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ÖZET 

 

 

DEĞĠġKEN KATKILI BĠREYSEL EMEKLĠLĠK PLANLARI VE 

OPTĠMAL YATIRIM STRATEJĠSĠ 

 

 

Murat KIRKAĞAÇ 

Yüksek Lisans, Aktüerya Bilimleri Bölümü 

Tez DanıĢmanı: Yrd. Doç. Dr. Yasemin GENÇTÜRK 

Ocak 2015, 52 sayfa 

 

 

Bireysel emeklilik sistemi bireylerin çalıĢma dönemlerinde birikim oluĢturmaları ve 

emeklilik dönemlerinde gelir elde etmeleri üzerine kurulmuĢ katkısı belirli bir 

emeklilik planıdır. Bireysel emeklilik planlarında katılımcı belirli bir hedef fon 

büyüklüğü belirlemekte ve hedeflenen fon büyüklüğüne ulaĢmak için katkılar 

yapmaktadır. Bu tezde katılımcının hedef fon büyüklüğüne ulaĢması amacına 

yönelik iki farklı yöntem incelenmiĢtir. Bu yöntemlerden biri gerçekleĢen getirinin 

beklenen getiriden farklı olması nedeniyle ortaya çıkacak fon açığının dikkate 

alınarak katkının belirlenmesi, diğeri ise sabit katkılardan oluĢan fonun yatırım 

araçlarına optimal tahsisidir. 

Bu tezde bireysel emeklilik planlarında genellikle kullanılmakta olan sabit katkılı 

bireysel emeklilik planları, bu geleneksel plana alternatif olarak değiĢken katkılı 



ii 
 

bireysel emeklilik planları ile bireysel emeklilik  planlarında optimal yatırım 

stratejisinin belirlenmesi birlikte incelenmiĢtir.  

Bu çalıĢmada, 10.000 tekrarlı iki benzetim çalıĢması ile iki farklı uygulama 

yapılmıĢ; birinci uygulamada sabit ve değiĢken katkılı bireysel emeklilik planlarında 

dönem sonu açık miktarları karĢılaĢtırılarak, hangi planda hedeflenen fon 

büyüklüğüne daha çok yaklaĢıldığı, hangi planın daha riskli olduğu, ikinci 

uygulamada ise yıllar içerisinde fonun ne kadarının yüksek riskli ne kadarının 

düĢük riskli yatırım aracında değerlendirilmesi gerektiği, yani optimal yatırım 

stratejisi belirlenmiĢtir. Optimal yatırım stratejisi belirlenirken optimizasyon yöntemi 

olarak yatırım getirisinin zamanla değiĢmesinden kaynaklanan dinamik yapısı 

nedeniyle Dinamik Programlama kullanılmıĢtır.  

Birinci uygulamanın sonuçları incelendiğinde; değiĢken katkılı bireysel emeklilik 

planlarında dönem sonu açık miktarının sabit katkılı bireysel emeklilik planlarına 

göre daha düĢük olduğu, hedeflenen fon büyüklüğüne daha çok yaklaĢıldığı ve 

değiĢken katkılı planların daha az riskli olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Optimal yatırım strajesinin belirlendiği ikinci uygulamanın sonuçları incelendiğinde;  

birikim döneminin baĢlarında fonun büyük bir kısmının hisse senedi gibi yüksek 

riskli ve getirili yatırım araçlarında değerlendirilmesi, vade ilerledikçe fonun yüksek 

riskli yatırım araçlarında değerlendirilen oranının azaltılarak devlet tahvili gibi 

düĢük riskli ve getirili yatırım araçlarında değerlendirilen oranının artırılması ve 

emeklilik dönemine yaklaĢıldığında ise fonun büyük bir kısmının düĢük riskli ve 

getirili yatırım araçlarında değerlendirilmesinin, optimal yatırım stratejisi olacağı; 

sabit katkıların yatırım araçlarına optimal tahsisi sonucunda da hedeflenen fon 

büyüklüğüne ulaĢılabileceği görülmüĢtür. 

 

 

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Sabit Katkılı Bireysel Emeklilik 

Planları, DeğiĢken Katkılı Bireysel Emeklilik Planları, Hedef Fon Büyüklüğü, 

Benzetim, Dinamik Programlama, Optimal Yatırım Stratejisi. 
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ABSTRACT 

 

 

INDIVIDUAL PENSION PLANS WITH TARGETED 

CONTRIBUTIONS AND OPTIMAL INVESTMENT STRATEGY 

 

 

Murat KIRKAĞAÇ 

Master of Science, Department of Actuarial Science 

Supervisor: Assist. Prof. Dr. Yasemin GENÇTÜRK 

January 2015, 52 pages 

 

 

Individual pension system is a defined contribution pension plan which is based on 

individuals‟ creating savings throughout their work period and generating income 

during their retirement period. In individual pension plans, the saver determines a 

particular fund target and contributes in order to reach this fund target. In this 

thesis, it was aimed that the saver reached this fund target and two methods were 

examined for this purpose. One of these methods is determining the contribution 

by taking fund deficit arising due to the fact that actual return is different from the 

expected return into account while the other one is the optimal asset allocation of 

the fund incurred by the fixed contributions.  

This thesis deals with individual pension plans with fixed contribution, which is 

commonly used in individual pension plans, individual pension plans with targeted 
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contribution as an alternative to the conventional plan and  determining optimal 

investment strategy in individual pension plans. 

In this thesis, two simulation studies with 10.000 iterations and two different 

application studies were conducted. In the first application study, in which plan the 

fund target was approached more, and which plan was more risky were 

determined by comparing final deficits in the individual pension plans with fixed 

and targeted contributions. In the second application study, on the other hand, the 

optimal investment strategy- what proportion of the fund should be invested in the 

high-risk asset and what proportion of the fund should be invested in the low-risk 

asset in years- were specified. While optimal investment strategy was being 

determined, Dynamic Programming was utilized as an optimization method due to 

investment return‟s dynamic structure as a result of the changes in time.  

When the results of the first application study were examined, it was found out that 

final fund deficit is lower in the pension plans with targeted contribution than that of 

the pension plans with fixed contribution, fund target was approached more in the 

pension plans with targeted contributions, and pension plans with targeted 

contributions were less risky. 

When the results of second application study, where optimal investment strategy 

was determined, were analyzed, it was seen that optimal investment strategy is at 

the beginning of the saving period to invest the fund mainly in high-risk and high-

return assets such as equities; after some years, to decrease the proportion of the 

fund which was invested in high-risk assets gradually, thus, to increase the  

proportion of the fund which was invested in the low-risk and low-return assets like 

treasury bonds; and finally close to the retirement period,  to invest the fund mainly 

in low-risk and low-return assets. It was observed that target fund could be 

reached as a result of optimal asset allocation of fixed contributions. 

 

Keywords: Individual Pension System, Individual Pension Plans With Fixed 

Contribution, Individual Pension Plans With Targeted Contribution, Fund Target, 

Simulation, Dynamic Programming, Optimal Investment Strategy. 
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1. GĠRĠġ 

Dünyada emeklilik sistemleri genellikle ulusal sosyal güvenlik sistemi, tamamlayıcı 

emeklilik planları ve özel emeklilik fonları olmak üzere üç ayaklı bir Ģekilde inĢa 

edilmektedir. Birinci ayakta devletin oluĢturup çalıĢtırdığı ve çalıĢana emeklilik 

hakkı veren ulusal sosyal güvenlik sistemi, ikinci ayakta iĢverenler tarafından 

kurulup çalıĢtırılan tamamlayıcı emeklilik fon ve planları, üçüncü ayakta ise özel 

kesimin kurduğu, isteğe bağlı tasarruf ve yatırım sisteminin ürünü olan özel 

emeklilik fonları yer almaktadır [1].  

