibaren 6 ay sonra 7 Ekim 2001 tarihinde yliriirliige girmistir. Yapilan mevzuat calismalari ile
sistemin etkili bir bigimde uygulanabilmesini temin edebilmek i¢in gerekli olan idari ve
hukuki gergeve c¢izilmis, 27 Ekim 2003 tarihinde bireysel emeklilik sisteminin baglamasiyla
birlikte emeklilik sirketleri faaliyete gegmistir (EGM, 2013). BES ile ilgili kisa bilgi vermek
gerekirse 18 yasini doldurmus ve medeni haklarini kullanma ehliyetine sahip katilimci, en az
on yil sistemde bulunmak ve 120 ay katki payr 6demek kosuluyla 56 yasini tamamladiktan
sonra emeklilige hak kazanmaktadir. Sisteme en az 1 y1l katkida bulunan katilimci, sistemdeki
birikimlerini, baska bir emeklilik sirketine aktarilmasini talep edebilmektedir. Ayrica,
katilimcr isterse sisteme katkida bulunmaya ara verebilmekte, yilda en fazla dort kez
emeklilik planin1 veya en fazla alti kez katki paymnin fonlar arasindaki dagilimim

degistirebilmektedir.

Ozel emeklilik sistemlerinin énemi, birikmis varliklarm piyasa degerinin ekonominin
biiyiikliigline oranina bakilarak degerlendirilebilir. OECD iilkeleri i¢in emeklilik yatirim
fonlarina ait bilgiler Sekil 1’de gosterilmistir. OECD {ilkelerindeki emeklilik fonu
varliklarinin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH)’ya oraninin agirlikli ortalamasi1 2011 yilinda
%72,4 iken 2012 yilinda %77 olarak gergeklesmistir. 2012 yilinda emeklilik varliklarinin
GSYH’ya orani en yiiksek olan iilke %160,2 ile Hollanda’dir. 2012 yilinda sadece ii¢c OECD
iilkesinde emeklilik varliklarinin GSYH’ya orami %100’{in iizerine ¢ikmistir; Hollanda
(%160,2), Izlanda (%141) ve Isvicre (%113,6, grafikte yer verilmemistir). Otuz ii¢ iilke
arasindan (grafikte sadece verileri mevcut olan yirmi dort tanesine yer verilmistir) sadece on

icliniin emeklilik varliklarinin GSYH’ya orant %20’nin {izerindedir. %20, emeklilik fon

49



Nt

Bireysel Emeklilik Sistemi Se¢imi Problemine Iliskin MACBETH Yaklasim:

pazarimin OECD’nin olgun pazar taniminda degerlendirilmesi i¢in belirlenen minimum

orandir. Tiirkiye’de ise bu oran sadece %2,2 olarak gergeklesmistir (EGM, 2013).

Sekil 1: Secilmis OECD I"Jllfelerinde Ekonominin Boyutuna Gore Emeklilik Yatirim
Fonlarmmin Onemi (OECD Pension Market in Focus7)

Sekil 1°de goriildiigi gibi Tiirkiye OECD f{ilkeleri arasinda sonuncu sirada yer
almaktadir. Ulkemizde 2012 yili, sistemin gelisimine énemli oranda ivme katacak cesitli
diizenlemelerin yapildig1 ve pek ¢ok olumlu gelismelerin yasandigi bir yil olmustur. Yapilan
bu diizenlemeler ile 2013 yilinin ilk 4 aylik doneminde, sisteme yeni katilimlarin, 6nceki yilin
ayn1 donemine gore 3,5 kata yakin diizeyde bir artis sergilemistir. 2012 yili iginde yapilan
diizenlemelerin en 6dnemlisi, sistemde 6denen katki paylarinin vergi matrahindan diisiilmesine
dayali tegvik sisteminden, katilimcilarin hesaplarina devletin dogrudan katki yaptigi, “devlet
katkis1” olarak adlandirilan tesvik sistemine ge¢ilmesi olmustur. Buna goére, 2013 yili
basindan itibaren katilimcilar tarafindan 6denen katki paylarinin %25°1 oraninda bir devlet
katkisi, katilimeilarin hesaplaria dogrudan 6denecektir. Odenen bu paralar, sistemde kalis
siiresine bagli olarak degisen oranlarda ve uzun vadeli kalis1 tesvik eder sekilde hak
edilecektir. Sistemde 3-6 yil arasi kalanlar bu katkinin %15’ini, 6-10 yil arast sistemde
kalanlar %35’ini, 10 yildan fazla kalanlar %60’1n1, 56 yasini doldurarak emekliligi hak
edenler veya oliim-maluliyet durumunda tamamin1 hak etmis olacaklardir. Boylece, saglanan
tesvikten vergi miikellefi olmasina bakilmaksizin herkesin yararlanabilecegi, vergisel
tesviklere kiyasla daha kolay anlasilabilir ve yonetilebilir bir tesvik sistemine gegis

yapilmaistir.
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2. LITERATUR ARASTIRMASI

BES iizerine ¢esitli ¢alismalar yapilmustir. Literatiirde yer alan ¢alismalari; BES ile
ilgili yasal mevzuatin ve sistemin igleyisinin incelendigi ¢alismalar, sistemi makro ekonomik
acidan inceleyen ¢alismalar, potansiyel miisteriler icin sirket se¢iminde etkili olan kriterlerin
belirlenmesine yonelik c¢alismalar ve sayisal analizlerin yer aldigi calismalar seklinde
gruplandirmak miimkiindiir. Bu konuya iliskin son yillarda yapilan g¢alismalardan bazilari

ornek olarak asagida sunulmustur.