Üç ayaklı bu yapının üçüncü ayağını oluĢturan Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), 

kiĢilerin aktif çalıĢma yaĢamları süresince yaptıkları tasarrufları uzun vadeli 

yatırıma yönlendirerek emeklilik dönemlerinde, yaĢam standartlarını 

koruyabilecekleri bir gelir elde etmelerini sağlayan özel bir emeklilik sistemidir [2].  

Temelde katkısı belirli emeklilik planları, faydası belirli emeklilik planları ve karma 

emeklilik planları olmak üzere üçe ayrılan emeklilik planlarında, bireysel emeklilik 

planları katkısı belirli emeklilik planları olup bu planlarda katkılar sabit veya 

değiĢken olabilir. 

Sabit katkılı bireysel emeklilik planları Türkiye de dahil olmak üzere birçok ülkede 

çoğunlukla kullanılan geleneksel emeklilik planları olup bu planlarda emeklilik 

hesabına düzenli aralıklarla, sabit katkılar yapılmaktadır. Bu katkılar genellikle 

maaĢın belirli bir oranı olmakla birlikte önceden belirlenen sabit bir miktar da 

olabilir. 

Bu tezde bu geleneksel planların yanı sıra değiĢken katkılı, esnek bireysel 

emeklilik planları da ele alınmıĢtır. DeğiĢken katkılı bireysel emeklilik planlarında 

katılımcı tarafından fona yapılacak katkı miktarı; gerçekleĢen fon büyüklüğü ile 

hedeflenen fon büyüklüğü arasındaki fark göz önünde bulundurularak, sistematik 

olarak belirlenmektedir [3]. 

Önerilen bu plan Box ve Luceno [4] tarafından yapılan sanayideki süreç 

kontrolünde kullanılan yönteme dayanmaktadır. Bu yöntemin altında yatan 

düĢünce çıktının, girdideki son hataya ve geçmiĢ hataların kümülatif toplamına 

bağlı olmasıdır. Galdolfi, Sabatini ve Rossolini [5] bu yöntemi ekonofizik 

litaratüründe de kullanılmıĢtır. Bu yöntem aynı zamanda Owadally [6] tarafından 

ekonomik varsayımların deterministik olduğu faydası belirli emeklilik planlarının 
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fonlanmasında da kullanılmıĢtır. Faydası belirli emeklilik planları değerlendirilirken 

varlıkların getiri oranlarına iliĢkin varsayımlar yapılır. Bu varsayımların gerçekleĢen 

getirilerden farklı olması sonucunda fonda açık veya fazlalık oluĢur. Fonda açık da 

fazlalık da istenmeyen durumlardır. Bu nedenle yapılan varsayımın gerçekleĢmesi 

oldukça önemlidir. Bu çalıĢmada yatırım getirisi varsayımındaki sapmanın 

emeklilik fonlarına etkisi incelenmiĢtir. Bu yöntem son olarak Owadally, Haberman 

ve Hernández [3]  tarafından kısa dönemli birikim planı için kullanılmıĢtır. Bu tezde 

ise bu yöntem, uzun dönemli bireysel emeklilik planları için uygulanmıĢtır. 

Hedeflenen fon büyüklüğü ile gerçekleĢen fon büyüklüğü arasındaki sapmanın en 

önemli nedeni yatırım getirisi, bir baĢka deyiĢle yatırım stratejisidir. Bireysel 

emeklilik planlarında optimal yatırım stratejisinin belirlenmesi oldukça önemlidir. 

Bu nedenle yapılan bu tezde optimal yatırım stratejisi de belirlenmiĢ ve belirlenen 

bu optimal yatırım stratejisi ile hedeflenen fon büyüklüğüne ne ölçüde 

ulaĢılabileceği gösterilmiĢtir. 

Optimal yatırım stratejisi gelecekte meydana gelecek fon büyüklüğündeki açıkların 

minimize edilmesi ile belirlenmiĢ ve optimizasyon yöntemi olarak da Dinamik 

Programlama (DP) kullanılmıĢtır. DP kullanılmasının en önemli nedeni yatırım 

getirisinin zaman içinde değiĢken bir yapıda olması, bir baĢka ifade ile yatırım 

getirisinin zamanla değiĢmesinden kaynaklanan dinamik yapısıdır. Dinamik 

programlama; çok aĢamalı karar süreçlerinin optimizasyonu için geliĢtirilmiĢ bir 

tekniktir. Bu teknikte bir problemle ilgili kararlar, bütün olmaktan ziyade  

aĢamalarda optimize edilir. Karar problemi, hesaplama açısından daha etkin 

yapılabilmesi için daha küçük alt problemlere ayrılır [7].  Böylece çok aĢamalı bir 

karar süreci, tek aĢamalı alt problemlere ayrılmıĢ olup, bu sayede optimizasyon 

problemin çözümü daha kolay bir hale gelmektedir. 

DP tekniği aktüerya literatüründe uzun süredir  kullanılmaktadır. Haberman ve 

Sung [8] faydası  belirli emeklilik planlarında katkı riskini ve solvency riskini eĢ 

zamanlı olarak minimize etmek için, Cairns [9] sürekli zaman diliminde, Owadally 

[10] ise kesikli zaman diliminde fonun iki tane yatırım aracında değerlendiğini 

varsayarak katkısı belirli emeklilik planlarında optimal katkı oranını ve optimal 

yatırım stratejisini belirlemek için DP yöntemini kullanmıĢlardır. Vigna ve 

Haberman [11] katkısı belirli emeklilik planlarında finansal riski analiz etmiĢ, fonun 

iki tane yatırım aracında değerlendiğini varsayarak, DP yöntemi ile optimal yatırım 
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stratejisini belirlemiĢtir. Vigna ve Haberman [12] 2001‟de yaptığı çalıĢmayı fonun n 

tane yatırım aracında değerlendiğini varsayarak geliĢtirmiĢlerdir. Thomson [13] DP 

yöntemi ile çok dönem için bireyin beklenen faydasını maksimize ederek optimal 

yatırım stratejisini belirlemiĢtir.  Karlstrom, Palme ve Svensson [14] Ġsveç‟deki 

emeklilik kararını modellemek, Schȁl [15] sigortacının beklenen faydasını 

maksimize etmek ve iflas olasılığını minimize etmek, Lin ve Li [16] optimal 

reasürans-yatırım problemini belirlemek, Liu,Yiu,Siu ve Ching [17] sigortacı 

açısından optimal reasürans anlaĢmasını bulmak, He ve Liang [18] katkısı belirli 

emeklilik planlarının fonun hisse senedi ve bonolarda değerlendirildiği hisse senedi 

bağlantılı anuite programlarında optimal yatırım stratejisi belirlemek için DP 

yöntemini kullanmıĢlardır. Bu tezde ise Vigna ve Haberman [11] tarafından yapılan 

çalıĢmada olduğu gibi emeklilik fonlarının düĢük ve yüksek riskli iki varlıkta 

değerlendirildiği varsayılarak, Stokastik DP yöntemi ile bireysel emeklilik planları 

için optimal yatırım stratejisi belirlenmiĢtir. 