Teker ve Parlak (2004), hem Tiirk mevzuatin1 diger iilkelerle, hem de halen faaliyette
bulunan bireysel emeklilik sirketlerini yatirim planlar1 agisindan karsilastirmistir. Yaman ve
Emir (2012), Tiirkiye’de BES’in isleyisi, muhasebe yapisi, denetimi, vergi tesvikleri ve

sistemdeki ceza hiikiimlerini incelemistir.

Uyar (2012), BES’in makroekonomik etkilerini inceleyerek BES verileri ile temel
ekonomik gostergeler arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini arastirmustir. Isseveroglu ve
Hatunoglu (2012), makroekonomik dinamiklere etkisi kapsaminda iilkemizde BES’in
buglinkii durumunu degerlendirmis, SWOT Analizi yaparak sistemin gii¢lii ve zayif yanlari

ile firsat ve tehditlerini ortaya koymuslardir.

Gokgoz (2007), calismasinda, 2003 yilindan itibaren ii¢ yillik bir donemde bireysel
emeklilik sisteminde faaliyet gosteren 9 adet fonun performanslar1 ile performans
devamliliklar1 gerek klasik Olgiitler acisindan ve gerekse Treynor-Mazuy performans Kriteri
baglaminda ¢ok faktorlii yapida incelemistir. Calisma 5 adet 6 aylik donemde
gerceklestirilmis olup, emeklilik fonlarinin performans artis1 ve beraberinde performans

devamliligina sahip olup olmadiklar1 da arastirilmastir.

Sener ve Akin (2010), bireylerin bireysel emeklilik sistemlerine bakis agilar1 ile BES’e
giris kararlarini etkileyen faktdrleri incelemistir. Dogu ve Ozgiirel (2008), bireysel emeklilik
sistemine girme ihtimali bulunan potansiyel miisterilerin ve sistem iiyesi olan mevcut
misterilerin beklentileri i¢in kriterler ve sigorta sirketlerinin sigortali/sigortalanabilir bu

miisterilerin beklentilerini ne derecede karsilayabildigini belirleyebilmek iizere bir calisma
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yapmistir. Calisma, sigorta sirketlerine miisteri beklentileri yardimiyla iyilestirme yollariyla

ilgili 6nciil bilgiler sunmaktadir.

Sénmez (2012), BES’e giriste 6nem verilen kriterlerin tercih siralamasinin Analitik
Hiyerarsi Siireci ile belirlenmesi iizerine bir c¢aligma yapmistir. Calismasinda Anadolu
Universitesi Fen Fakiiltesindeki akademisyenlerin bireysel emeklilik sistemine giriste dnem
verdikleri degiskenleri ve diizeylerini belirlemek icin bir anket ¢alismasi yapilmis ve Analitik
Hiyerarsi Siireci ile degerlendirilmistir. Arastirmaci s6z konusu ¢aligmada, BES sirketlerinin
sistemlerine daha ¢ok miisteri kazandirmak igin tiiketicilerin diger sirketlere olan tercih
sebeplerini ortaya ¢ikarmalar1 ve rekabetin de etkisiyle sunduklari hizmeti gézden gecirme
yoluna gitmelerinin gerekliligini ortaya koymustur. Ayrica, tiiketicilerin bireysel emeklilik
sistemine girerken g6z Oniinde bulundurduklar1 kriterlerin 6nem sirasinin belirlenmesinin

sirketler i¢cin Onemini belirtmistir.

BES ile ilgili sayisal analizlerin yer aldigi calismalar incelendiginde genellikle
sistemde yer alan sirketlerin belirli baz1 kriterler esas alinarak birbirleri ile karsilastirdiklari,
aralarinda siralama, gruplama veya se¢gme islemlerinin yapildigr goéze c¢arpmaktadir. Bu
caligmada da tilkemizde faaliyet gosteren BES sirketleri ¢esitli kriterlere dayanarak ve Tiirkce
yazinda ilk olarak kullanilan bir Cok Kriterli Karar Verme Yontemi (CKKV) olan
MACBETH (Measuring Attractiveness Through a Category Based Evaluation TecHniques)

yontemi ile incelenmis ve aralarinda siralama yapilmistir.

CKKYV, bir karar alternatifinin performansinin ortaya konulabilmesi icin diger
alternatiflerle ve ¢ok sayidaki kritere dayanarak, degisik yaklagimlar ile karsilastirilmasi ve
elde edilen sonuclarin analiz edilmesi siirecidir. Bu analizler sonunda karar alternatifleri
siralanabilir, gruplandirilabilir ve aralarindan se¢gme yapilabilir. CKKV, somut ve soyut
kriterlere veya niteliklere (6zelliklere) gore potansiyel karar segeneklerinden en iyisinin

se¢imiyle ilgilenmektedir (Cho, 2003).
Son donemlerde CKKV yontemleri arasinda yer alan ve kalitatif verilere gore

degerlendirme yapan bir yontem olan MACBETH yontemi ile gercek hayat problemlerine

coziimler iiretmek icin yapilan g¢alismalara sik¢a rastlanmaktadir. MACBETH yontemi
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Portekiz ekolii bir CKKV yontemi oldugundan dolay1 Portekiz’de ve Giiney Amerika’da
yapilan caligmalarda daha yaygindir. Yontem, Costa vd. (2008) tarafindan Lizbon bolgesinde
kopriilerin ve tlinellerin deprem riskinin azaltilmasinda; Costa ve Chagas (2002) tarafindan
kariyer se¢cim probleminde; Ferreira vd. (2011) tarafindan banka subelerinin performans
degerlendirilmesinde; Sousa vd. (2006) tarafindan Brezilya'da dijital televizyon
uygulamalarinin gelistirilmesinde; Costa vd. (2003) tarafindan sel taskini kontrol tedbirlerinin
degerlendirilmesinde; Mateus vd. (2008) tarafindan Porto’nun yiiksek hizli tren hatt1 se¢imi
probleminde ve Roubens vd. (2006) tarafindan ise saglik ve dis politika konularinda politik

kararlar verilmesi gibi ¢esitli alanlarda kullanilmistir.

3. MACBETH YONTEMIi

Karar verme olayinin gergeklesebilmesi i¢in Oncelikle birden fazla alternatifin mevcut
olmas1 gerekmektedir. Ilgili alternatiflerin dogru sekilde belirlenebilmesi icin de “problem” en
iyi sekilde tanimlanmalidir. Kriterler, ¢6ziim siirecinde karar verme i¢in gerekli olan
standartlar1 olusturmaktadir. Cok sayida kriterden olusan bu yap1 icin CKKV yoéntemleri
gelistirilmistir. CKKYV yontemleri kisaca, ¢ok sayida kriter ile alternatifi bir araya getirerek es

zamanli olarak ¢ozebilen bir yapiya sahiptir (Baysal ve Tecim, 2006).

CKKYV yontemleri, karar verme siirecine destek olmak ve genellikle celisen kriterlere
gore farkli 6zelliklere sahip alternatifler arasindan bir ya da daha fazla alternatifin se¢imi, bu
alternatiflerin  siralanmasi  veya alternatiflerin  siniflandirilmasinda  kullanilmaktadir.
Yontemlerde karar verici (KV) tarafindan belirlenmesi gereken yardimci parametrelerin var

olusu ve yontemlerin notasyon farkliliklart CKKV yontemlerini birbirinden ayirmaktadir.

MACBETH yontemi diger CKKV yontemlerinden farkli olarak degerlendirme
yaparken kantitatif degerler yerine kalitatif degerlere dayanarak karsilagtirma yapmaktadir.
MACBETH yaklagiminda, kurulan ikili karsilastirmalar i¢in takdire dayali bilgi
gerekmektedir. Bu yontemde, kriterlerin kalitatif degerlere dayanarak yapilan ikili

karsilagtirmalari ile kriterlerin goreceli agirliklar: da belirlenebilmektedir.

MACBETH, goreceli ¢ekiciligi hesaplamak igin “sadece takdire dayali kalitatif

bilgilere” ihtiyag duymaktadir. Yontem, kriterlerin birlestirilmis karsilastirmalar1 tizerine
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kurulmustur. Yaklasim, problem flizerine interaktif 6grenmeyi desteklemekte olup, oncelik
verilmesi i¢in kolaylik saglamakta ve alternatifleri siralamada bireysel ve grup degerlendirme
proseslerini icermektedir. (Costa vd., 2008). MACBETH yaklasimi sadece kalitatif takdire
dayali bilgiler sorar bundan dolay1 bu yaklasimda KV direkt sayisal degerlendirmeler
yapmaktan ka¢inmis olur. MACBETH’in kullanilmasiyla olusturulan birlestirilmis fonksiyon
ve MACBETH’in kriter agirhiklarin1 acik¢a belirlemesi bu yontemi diger CKKV
yontemlerinden ayirmaktadir (Belton ve Stewart, 2002).