Bu tez Ģu Ģekilde oluĢturulmuĢtur: 

Tezin ikinci bölümünde geleneksel yöntem olan sabit katkılı bireysel emeklilik 

planları ve bu geleneksel yönteme alternatif olarak değiĢken katkılı bireysel 

emeklilik  planları sunulmuĢtur.  

Tezin üçüncü bölümünde sabit ve değiĢken katkılı bireysel emeklilik planlarının 

karĢılaĢtırılması için bir uygulama yapılmıĢtır. Yapılan bu uygulamada fonun 

önceden belirlenen sabit bir oranla biri düĢük biri yüksek riskli iki yatırım aracında 

değerlendirileceği durum ele alınmıĢ, bu yatırım araçlarının matematiksel 

modellerinin parametre değerlerine iliĢkin varsayım yapılmıĢ, varsayılan bu 

parametreler temel alınarak yapılan benzetim çalıĢması ile hangi bireysel emeklilik 

planında hedeflenen fon büyüklüğüne daha çok yaklaĢıldığı, hangi planın getiriye 

iliĢkin yapılan tahmine karĢı daha duyarlı olduğu ve hangi planın daha riskli olduğu 

belirlenmiĢ ve sonuçlar yorumlanmıĢtır.  

Tezin dördüncü bölümünde DP ve DP‟de kullanılan temel kavramlar tanımlanmıĢ, 

DP‟nin türleri, formülasyonu, çözüm yöntemleri ve yolları verilmiĢtir.  

Tezin beĢinci bölümünde DP optimizasyon yöntemi kullanılarak, fonun biri düĢük 

riskli diğeri yüksek riskli iki yatırım aracında değerlendirilmesi durumunda yıllara 
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göre fonun ne oranla hangi yatırım aracında değerlendirileceği formüle edilmiĢ, bu 

formülün analitik çıkarımı gösterilmiĢtir. 

Tezin altıncı bölümünde belirlenen bu optimal yatırım stratejisi kullanılarak  ikinci 

bir uygulama yapılmıĢ, bu uygulama sonucunda farklı vade değerleri sonunda 

hedeflenen fon büyüklüğüne ulaĢılabilmesi için fonun ne kadarının hangi yatırım 

aracında değerlendirilmesi gerektiği, yani optimal yatırım stratejisi belirlenmiĢ, ve 

sonuçlar yorumlanmıĢtır. Bu uygulamada birinci uygulamada elde edilen 

sonuçlarlarla karĢılaĢtırma yapılabilmesi için aynı varsayımlar yapılmıĢ, aynı 

parametre değerleri ile aynı sayıda benzetim tekrarlanmıĢtır. 

Tezin yedinci ve son bölümünde ise her iki uygulamanın da sonuçları ve gelecek 

çalıĢmalar için öneriler yer almaktadır. 
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2. SABĠT VE DEĞĠġKEN KATKILI BĠREYSEL EMEKLĠLĠK 

PLANLARI 

Emeklilik planı, katılımcılarına emekli olduklarında düzenli olarak emeklilik 

ödemelerinin yapılmasını sağlamak amacıyla oluĢturulan ve plan katılımcılarının 

hakları ve yükümlülükleri, yapılan katkıların ne Ģekilde değerlendirileceği, emeklilik 

ödemelerinin hangi esaslara göre yapılacağı gibi konuları ayrıntılı olarak 

düzenleyen sözleĢmelerdir [19]. Emeklilik planının amacı, kiĢilerin emekli 

olduklarında en azından aktif çalıĢma hayatlarındaki refah düzeyini devam 

ettirmelerini sağlamak, makul bir yaĢam standartı sağlayarak  son yıllarında 

baĢkalarına muhtaç olmalarını engellemektir [20].   

Emeklilik planları temelde katkısı belirlli emeklilik planları, faydası belirli emeklilik 

planları ve karma emeklilik planları olmak üzere üçe ayrılır.  

Faydası belirli emeklilik planları, emeklilikte elde edilecek tazminat miktarının 

önceden kesin olarak bilinmese de bir formül kullanılarak hesaplandığı planlardır. 

Genellikle kamu sektöründe yaygın olan bu planlarda plan sponsorunun yapacağı 

katkı, yatırımın getirisine bağlıdır. Bu nedenle yatırım riski, plan sponsoru 

tarafından üstlenilir [21]. 

Katkısı belirli emeklilik planları, katılımcının ve plan sponsorunun her yıl yapacağı 

katkı miktarının önceden belirlendiği planlardır. Katılımcının emeklilikte alacağı 

tazminat, emeklilik boyunca yapacağı katkıların bir fonksiyonudur. Bu planlarda 

faydası belirli planlarının aksine, katılımcı yatırım riskine katlanmak zorundadır 

[21]. 

Karma emeklilik  planları ise, hem katkısı belirli emeklilik planlarının hem de 

faydası belirli emeklilik planlarının özelliklerini taĢıyan emeklilik planlarıdır [22].  

Bireysel emeklilik planları, belirli bir mesleğe, iĢverene veya iĢ sözleĢmesine bağlı 

olmayan, kiĢinin iĢinden ayrılsa bile, emeklilik planı kapsamındaki haklarının 

devam ettiği katkısı belirli emeklilik planlarıdır. Bu planlarda teĢviği artırmak için 

vergi avantajları, vergi muafiyeti vardır. Bireysel emeklilik planlarında katkılar sabit 

ya da değiĢken olabilir. 
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2.1. Sabit Katkılı Bireysel Emeklilik Planları 

Sabit katkılı bireysel emeklilik planları emeklilik hesabına düzenli aralıklarla, sabit 

katkıların yapıldığı planlardır. Bu katkılar genellikle maaĢın belirli bir oranı olmakla 

birlikte önceden belirlenen sabit bir miktar da olabilir. Birey emekliliğe hak 

kazandığı zaman birikimini toplu para veya anuite Ģeklinde alabilir. OluĢturulan fon 

çeĢitli yatırım araçlarında değerlendirilir ve oluĢacak fonun büyüklüğü yatırım 

performansına ve katkının miktarına bağlıdır [23]. 

Sabit katkılı bireysel emeklilik planları Türkiye de dahil olmak üzere birçok ülkede 

kullanılmakta olan geleneksel birikim planlarıdır. 

Sabit katkılı bireysel emeklilik planlarında katılımcı bir vade sonunda ne kadarlık 

bir fon miktarına ulaĢmak istediğine karar verir. Bu hedef fon miktarı göz önünde 

bulundurularak finansal danıĢmanlar tarafından gelecekteki getiriye iliĢkin bir 

tahminde bulunulur. Bu tahmin genellikle finansal danıĢman tarafından, varlık 

getirilerinin istatistiksel veya stokastik modelinden elde edilerek ve piyasa koĢulları 

dikkate alınarak belirlenir. 

iA, finansal danıĢman tarafından yapılan getiri tahminini, FT, dönem sonunda 

hedeflenen fon büyüklüğünü göstermek üzere, katılımcı tarafından her dönem 

baĢında yapılacak sabit katkı miktarı (C); 

..