Alternatifler i¢in her bir kriter bazinda niimerik olmayan degerler yaratmak ve kriter
agirliklarin1 belirlemek maksadiyla MACBETH yonteminde 7 adet semantik kategori
bulunmaktadir. Bunlar: no(iistiinliik yok), very weak(¢ok zayif), weak(zayif), moderate(orta),
strong(kuvvetli), very strong(cok kuvvetli) ve extreme(aswri kuvvetli) ifadeleri ile karsilik
bulmaktadir (Costa vd., 2005). KV tarafindan belirlenen kalitatif bilgilerin M-MACBETH
programina (yontemin yazilimina) girilmesini miiteakip, program yazilim sisteme girilen
kalitatif degerlendirmelerin tutarligi konusunda bir dogrulama yapmakta ve eger girilen
kalitatif degerler arasinda tutarsizlik varsa bunlarin ¢6ziimi i¢in teklifler sunmaktadir. (M-

MACBETH Kullanim Kilavuzu, 2005, sf.26).

4. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI iCiN BIR UYGULAMA
4.1. Bireysel Emeklilik Sirketleri

Ulkemizde halen faaliyet gdsteren 17 BES sirketi bulunmaktadir. 2003 tarihinde; Yap1
Kredi Emeklilik A.S, Ak Emeklilik A.S., Anadolu Hayat Emeklilik A.S., Garanti Emeklilik
ve Hayat A.S. ve Ko¢ Allianz Hayat ve Emeklilik A.S., Oyak Emeklilik A.S., Vakif
Emeklilik A.S. ve Ankara Emeklilik A.S., Basak Emeklilik A.S. ve Dogan Emeklilik A.S.,
Commercial Union Hayat ve Emeklilik A.S. faaliyete ge¢mislerdir. Daha sonra Commercial
Union Hayat ve Emeklilik A.S.’nin unvani Aviva Hayat ve Emeklilik A.S., Dogan Emeklilik
A.S.’nin unvan1 Fortis Emeklilik ve Hayat A.S., Basak Emeklilik A.$.’nin unvam1 Basak
Groupama Emeklilik A.S., Ankara Emeklilik A.S."nin unvan1 Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.,
Ko¢ Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.’nin unvami Allianz Hayat ve Emeklilik A.S., Oyak
Emeklilik A.S.’nin unvan1 ING Emeklilik A.S., Basak Groupama Emeklilik A.S.’nin unvani
Groupama Emeklilik A.S. olarak degismistir. 31 Ekim 2007 tarihinde Ak Emeklilik A.S. ve

54



@

N

$

@ Ekonometri ve Istatistik Say1:22 2015

Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. birlesmis, yeni sirketin unvan1 Avivasa Emeklilik ve Hayat

A.S. olmustur.

2008 tarihinde Finans Emeklilik ve Hayat A.S., Ergo Isvicre Emeklilik ve Hayat A.S.,
2009 tarihinde Deniz Emeklilik ve Hayat A.S., 2011 tarihinde Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S.,
Axa Hayat ve Emeklilik A.S., 2012 tarihinde Asya Emeklilik ve Hayat A.S ve Halk Hayat ve
Emeklilik A.S. emeklilik bransi faaliyet ruhsati almistir. Daha sonra itibar1 ile Ergolsvigre
Emeklilik ve Hayat A.S.’nin unvan1 Ergo Emeklilik ve Hayat A.S. olarak, Fortis Emeklilik ve
Hayat A.S.’nin unvan1 BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. olarak, Deniz Emeklilik ve Hayat
A.S.’nin unvan1 Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. olarak degismistir. Finans Emeklilik ve
Hayat A.S.’nin unvanm Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. olarak, Yap1 Kredi Emeklilik
A.S.’nin unvan1 Allianz Yasam ve Emeklilik A. S. olarak degismistir (EGM, 2013).

BES igin temel gostergeler Sekil 2°de, katilimcilarin fon tutarlar1 (TL olarak) Sekil

3’de, katilimci sayisi ise Sekil 4’de gosterilmistir.

Sekil 2: BES Temel Gostergeleri (EGM, BES Gostergeler)

(26.12.2014)
Katihmcilarn Fon Tutar: 34.576,5 milyon TL
Deviet Katkisi Fon Tutar: 3.023,5 milyon TL
Sirketlerin Katihmailarimin Toplami: 5.062.659 kisi
Katk Payir Tutar: 28.112,8 milyon TL
Yatimma Yonlenen Tutar: 27.610,3 milyon TL

Sekil 3: Katihmcilara Ait Fon Tutarlar1 (EGM, BES Gostergeler)

(26.12.2014)

Aegon Emeklilik ve Hayat
Allianz Hayat ve Emeklilik
Allianz Yasam ve Emeklilik
Anadolu Hayat Emeklilik
Asya Emeklilik ve Hayat B
Avivasa Emeklilik ve Hayat
Axa Hayat ve Emeklilik I
BNP Paribas Cardif Emeklilix I
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat B
Ergo Emekiilik ve Hayat B
Fiba Emeklilik ve Hayat |
Garanti Emeklilik ve Hayat
Groupama Emeklilik M
Halk Hayat ve Emeklilik mm—
ING Emeklilik mmm—
Katilhim Emeklilik ve Hayat |
Metlife Emeklilik ve Hayat B

Vakif Emeklilik
Ziraal Hayal ve Emeklilik mmmmm
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Sekil 4: BES sirketlerinin Katiimci Sayilar1 (EGM, BES Gostergeler)

(26.12.2014)

Aegon Emeklilik ve Hayat =
Allianz Hayat ve Emeklnlk _—
Allianz Yagam ve
Anadolu Hayal Emeklilik

Asya Emeldilik ve Hayat mmm—___
Avivasa Emeklilik ve Hayat
Axa Hayat ve Emeklilik &
EMP Paribas Cardif Emeklilik EESS—"
Cigna Finans Emeklilik ve Hayal
Ergo Emeklilik ve Hayat 8
Fiba Emeklilik ve Hayat |
Garanti Emeklilik ve Hayat
Groupama Emeklilik
Halk Hayat ve Emeklilil EE— |
ING Emekiilik ME—
Katihm Emeklilik ve Hayat &
Metlife Emeklilik ve Hayat mme
Wakif Emeklilik
Ziraat Hayat ve Emeklilik

°’<§?’ <§5’ & épogs@@gs@&s@&s@&s@

4.2. Bireysel Emeklilik Sirketi Secim Kriterleri

Ulkemizde bireysel emeklilik sistemi konusunda faaliyet gdsteren 17 sirket vardir.
Bunlarin arasindan bir se¢im yapmak katilimci i¢in 6nem arz etmektedir. Katilimcinin dikkat
etmesi ongoriilen “kriterler” BES internet adresinden

(http://bireyselemekliliksistemi.org/beste-plan-ve-sirket-secimi.html)  derlenmis olup bu

kriterlere iliskin Ozet bilgiler asagida siralanmistir.

Sirketin Bilgileri: Oncelikle giivenilir sirketler arasindan se¢im yapmaniz gerekir. Ek
olarak; sirket bireysel emeklilik {izerine kurulmalidir. Eger baska bir konu {izerine kurulmus
bir sirketse, hizmet kalitesi normal olarak diisecektir. Bu yiizden sadece bireysel emeklilik

sistemine yogunlasan sirketlere onem verilmelidir.

Giris Aidati: Sirketlerden bazilar1 miisterileri ilk sisteme girdiginde giris aidat
almaktadir. Sirketler zaman-zaman yaptiklar1 kampanyalarla bu aidatlar1 katilimcilardan

almamayi taahhiit etmektedirler.

Yonetim Kesintisi: Sirketler sizin 6dediginiz primler iizerinden devamliliklarim
saglayabilmeleri i¢in kesinti yapmak zorundadirlar. Bu kesinti oranlarina dikkat edilmesi
gerekmektedir. Bu konu ile ilgili yapilan diizenlemeyle birlikte 1 Ocak 2013 tarihinden

itibaren %2 st limit getirilmistir.
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Fon Biiyiikliigii: Diger bir husus sirketin yonettigi fonun biiylkligidir. Fon

biiytidiik¢e getiri oran1 dogru orantili olarak artacaktir.

Fon Getiri Oranlari: Sirketlerin kendilerine gore fon getiri oranlar1 vardir. Bunlar
emeklilikten sonra alinacak maasa etki eder. Bu yiizden de fon getiri oranlar1 yiiksek olan
sirketleri tercih etmek gerekir.

Elemanlarin Nitelikleri: Sirket elemanlarinin niteliklerini 6nemli bir kriterdir. Size
yatirimlarimizi dogru sekilde yonlendirmenize katki saglayacak konusunda ehil ve iletisim

konusunda yetismis sirket ¢alisanlari o sirketin tercih edilmesini 6ne ¢ikaracaktir.

Erisim Olanaklar: Sirketin gerek internet sitesini kullanarak gerekse telefonla

erigilebilirliginin ve islem yapilabilmesinin kolayligi.

Sistemden Cikis Kolayhigi: Ihtiya¢ duyulmasinda sistemden ¢ikisin ne kadar zaman

aldig1 ve ne kadar bir maliyetle sistemden ¢ikilabilecegi 6nemlidir.

Toplam Emekli Maas1 Getirisi: Sirketlerden 10 yilin1 doldurarak emekli olanlarin
elde ettikleri emekli maaglar1 incelenerek daha yiliksek getiriye sahip BES sirketleri tercih

sebebi olmalidir.

Calismada incelenen BES sirketlerinin tamaminda giris aidati ve yonetim kesintisi
oranlar1 ayn1 oldugu icin bu kriterler ayirt edicilik 6zelligini kaybetmistir ve ¢alismamizda
kriter olarak ele alinmamistir. Bu iki kriter, ayirt edicilik ozelliklerini tasidiklar1 baska

uygulamalarda kriter olarak degerlendirilmelidir.