%
(1 ) 1

/ (1 )
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T

AiT

A A

F F
C

i
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i i

 
 



               (2.1) 

eĢitliğinden hesaplanır. 

it, (t-1,t) zaman aralığında fonun getirisini gösteren raslantı değiĢkeni olmak üzere t 

anında fonun değeri özyineli olarak Ģu Ģekilde elde edilir: 


  1(1 )( )t t tf i f C                 (2.2) 

Yatırım getirisinin tahmin edilenden farklı olması nedeniyle fonun vade sonu 

değerini gösteren fT, hedef fon büyüklüğü FT‟den farklı olacaktır. Dolayısıyla vade 

sonunda bir açık meydana gelecektir. Bu açık miktarı; hedeflenen fon büyüklüğü 

ile T zamanında gerçekleĢen fon büyüklüğü arasındaki farka eĢittir: 

T T TD F f                   (2.3) 
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Katılımcı için risk, bu açığın yüksek olmasıdır. Bu açığın negatif olması ise fazlalık 

olarak adlandırılır. Fonda açık da fazlalık da istenmeyen durumlardır [3]. 

2.2. DeğiĢken Katkılı Bireysel Emeklilik Planları 

DeğiĢken katkılı bireysel emeklilik planları; katılımcı tarafından fona yapılacak 

katkı miktarının, gerçekleĢen fon büyüklüğü ile hedeflenen fon büyüklüğü 

arasındaki fark göz önünde bulundurularak, sabit miktarda katkı yerine değiĢken 

miktarlarda belirlendiği birikim planlarıdır.  

DeğiĢken katkılı bireysel emeklilik planlarında katılımcı tarafından fona yapılacak 

katkı miktarı, gerçekleĢen fon büyüklüğünün hedeflenen fon büyüklüğünden 

sapması dikkate alınarak belirlenmektedir. Ct (t,t+1) anında fona yapılacak katkıyı, 

Dt, t anında fondaki açığı göstermek üzere, değiĢken katkı miktarı (Ct); 

1 2
0

t

t t t j

j

C C D D 




                   (2.4) 

biçiminde bulunur.  

Bu eĢitlikte 1 >0 ve 2 >0‟dır. Ayrıca 1 
ve 2 „nin uygulama değerleri düĢüktür. 

Çünkü yatırımcı ilave katkı yapmaya isteksiz veya maddi olarak ilave katkı 

yapamayacak durumda olabilir. 

Dt,  fonun iA kadar getiri sağlaması ve sabit katkı yapılması durumunda, t anındaki 

fon büyüklüğüne iliĢkin tahmin ile fonun t anındaki değeri olan Ft arasındaki farka 

eĢittir: 

..
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t T t
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                (2.5) 

GerçekleĢen fon büyüklüğü hedeflenen fondan saptıkça açık veya fazlalık oluĢur. t 

anındaki farkın1 katı katkıya eklenir. 1 „in uygulama değeri düĢük olduğu için bu 

farkın tamamı o anda katkıya eklenmiĢ olmaz. Bu nedenle sadece t anında değil, t 

anından önceki zamanlarda ortaya çıkan açıkların da göz önünde bulundurularak 

bu açıkların kümülatif toplamının 2  katı kadarının daha ilave edilmesi 
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gerekmektedir. Bu sayede açıkların, açık oluĢtuğu anda tek seferde katkıya 

eklenmesi yerine bu açıkların tüm döneme yayılması sağlanmıĢ ve katılımcının 

yüksek miktarlarda katkı yapmasının önüne geçilmiĢ olur [3]. 
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3. BĠRĠNCĠ UYGULAMA: SABĠT VE DEĞĠġKEN KATKILI BĠREYSEL 

EMEKLĠLĠK PLANLARININ KARġILAġTIRILMASI 

Bu uygulamada, 10.000 tekrarlı bir benzetim çalıĢması ile sabit ve değiĢken katkılı 

bireysel emeklilik planlarında dönem sonu açık miktarları karĢılaĢtırılarak; hangi 

planın daha riskli olduğuna, hangi planın getiriye iliĢkin yapılan tahmine karĢı daha 

duyarlı olduğuna karar verilecek, hangi planda hedeflenen fon büyüklüğüne daha 

çok yaklaĢıldığı belirlenecektir. Aynı zamanda vade değiĢimi, hedeflenen fon 

büyüklüğündeki değiĢim ile lamda katsayılarındaki değiĢimin sonuçlara etkisi de 

incelenecektir. 

Katkı ve fon büyüklüğü belirlenirken: 

 Katılımcının 25 yaĢında sisteme girdiği ve 65 yaĢında sistemden ayrılacağı, 

 Sistemden emeklilik dıĢında ayrılmanın olmadığı, 

 Katkıların yıllık olarak her yılın baĢında yapıldığı, 

 Yapılan katkılarla oluĢan fonun, %50‟sinin düĢük riskli, %50‟sinin ise yüksek 

riskli yatırım aracında değerlendirildiği ve yatırım araçlarının getirilerinin 

zamandan ve birbirlerinden bağımsız oldukları, 

 Merkezi limit teoremine göre; yeterince büyük sayıda ve sonlu beklenen 

değer ve varyansa sahip bağımsız raslantı değiĢkenlerinin ortalaması, 

örneklemin dağılımı ne olursa olsun Normal dağılıma yakınsayacağından 

[24], düĢük riskli yatırım aracının yıllık logaritmik getirilerinin  ortalama ve 

1  standart sapma, yüksek riskli yatırım aracının yıllık logartmik getirilerinin 

ise  ortalama ve 2  standart sapma ile Normal dağılımlı olduğu, 

varsayılmıĢtır.  

Hedef fonun 100.000 TL olması durumunda EĢ. 2.3.‟den sabit katkılı planlar için 

açık miktarı ve EĢ. 2.5.‟den 1 =0,2 ve 2 =0,01 alınarak değiĢken katkılı planlar 

için açık miktarı hesaplanmıĢtır. 

ln(1 )t ti   ,   ortalama ve   standart sapma ile Normal dağılıma sahip 

olduğuna göre; (1 )ti   ortalama ve   standart sapma ile Log-normal dağılıma 

sahip olduğundan,   
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2 2

2 2[1 ] [ ] 1t tE i e E i e  

biçimindedir. 

Fonun %50‟sinin düĢük riskli, %50‟sinin yüksek riskli yatırım aracında 

değerlendirildiği durumda yıllık logaritmik getiri: 

Y = ln (1+ iA) =0,5* [DüĢük Riskli Yatırım Aracının Getirisi] +  

  0,5* [Yüksek Riskli Yatırım Aracının Getirisi]  

olacağından, yıllık logaritmik getirinin beklenen değeri: 

E[Y] = 0,5 E[DüĢük Riskli Yatırım Aracının Getirisi] +  

0,5 E[Yüksek Riskli Yatırım Aracının Getirisi]  

        = 0,5 [   ] 

ve varyansı: 

V[Y] = 0,52 V[DüĢük Riskli Yatırım Aracının Getirisi] +  

0,52 V[Yüksek Riskli Yatırım Aracının Getirisi] 

        = 0,52 [
2 2

1 2  ]  

Ģeklinde elde edilir.  

Bu nedenle, 
 

 


 

 

2 2
1 20,5*[ ]

4[ ] 1AE i e ‟dir. 

 =0,01, 1 =0,05 ve  =0,03, 2 =0,15 değerleri için 


 

  

2 2(0,05) (0,15)
0,5*[0,01 0,03 ]

4[ ] 1 0,023AE i e  olarak hesaplanır. 