4.3. MACBETH Yonteminin Bireysel Emeklilik Sirketi Secimine Uygulanmasi

KV tarafindan MACBETH yo6nteminden faydalanilarak 5 adim takip edilmek suretiyle
BES se¢imi i¢in bir ¢6ziim ortaya konulmaktadir. Bu adimlar; modelin ve kriterlerin
belirlenmesi, modelin degerlendirilmesi, kriterlerin degerlendirilmesi, sonuglarin elde

edilmesi ve analiz edilmesi ile gerekli degisikliklerin yapilmasidir (Sousa vd., 2006).
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BES sirketleri (karar alternatifleri) ve kriterler tespit edildikten sonra en iyi alternatifin
se¢imi i¢in yukarida bahsedilen adimlar uygulanarak karar verme siireci i¢in M-MACBETH
programindan yararlanilmistir. Arastirmada; 6 kisilik bir karar verme grubu olusturulmustur.
Karar vericilerin tamami1 en az yedi yildir BES'de bulunan, en az ii¢ defa farkli sistemde
yatirrm yapmis ve halen bunlardan birinde katilimci olan kisilerden se¢ilmistir. Kararlarin
almmasinda grup karar verme yontemi kullanilmistir. Asagida tanimlanan 5 adim ile

problemin ¢oziimi elde edilecektir.
1. Adim: Modelin ve Kriterlerin Belirlenmesi

MACBETH ile ¢ozlimlenecek problemde problemin CKKV yoéntemi yaklasimlarina
uygun olmasi gerekmektedir. Eldeki problemde alternatifler ve kriterlerin diizenlenmesi,
alternatiflerin degerlendirilecek kriterler ile bir arada gosterilmesi modelin olusturulmasi igin

elzemdir.

Iyi bir karar verme siirecinde problemin hangi degerler kapsaminda ele alinacagmna iyi
karar verilmesi gerekmektedir. Bu degerlerin organize edilmesi ve bir aga¢ formunda
gosterilmesi “Deger Agact” olarak adlandirilmaktadir (Costa vd., 1995). Aragtirmamiz igin

hazirlanan MACBETH Deger Agaci gosterimi Sekil 5°de sunulmustur.

Sekil 5: MACBETH Deger Agaci

l Birevsel Erneklilik Sirket Secimi |
4.T0plam Getiri Emekli Maasgi
—J Fon Biiyiikligii

I Fon Getiri Oran

— Sirketin Bilgileri
4I8is’remden Cikig Kolayhdi
4. Erigim QOlanaklar
4. Elemanlarin Nitelikleri

Alternatiflerin degerlendirilmesi i¢in KV veya KV’ler tarafindan secilen kriterler

amaca uygun olmalidir. Bu kriterler daha Onceden tamimlanmis kriterler arasindan
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secilebilecegi gibi KV veya KV’ler tarafindan beyin firtinasi sonucunda elde edilecek
kriterlerden de olusabilir. Kriterler M-MACBETH yazilimina girildikten sonra model ve
kriterler belirlenmis olur, KV veya KV’lerin kalitatif degerlendirmeleri bu safhadan sonra

secilen kriter bazinda programda ilgili boliimlere islenecektir.

2.Adim: Modelin Degerlendirilmesi

Model olusturulduktan sonra KV veya KV’ler bir uzman tarafindan bir araya
getirilerek alternatifleri kriter bazinda daha Once bahsedilen 7 semantik kategoride
degerlendirmeleri istenilir. Bu degerlendirme siirecinde, ilk Once alternatifler her bir kriter
bazinda en cazip olandan en az ¢ekici olana dogru siralanarak prosese baslanir. Daha sonra
KV veya KV’ler tarafindan alternatiflerin her bir kriter bazinda cazibe farkliliklar1 “no”,
“very weak”, “weak”, “moderate”, “strong”, “very strong” ve “extreme” olarak belirtilen
kalitatif degerler ile ortaya konulur (Sousa vd., 2006). BES degerlendirmesi igin olusturulan
karar matrisi ve degerlendirmelerden secilen ornek bir kriter Sekil 6’da gosterildigi gibidir.
Sekil 6’da yer alan veriler “Fon Biiyukligi” kriter1 i¢in yapilan degerlendirmeleri
gostermektedir. Bu verilere gore; fon biiylikliigli kriteri icin A1l alternatifi A2 alternatifine
“weak” diizeyinde, AS alternatifine ise “strong” diizeyinde {istlinliik derecesine sahiptir
demektir. Benzer islemlerin tekrarindan kac¢inmak igin diger kriter degerlendirmelerine

burada yer verilmemistir.

Sekil 6: Fon Biiyiikliigii Kriterinin MACBETH Degerlendirme Tablosu

g, Fon Bayukiogu
| 2 ‘ 43 ‘ ) ‘ 45 ‘ 48 ‘ “7 ‘ “8 ‘ 48 ‘ A10 ‘ A1 ‘ A12 ‘ A13 ‘ Al ‘ A15 ‘ A1E ‘ AT7 E;;’:Q‘ extreme
P positive positive positive positive positive positive positive posiltive pasitive pasitive pasitive pasitive pasitive pasitive pasitive pasitive 10000 | [k
Al N e weak weak. ong | stong | v.slong | v.stong | v.stong | v.stong | edieme | eieme | eieme | eieme | eieme | eieme | esieme || 53.c1 | [RSkdsd
a2 | P ek weak strong shong | v.stong | v.shong | v.shong | v.shong | v.shong | v.stong | v.shong | esteme | esbeme | edreme | esbieme 23, 50 | [k
[ a3 | verpwesk | moderate | shong song | w.shong | v.stong | v.shong | v.shong | v.stiong | w.shong | v.stong | esieme | estieme | estreme a7_a8
E moderate shiong shiong wshong | v shong | w.shong | w.shong | w.ostiong | v.stiong | w.stong | eteme | ex teme | ex treme. 8780
S P e veak | weak weak wesk | modeiate | moderale | moderate | medersle | stong | w.stong | v.shong | esieme || 65.50
46 weak weak wesk | modeiale  modeiale | modersle | moderale | stong | w.stong | v.stong | eweme || §4.78
|47 | vepwesk | vemweak  weak wezk wezk wezk strong strong srong | exteme || ss.81
| 28 | vepweak | weak weak weak weak | modeiale  modeiale | stong | v.stong || 51.36
| 49 | weak weak weak weak moderate | moderate | moderate | . strong 5033
410 PRSI ey weak | verywesk | veyweak | weak weak | moderale | v.smong || 44.57
L& | veryweak | veywesk  wesk | weak | modeiste  v.swong || 44.13
[ A2 | very weak weak weak moderate | v. strong 43.80
| 412 weak weak moderate | . strong 43.41
14 PR ey wesk | very wesk | smong 32.38
[ 215 | veryweak | swwong || 29.46
416 strong 27.81
[a17 | 0.35
lowier 0.00
4 »
Consistent judgements
B2l Cl @lzlad 21 =R ] 1w
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3.Adim: Kriterlerin Degerlendirilmesi

Alternatiflerin degerlendirilmesinde kullanilan kriterler esit 6nem derecesine Sahip
degildirler. Baz1 kriterler digerlerine gore goreceli olarak daha fazla 6nem derecesine sahiptir.
Kriterlerin 6nem derecelerinin belirlenebilmesi i¢in Sekil 7°’de gosterildigi gibi ikili
karsilagtirmalarinin yapilmasi gerekmektedir. M-MACBETH yazilimi ile gergeklestirilen ikili
karsilagtirmalar ve sonucunda elde edilen kriter agirliklar1 Sekil 7°deki gibidir. Elde edilen
sonuclara gore BES sirketlerinin se¢iminde en etkili kriter 100 tizerinden 23.68 puanla
“Toplam Getiri Emekli Maag1” kriteridir. Diger kriterler icin elde edilen agirlik degerleri Sekil
7’de gosterilmistir.

Sekil 7: Kriter Agirhiklarinin Elde Edilmesi

By, Weighting (Bireysel Emeklilik §irket Segimi)

B [ Toplam Getiri Emekli | | [ Fan BliyiikIiigii | | [ Fan Getiri Orar | ‘ [ Sirketin Bilgileri ] ‘ [ Sistemden Cikis Kola 1| [ Erigim Olanaklan] | [ Elemanlann Nitelikl | [ &l lower ] Es“c’:gt extieme
[ Toplam Gieti Emekl ] very weak wery weak very weak, weak moderate moderale positive 23_68 "s:::;'g
[ Fon Biiyiiklii | e wery weak very weak very weak modsrate modsrate positive 21.05 | B
[ Fon Getii Oran ] L — very weak weak moderate positive 15,42
[ Girketin Bilgileri | - very weak wesk weak positive 15.79
[ Sistemden Cikg Kola | L — weak positive 1315
| Erigim Olanaklan ] e very weak positive 5.27
[ Elemanianin Niteli/ ] e posiive 261
[ all lower ] _ 0.00

Consistent judgements

P O B W N B ) WL S )

4. Adim: Sonuglarin Elde Edilmesi

MACBETH yonteminde, KV veya KV’lerin cazibe farklilik degerlendirmelerine
dayanarak kriter bazinda istiinlik siralamasi yapilir. Bu stiinlik siralamasina kriter
agirliklar1 boyutu da eklenerek alternatiflerin nihai siralamasi elde edilir. BES alternatifleri
icin elde edilen nihai siralamas1 Sekil 8’de gosterildigi gibidir. Elde edilen sonuglar en iyi
karar alternatifinin 100 iizerinden 98.93 puanla Al alternatifi oldugunu gostermektedir. Bu
degerlendirmeler 1518inda BES i¢in girisimde bulunmay1 diisiinen bir yatirimci igin en iyi
yatirim alternatifi A1 seg¢enegidir. Diger alternatifler i¢in elde edilen genel toplam skorlar

Sekil 8 ikinci siitununda gosterilmektedir.
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Sekil 8: Alternatiflerin Ustiinliik Siralamasi