Finansal danıĢman vadenin baĢında fonun yıllık ortalama getirisi iA‟ya iliĢkin bir 

tahmin yapmalıdır. Yapılan bu tahminin tam olarak gerçekleĢmesi az rastlanan bir 

durumdur; finansal danıĢman gerçekleĢecek olan yatırım getirisinin üstünde veya 

altında bir tahminde bulunabilir. GerçekleĢecek olan yatırım getirisi ile tahmin 

edilen yatırım getirisi arasındaki fark “yatırım getirisindeki tahmin hatası” olarak 

adlandırılmaktadır.   

 



11 
 

3.1. Yatırım Getirisindeki Tahmin Hatasının Etkisinin Ġncelenmesi 

Bu bölümde sabit ve değiĢken katkılı bireysel emeklilik planlarında yıllar itibariyle 

fon büyüklüğü ve katkı miktarları, yatırım getirisindeki tahmin hatasının çeĢitli 

değerleri için incelenmiĢtir. 

1. Durum: Yatırım getirisindeki tahmin hatasının 0 olduğu yani iA değerinin doğru 

tahmin edildiği durum (iA(tahmin)0,023)  

Yatırım getirisindeki tahmin hatasının 0 olduğu durumda, sabit ve değiĢken katkılı 

planlarda yıllar itibariyle fon büyüklüğü ve yıllık katkı miktarının ortalama değerleri 

Çizelge 3.1.‟de, bu değerlere iliĢkin grafikler ise ġekil 3.1.‟de verilmiĢtir.  

Çizelge 3.1. Birinci Durum Ġçin Fon Büyüklükleri ve Katkı Miktarları 

 Fon Büyüklüğü (TL) Yıllık Katkı Miktarı (TL) 

Yıl Sabit Katkılı   

Planlar 

DeğiĢken Katkılı 

Planlar 

Sabit Katkılı   

Planlar 

DeğiĢken Katkılı  

Planları 

0 0 0 1.502 1.502 

10 17.053 17.057 1.502 1.510 

20 38.643 38.687 1.502 1.491 

30 56.708 65.750 1.502 1.509 

40 100.106 99.981 1.502 1.505 

 

Çizelge 3.1. ve ġekil 3.1.‟den sabit katkılı bireysel emeklilik planlarında dönem 

sonu fon büyüklüğünün yaklaĢık 100.106 TL, değiĢken katkılı bireysel emeklilik 

planlarında ise yaklaĢık 99.981 TL olduğu görülmektedir. Hedeflenen fon 

büyüklüğü 100.000 TL olduğundan dönem sonu açık miktarı sabit katkılı planlarda 

yaklaĢık -106 TL iken, değiĢken katkılı planlarda yaklaĢık 19 TL olduğu 

görülmektedir. Dolayısıyla değiĢken katkılı planlarda hedefe daha daha çok 

yaklaĢıldığı söylenebilir.  

Yatırım getirisinin doğru tahmin edilmesi durumunda, değiĢken katkılı planlarda 

hedeflenen fon büyüklüğüne ulaĢmak için her yıl yapılacak katkı miktarlarının, 

sabit katkılı planlarda yıllar itibariyle fona yapılması gereken katkı miktarı olan 

1.502 TL‟den çok büyük bir farklılık göstermediği görülmektedir.  
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ġekil 3.1. Birinci Durum Ġçin Fon Büyüklükleri ve Katkı Miktarları 

2. Durum: Yatırım getirisindeki tahmin hatasının 0,01 olduğu yani iA değerinin 0,01 

daha fazla tahmin edildiği durum  (iA(tahmin)0,033) 

Yatırım getirisindeki tahmin hatasının 0,01 olduğu durumda, sabit ve değiĢken 

katkılı planlarda yıllar itibariyle fon büyüklüğü ve yıllık katkı miktarının ortalama 

değerleri Çizelge 3.2.‟de, bu değerlere iliĢkin grafikler ise ġekil 3.2.‟de verilmiĢtir. 

Çizelge 3.2. Ġkinci Durum Ġçin Fon Büyüklükleri ve Katkı Miktarları 

 Fon Büyüklüğü (TL) Yıllık Katkı Miktarı (TL) 

Yıl Sabit Katkılı   

Planlar 

DeğiĢken Katkılı 

Planlar 

Sabit Katkılı   

Planlar 

DeğiĢken Katkılı 

Planlar 

0 0 0 1.187 1.187 

10 13.484 13.822 1.187 1.286 

20 30.555 32.884 1.187 1.451 

30 51.955 59.156 1.187 1.724 

40 79.153 95.757 1.187 2.078 

 

Çizelge 3.2. ve ġekil 3.2.‟den sabit katkılı bireysel emeklilik planlarında dönem 

sonu fon büyüklüğünün yaklaĢık 79.153 TL, açık miktarının yaklaĢık 20.857 TL, 

değiĢken katkılı bireysel emeklilik planlarında ise dönem sonu fon büyüklüğünün 

yaklaĢık 95.757 TL, açık miktarının yaklaĢık 4.243 TL olduğu görülmektedir. Her iki 

planda da birinci duruma göre hedeften uzaklaĢılmasına rağmen, değiĢken katkılı 
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planlarda açık miktarının sabit katkılı planlara göre daha düĢük olduğu yani hedefe 

daha çok yaklaĢıldığı söylenebilir.  

Sabit katkılı planlarda hedeflenen fon büyüklüğüne ulaĢmak için her yıl yapılacak 

katkı miktarlarının 1.187 TL olarak, birinci duruma göre düĢük belirlendiği ve 

değiĢken katkılı planlarda bu hatayı düzeltmek için yıllar itibariyle fona yapılması 

gereken katkı miktarının 1.187 TL‟den genel bir artıĢ eğilimi gösterdiği 

görülmektedir.  

 

ġekil 3.2. Ġkinci Durum Ġçin Fon Büyüklükleri ve Katkı Miktarları 

3. Durum: Yatırım getirisindeki tahmin hatasının 0,02 olduğu yani iA değerinin 0,02 

daha fazla tahmin edildiği durum (iA(tahmin)0,043) 

Yatırım getirisindeki tahmin hatasının 0,02 olduğu durumda, sabit ve değiĢken 

katkılı planlarda yıllar itibariyle fon büyüklüğü ve yıllık katkı miktarının ortalama 

değerleri Çizelge 3.3.‟de, bu değerlere iliĢkin grafikler ise ġekil 3.3.‟de verilmiĢtir. 
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Çizelge 3.3. Üçüncü Durum Ġçin Fon Büyüklükleri ve Katkı Miktarları 

 Fon Büyüklüğü (TL) Yıllık Katkı Miktarı (TL) 

Yıl Sabit Katkılı   

Planlar 

DeğiĢken Katkılı 

Planlar 

Sabit Katkılı   

Planlar 

DeğiĢken Katkılı 

Planlar 

0 0 0 930 930 

10 10.564 11.103 930 1.085 

20 23.939 27.766 930 1.389 

30 40.706 53.044 930 1.897 

40 62.016 91.800 930 2.652 

 

Çizelge 3.3. ve ġekil 3.3.‟den, ikinci durumda olduğu gibi değiĢken katkılı planlarda 

açık miktarının sabit katkılı planlara göre daha düĢük olduğu, fakat ikinci duruma 

göre yatırım getirisindeki tahmin hatasının daha yüksek olması nedeniyle sabit 

katkılı planlarda hedeflenen fon büyüklüğüne ulaĢmak için her yıl yapılacak katkı 

miktarının daha da düĢük belirlendiği, değiĢken katkılı planlarda bu hatayı 

düzeltmek için yıllar itibariyle fona yapılması gereken katkı miktarının daha yüksek 

bir artıĢ eğilimi gösterdiği ve bu katkılarla oluĢan fon büyüklüklerinin her iki planda 

da hedef fon büyüklüğünden daha çok uzaklaĢtığı görülmektedir. 

 

ġekil 3.3. Üçüncü Durum Ġçin Fon Büyüklükleri ve Katkı Miktarları 
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4. Durum: Yatırım getirisindeki tahmin hatasının -0,01 olduğu yani iA değerinin 

0,01 daha az tahmin edildiği durum (iA(tahmin)0,013) 

Yatırım getirisindeki tahmin hatasının -0,01 olduğu durumda, sabit ve değiĢken 

katkılı planlarda yıllar itibariyle fon büyüklüğü ve yıllık katkı miktarının ortalama 

değerleri Çizelge 3.4.‟de, bu değerlere iliĢkin grafikler ise ġekil 3.4.‟de verilmiĢtir. 

Çizelge 3.4. Dördüncü Durum Ġçin Fon Büyüklükleri ve Katkı Miktarları 

 Fon Büyüklüğü (TL) Yıllık Katkı Miktarı (TL) 

Yıl Sabit Katkılı   

Planlar 

DeğiĢken Katkılı 

Planlar 

Sabit Katkılı   

Planlar 

DeğiĢken Katkılı 

Planlar 

0 0 0 1.880 1.880 

10 21.355 20.852 1.880 1.754 

20 48.389 45.177 1.880 1.504 

30 82.281 72.790 1.880 1.255 

40 125.354 104.474 1.880 941 

 

Çizelge 3.4. ve ġekil 3.4.‟den sabit katkılı bireysel emeklilik planlarında dönem 

sonu fon büyüklüğünün yaklaĢık 125.354 TL, açık miktarının yaklaĢık -25.354 TL, 

değiĢken katkılı bireysel emeklilik planlarında ise dönem sonu fon büyüklüğünün 

yaklaĢık 104.474 TL, açık miktarının yaklaĢık -4.474 TL olduğu görülmektedir. Her 

iki planda da birinci duruma göre hedeften uzaklaĢılmasına rağmen değiĢken 

katkılı planlarda açık miktarının sabit katkılı planlara daha düĢük olduğu, hedefe 

daha çok yaklaĢıldığı söylenebilir.  

Ġlk bakıĢta oluĢan fon büyüklüğünün sabit katkılı planlarda daha yüksek olması 

katılımcı açısından olumlu bir sonuç gibi gözükmekle birlikte, hedef fondan daha 

yüksek bir fon büyüklüğüne ulaĢmak da istenilen bir durum değildir. Çünkü fon 

büyüklüğünün yüksek olmasının nedeni birikim döneminde daha yüksek katkı 

yapılmasıdır ki bu durum katılımcının birikim döneminde ödeme güçlüğü 

çekmesine neden olabilmektedir. 

Sabit katkılı planlarda hedeflenen fon büyüklüğüne ulaĢmak için her yıl yapılacak 

katkı miktarlarının 1.880 TL olarak, birinci duruma göre yüksek belirlendiği ve 

değiĢken katkılı planlarda bu hatayı düzeltmek için yıllar itibariyle fona yapılması 

gereken katkı miktarının 1880 TL‟den genel bir azalıĢ eğilimi gösterdiği 

görülmektedir.  
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ġekil 3.4. Dördüncü Durum Ġçin Fon Büyüklükleri ve Katkı Miktarları 

5. Durum: Yatırım getirisindeki tahmin hatasının -0,02 olduğu yani iA değerinin 

0,02 daha az tahmin edildiği durum (iA(tahmin)0,003) 

Yatırım getirisindeki tahmin hatasının -0,02 olduğu durumda, sabit ve değiĢken 

katkılı planlarda yıllar itibariyle fon büyüklüğü ve yıllık katkı miktarının ortalama 

değerleri Çizelge 3.5.‟de, bu değerlere iliĢkin grafikler ise ġekil 3.5.‟de verilmiĢtir. 

Çizelge 3.5. BeĢinci Durum Ġçin Fon Büyüklükleri ve Katkı Miktarları 

 Fon Büyüklüğü (TL) Yıllık Katkı Miktarı (TL) 

Yıl Sabit Katkılı   

Planlar 

DeğiĢken Katkılı 

Planlar 

Sabit Katkılı   

Planlar 

DeğiĢken Katkılı 

Planlar 

0 0 0 2.330 2.330 

10 26.458 25.234 2.330 2.017 

20 59.954 52.332 2.330 1.484 

30 101.945 80.223 2.330 963 

40 155.313 109.234 2.330 391 

 

Çizelge 3.5. ve ġekil 3.5.‟den, dördüncü durumda olduğu gibi değiĢken katkılı 

planlarda açık miktarının sabit katkılı planlara göre daha düĢük olduğu, fakat 

dördüncü duruma göre yatırım getirisindeki tahmin hatasının daha yüksek olması 

nedeniyle sabit katkılı planlarda hedeflenen fon büyüklüğüne ulaĢmak için her yıl 
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yapılacak katkı miktarının daha da yüksek belirlendiği. değiĢken katkılı planlarda 

bu hatayı düzeltmek için yıllar itibariyle fona yapılması gereken katkı miktarının 

daha yüksek bir azalıĢ eğilimi gösterdiği ve bu katkılarla oluĢan fon büyüklüklerinin 

her iki planda da hedef fon büyüklüğünden daha çok uzaklaĢtığı görülmektedir. 

 

ġekil 3.5. BeĢinci Durum Ġçin Fon Büyüklükleri ve Katkı Miktarları 

Çizelge 3.6.‟da bu beĢ durum için gözlenen dönem sonu açıkların ortalaması, 

standart sapması, %95‟e bölen değeri ile karesel ortalama değerleri verilmiĢtir. 

Çizelge 3.6. Dönem Sonu Açıklar Ġçin Bazı Temel Ġstatistikler 

 Ortalama Açık Açıkların Standart 

Sapması 

Açıkların %95’e 

Bölen Değeri 

Açıkların Karelerinin 

Ortalaması 

Yatırım 

Getirisindeki 

Tahmin 

Hatası 

Sabit 

Katkılı   

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı 

Planlar 

Sabit 

Katkılı   

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı 

Planlar 

Sabit 

Katkılı   

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı 

Planlar 

Sabit 

Katkılı 

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı 

Planlar 

-%2 -55.313 -9.234 54.277 14.264 13.240 12.117 6.005.639.826 288.741.074 

-%1 -25.354 -4.474 43.807 13.523 29.975 15.737 2.561.996.298 202.915.624 

0 -106 18 37.984 12.821 44.079 19.212 1,223,924,447 

 

164.385.082 

%1 20.846 4.242 27.661 12.158 55.784 22.450 1.199.751.823 165.833.547 

%2 37.984 8.200 21.672 11.537 65.357 25.514 1.912.473.637 200.335.064 
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Çizelge 3.6.‟dan, değiĢken katkılı planlarda dönem sonu açığın standart sapması, 

%95‟e bölen değeri ve karesel ortalaması (açıkların karelerinin ortalaması fondaki 

istenmeyen durumlar olan açığı da fazlalığı da pozitif yaptığı için ortalama açığa 

göre daha tutarlı bir istatistiktir) tüm tahmin hataları için sabit katkılı planlara göre 

daha düĢük olduğu görüldüğünden, sabit katkılı planların daha riskli olduğu 

söylenebilir.  