+ Table of scores &I

Options Overall | Toplam Geti Emekli | Fon Biiyiiklugii | Fon Getiri Oram | Sirketin Bilgileri | Sisternden Cikig Kola | Erigim Olanaklan | Elemanlann Mitelik!
Al 98.93 99.47 33_81 97.98 98.93 97.98 93.21 93.20

A2 96.11 37_35 33 _80 35_3% 36.37 35_3% 37_&2 37_&0
A3 86.39 95.24 a7.98 73.47 94.395 73.47 87.30 96.00

Ad 84.71 34.71 a7.80 T1.43 1.3z T1.43 81.75 33_80

Ab 71.80 (18 €5_50 €9.39 84.85 €9.39 79.37 83.80

AB 69.40 66.14 €473 &7.35 8z._83 &7.35 &3.05 20.80

AT 58.21 58.20 55_81 43._98 74.75 43._98 &4.23 T&.80

AB 54.08 57 51_36 40.82 73.74 40.82 &1.11 72.80

A9 51.25 56.75 50.39 38.78 63.64 38.78 60.32 &5.80
AlD 43.77 43.92 44.57 34.69 54.55 34.69 53.17 &1.20
All 42.10 43_39 4413 32_85 53.54 32_85 42 .86 56.80
Al2 37.91 4z .88 43.80 30.61 37.37 30.61 35.71 41.80
Al3 36.28 42 .33 4341 28.57 35.35 28.57 30.35 33.80
Ald 26.29 23.02 32.35 .43 28.28 24.49 24.80 27.80
AlS 18.02 zz.22 23._48 1z.24 9.09 1z.24 15.08 17.80
Alb 15.62 21.69 27.91 10.20 5.56 10.20 1.59 1£.00
Al7 1.07 0.53 0.39 z.04 1.01 z.04 0.79 0.80

[ all upper ]| 1o0.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
[ all lower ] 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Weights : 0.2368 0.2105 01842 01573 0135 0.0527 0.0264
h

M-MACBETH yazilimi vasitasiyla, Sekil 8’de belirtilen nihai siralamanin yani sira,
kriter agirliklarinin grafik goriniimii (Sekil 9), nihai siralamanin termo goriiniimii, her
alternatifin performansini yansitan profili, alternatifler arasinda goreceli bir karsilastirma
yapmamizi saglayabilecek ikili profil karsilastirmalar1 ve birgok gorsel analizi elde

edebilmektedir.

Sekil 9: Kriter Agirhiklarimin Grafik Goriiniimii

Fg, Weighting (Bireysel Emeklilik Sirket Segimi) ==

2368

21.05

1842

1573

1315

5.27

5.SONUC

20. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan krizler,
pek cok iilkede sosyal giivenligin yeniden yapilandirilmasiyla ilgili reform g¢aligsmalarini
baslatmistir. Bu reformlarin sonunda bazi iilkelerde goniillii bazi {ilkelerde ise zorunlu

tutulacak bireysel emeklilik sistemleri yiiriirliige girmistir.
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Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), kisilerin aktif c¢alisma yasamlar1 siiresince
yaptiklar1 tasarruflart uzun vadeli yatirima yonlendirerek emeklilik donemlerinde, yasam
standartlarini koruyabilecekleri bir gelir elde etmelerini saglayan 6zel bir emeklilik sistemidir.

Bu caligmada iilkemizde faaliyet gosteren BES sirketleri kantitatif degerler yerine
kalitatif degerlere dayanarak Kkarsilastirma yapabilme giicline sahip ve diger CKKV
yontemleri ile karsilastirildiginda nispeten yeni bir CKKV yontemi olan MACBETH yontemi

ile incelenmis ve aralarinda siralama yapilmustir.

MACBETH yonteminde, diger CKKV yontemlerinden farkli olarak, degerlendirme
yaparken sayisal veriler yerine KV’ler tarafindan ifade edilecek sozel ifadeler ile
alternatiflerin stiinliik iligkileri belirlenmektedir. Gergek hayatta karsimiza ¢ikan her
problemde sayisal veriler derlemek hem miimkiin olmayabilir, hem de bu siire¢ i¢in elde
zaman yeterli olmayabilir. Bu agidan degerlendirildiginde MACBETH yonteminin diger

CKKYV yontemlerine karst bir {istiinliigii oldugunu sdylemek miimkiindiir.

MACBETH yo6nteminin zayif tarafi ise KV’ler tarafindan degerlendirme yapilmadan
once alternatifler ve kriterler iyiden kdotiiye dogru siralanmakta ve Ustiinliik iligkileri bu
dogrultuda olusturmalar1 beklenmektedir. Bu 6n siralamanin KV’ler tarafindan yapilarak,
alternatiflerin durumlarinin subjektif olarak siire¢ Oncesi ortaya koyulmasi ve sonucu
hesaplama Oncesi Oongdrmesi bakimindan diger CKKV yontemlerine goére oOnyargili bir

yaklasim oldugu degerlendirilmektedir.
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