DeğiĢken katkılı planlarda gözlenen açıklar azaltılacak Ģekilde katkılarda ayarlama 

yapılması nedeniyle, dönem sonu hedeflenen fona ulaĢamama riski sabit katkılı 

planlardan daha düĢük olmaktadır. Fona yapılacak katkı belirlenirken her yıl 

gözlenen açığın dikkate alınması ile yatırım riskinin bir kısmı telafi edlimiĢ olur. 

Yatırım getirisindeki tahmin hatası arttıkça hem sabit hem de değiĢken katkılı 

planlarda dönem sonu açık miktarının da arttığı, bu artıĢ miktarları incelendiğinde 

sabit katkılı planlardaki artıĢın, değiĢken katkılı planlardaki artıĢa göre çok daha 

büyük olduğu, sabit katkılı planların getiriye iliĢkin yapılan tahmine karĢı daha 

duyarlı olduğu yani tahmin hatasından daha çok etkilendiği söylenebilir.  

Çizelge 3.7.‟de, yatırım getirisindeki tahmin hatasının 0 olması durumunda yıllar 

itibariyle sabit ve değiĢken katkılı bireysel emeklilik planlarındaki fon büyüklüğünün 

ve katkı miktarının varyansları yer almaktadır. 

Çizelge 3.7. Fon Büyüklüğünün ve Katkı Miktarının Varyansı 

Yıl Fon Büyüklüğünün Varyansı Katkı Miktarının Varyansı 

 Sabit Katkılı Planlar DeğiĢken Katkılı Planlar Sabit Katkılı Planlar DeğiĢken Katkılı Planlar 

0 0 0 0 0 

10 7.690.493 3.771.925 0 166.341 

20 81.296.961 23.012.344 0 1.014.844 

30 369.384.691 70.168.796 0 3.094.443 

40 1.223.913.016 164.384.736 0 7.249.366 

 

Çizelge 3.7.‟den, değiĢken katkılı planlarda fondaki belirsizliğin bir kısmının katkıya 

aktarıldığı ve bu sayede sabit katkılı planlara göre fondaki belirsizliğin daha az 

olduğu; değiĢken katkılı planlarda fon büyüklüğündeki belirsizliğin, sabit katkılı 

planlara göre daha düĢük olduğu, ayrıca vade sonuna yaklaĢtıkça her iki planda 

da belirsizliğin arttığı söylenebilir.  
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3.2. Vade DeğiĢiminin Etkisinin Ġncelenmesi 

Vade değiĢiminin etkisini incelemek amacıyla vadenin 10, 20, 30 ve 40 yıl olduğu 

durumlar ele alınmıĢtır. Çizelge 3.8.‟de yatırım getirisindeki tahmin hatasının 0,02 

olduğu üçüncü durumda bu dört vade için gözlenen dönem sonu açıkların 

ortalaması, standart sapması, %95‟e bölen değeri ile karesel ortalama değerleri 

verilmiĢtir. 

Çizelge 3.8. Farklı Vadelerde  Dönem Sonu Açıklar Ġçin Bazı Temel Ġstatistikler 

 Ortalama Açık Açıkların Standart 

Sapması 

Açıkların %95’e 

Bölen Değeri 

Açıkların Karelerinin 

Ortalaması 

Vade 

(Yıl) 

Sabit 

Katkılı   

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı 

Planlar 

Sabit 

Katkılı   

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı 

Planlar 

Sabit 

Katkılı   

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı 

Planlar 

Sabit 

Katkılı 

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı 

Planlar 

10 10.785 6.234 14.507 10.599 32.004 22.512 326.792.257 151.227.938 

20 20.073 7.296 18.648 11.336 45.644 24.130 750.712.005 181.759.910 

30 29.386 7.984 20.654 11.519 56.489 25.417 1.290.138.207 196.451.617 

40 37.984 8.200 21.672 11.537 65.357 25.514 1.912.473.637 200.335.064 

 

Çizelge 3.8.‟den değiĢken katkılı planlarda açığın daha düĢük ve bu planların daha 

az riskli olduğuna iliĢkin tespitin vade değiĢiminden etkilenmediği ve vade arttıkça 

her iki planda da ortalama açık miktarının arttığı söylenebilir. Bu artıĢ 

incelendiğinde değiĢken katkılı planlardaki  artıĢın çok daha az olduğu, dolayısıyla 

değiĢken katkılı planların vade değiĢiminden daha az etkilendiği söylenebilir. 

ġekil 3.6.‟da farklı vadeler için her iki planda oluĢan fon büyüklükleri verilmiĢtir. 



20 
 

 

ġekil 3.6. Sabit ve DeğiĢken Katkılı Bireysel Emeklilik Planlarında Farklı Vade 

Değerleri Ġçin Fon Büyüklükleri 

ġekil 3.6.‟dan sabit katkılı planlarda vade süresi uzadıkça vade sonu açığın arttığı, 

dolayısıyla hedef fondan daha da uzaklaĢıldığı; değiĢken katkılı planlarda vade ne 

olursa olsun hedeflenen fon büyüklüğüne hemen hemen yaklaĢıldığı 

görülmektedir. 

3.3. Hedef Fon Büyüklüğündeki DeğiĢimin Etkisinin Ġncelenmesi 

Hedef fon büyüklüğündeki değiĢiminin etkisini incelemek amacıyla hedef fon 

büyüklüğünün 50.000 TL, 100.000 TL ve 200.000 TL olduğu durumlar ele 

alınmıĢtır. Çizelge 3.9.‟da yatırım getirisindeki tahmin hatasının 0,02 olduğu 

üçüncü durumda bu üç hedef fon büyüklüğü için gözlenen dönem sonu açıkların 

ortalaması, standart sapması, %95‟e bölen değeri ile karesel ortalama değerleri 

verilmiĢtir. 
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Çizelge 3.9. Farklı Hedef Fon Büyüklüklerinde  Dönem Sonu Açıklar Ġçin Bazı 

Temel Ġstatistikler 

 Ortalama Açık Açıkların Standart 

Sapması 

Açıkların %95’lik 

Değeri 

Açıkların Karelerinin 

Ortalaması 

Hedef Fon 

Büyüklüğü 

(TL) 

Sabit 

Katkılı 

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı  

Planlar 

Sabit 

Katkılı 

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı 

Planlar 

Sabit 

Katkılı 

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı  

Planlar 

Sabit 

Katkılı 

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı 

Planlar 

50.000 18.991 4.099 10.836 5.768 32.678 12.757 478.118.409 50.083.766 

100.000 37.984 8.200 21.672 11.537 65.357 25.514 1.912.473.637 200.335.064 

200.000 75.967 16.398 43.345 23.074 130.714 51.029 7.649.894.548 801.340.257 

 

Çizelge 3.9. ve ġekil 3.7.‟den değiĢken katkılı planlarda açığın daha düĢük ve bu 

planların daha az riskli olduğuna iliĢkin tespitin hedef fon büyüklüğü değiĢiminden 

etkilenmediği ve hedef fon büyüklüğü arttıkça her iki planda da ortalama açık 

miktarının hedef fon büyüklüğü ile aynı oranda arttığı söylenebilir. Bu artıĢ 

incelendiğinde değiĢken katkılı planlardaki  artıĢın çok daha az olduğu, dolayısıyla 

değiĢken katkılı planların hedef fon büyüklüğü değiĢiminden daha az etkilendiği 

söylenebilir. 

ġekil 3.7.‟de farklı hedef fon büyüklükleri için her iki planda oluĢan fon büyüklükleri 

verilmiĢtir. 
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ġekil 3.7. Sabit ve DeğiĢken Katkılı Bireysel Emeklilik Planlarında Farklı Hedef 

Fon Büyüklükleri Ġçin GerçekleĢen Fon Büyüklükleri 

3.4. Lamda Katsayılarındaki DeğiĢimin Etkisinin Ġncelenmesi 

Emeklilik planlarında gerçekleĢen fon büyüklüğü hedeflenen fon büyüklüğünden 

saptıkça açık veya fazlalık oluĢur. DeğiĢken katkılı bireysel emeklilik planlarının 

hesaplanmasında son açığın 1  katı kadarı ve geçmiĢ açıkların birikimli toplamının 

2  katı kadarı sabit katkıya eklenmektedir. Uygulamada 1 =0,2, 2 =0,01 olarak 

varsayılmıĢtır. Bu bölümde lamda katsayılarının değiĢimin etkisini incelemek 

amacıyla farklı lamda katsayılarının kullanıldığı durumlar ele alınmıĢtır. Çizelge 

3.10.  ve Çizelge 3.11.‟de yatırım getirisindeki tahmin hatasının 0,02 olduğu 

üçüncü durumda değiĢken katkılı planlarda katılımcı tarafından farklı yıllarda 

ödenen katkıların standart sapma değerleri gösterilmektedir. 
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Çizelge 3.10. DeğiĢken Katkılı Bireysel Emeklilik Planlarında Farklı 1  Değerleri 

Ġçin Katkıların Standart Sapmaları ( 2 0,01  ) 

 

1  Değerleri 

Yıl 0 0.1 0.2 0.5 1 2 

0 0 0 0 0 0 0 

10 17 156 264 522 945 3.807 

20 54 443 713 1.343 2.397 13.531 

30 112 876 1.395 2.591 4.600 33.021 

40 202 1.534 2.423 4.463 7.926 66.752 

 

Çizelge 3.11. DeğiĢken Katkılı Bireysel Emeklilik Planlarında Farklı 2  Değerleri 

Ġçin Katkıların Standart Sapmaları ( 1 0,2  ) 

 

2  Değerleri 

Yıl 0 0.01 0.05 0.1 0.2 0.5 1 2 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 

10 254 264 302 347 432 675 1,142 7,194 

20 689 713 807 918 1.125 1.718 2.905 66.989 

30 1.348 1.395 1.574 1.784 2.178 3.303 5.591 543.378 

40 2.343 2.423 2.728 3.087 3.758 5.683 9.658 4.382.503 

 

Çizelge 3.10. ve 3.11.‟den görüldüğü gibi 1  ve 2  değerleri arttıkça katkılar daha 

fazla değiĢkenlik göstermektedir. Bu gözlem tutarlı bir sonuçtur. Çünkü  EĢ. 2.4.‟e 

göre 1  ve 2 ‟nin değerleri arttıkça, açıkların katkı üzerindeki etkisi artmakta bu 

da katkı miktarlarının daha çok oynaklık göstermesine neden olmaktadır. 

1  ve 2 ‟nin büyük değerleri için, değiĢken katkılı planlar, çok büyük ve 

istenmeyen katkı ödemeleri ile geçmiĢ açıkları fazlasıyla telafi etmekte, fakat bu 

katılımcı açısından istenmeyen bi durum olan çok büyük miktarlarda ve 

değiĢkenlikte katkı ödenmesine neden olmaktadır. Bu nedenle 1  ve 2 ‟nin büyük 

değerlerinden kaçınılmalıdır. 
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Çizelge 3.12. ve Çizelge 3.13.‟de yatırım getirisindeki tahmin hatasının 0,02 

olduğu üçüncü durumda farklı 1  ve 2  değerleri için gözlenen dönem sonu 

açıkların ortalaması, standart sapması, %95‟e bölen değeri ile karesel ortalama 

değerleri verilmiĢtir. 

Çizelge 3.12. Farklı 1  Değerlerinde Dönem Sonu Açıklar Ġçin Bazı Temel 

Ġstatistikler ( 2 0,01  ) 

 Ortalama Açık Açıkların Standart 

Sapması 

Açıkların %95’lik 

Değeri 

Açıkların Karelerinin 

Ortalaması 

1  
Sabit 

Katkılı  

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı 

Planlar 

Sabit 

Katkılı 

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı 

Planlar 

Sabit 

Katkılı 

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı 

Planlar 

Sabit 

Katkılı  

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı 

Planlar 

0 37.984 33.528 21.673 20.218 65.357 59.908 1.912.473.637 1.532.899.303 

0.1 37.984 13.670 21.673 13.947 65.357 33.892 1.912.473.637 381.380.630 

0.2 37.984 8.200 21.673 11.537 65.357 25.515 1.912.473.637 200.335.064 

0.5 37.984 3.703 21.673 8.752 65.357 17.117 1.912.473.637 90.305.865 

1 37.984 1.930 21.673 7.847 65.357 14.212 1.912.473.637 65.307.309 

2 37.984 584 21.673 33.210 65.357 54.258 1.912.473.637 1.103.254.434 

 

Çizelge 3.13. Farklı 2  Değerlerinde Dönem Sonu Açıklar Ġçin Bazı Temel 

Ġstatistikler ( 1 0,2  ) 

 Ortalama Açık Açıkların Standart 

Sapması 

Açıkların %95’lik 

Değeri 

Açıkların Karelerinin 

Ortalaması 

2  
Sabit 

Katkılı  

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı  

Planlar 

Sabit 

Katkılı 

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı 

Planlar 

Sabit 

Katkılı 

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı 

Planlar 

Sabit 

Katkılı 

Planlar 

DeğiĢken 

Katkılı 

Planlar 

0 37.984 8.545 21.673 11.716 65.357 26.090 1.912.473.637 210,273,125 

0.01 37.984 8.200 21.673 11.537 65.357 25.515 1.912.473.637 200,335,064 

0.05 37.984 7.057 21.673 10.912 65.357 23.512 1.912.473.637 168,880,645 

0.1 37.984 6.010 21.673 10.290 65.357 21.529 1.912.473.637 141,997,539 

0.2 37.984 4.635 21.673 9.396 65.357 18.996 1.912.473.637 109.766.946 

0.5 37.984 2.747 21.673 8.118 65.357 15.392 1.912.473.637 73,454.560 

1 37.984 1.630 21.673 8.048 65.357 14.133 1.912.473.637 67.428.918 

2 37.984 -49.493 21.673 1.992.047 65.357 3.081.445 1.912.473.637 3.970.700.256 
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Sabit katkılı planlar 1  ve 2 ‟den bağımsız olmasına rağmen, değiĢken katkılı 

planlar ile karĢılaĢtırma yapabilmek için Çizelge 3.12 ve 3.13‟ de  verilmiĢtir. 

Çizelge 3.12. ve Çizelge 3.13.‟den lamda arttıkça açıkların standart sapmasının 

belirli bir yere kadar azaldığı, sonrasında ise artmaya baĢladığı görülmektedir, 

dolayısıyla lamdanın büyük değerlerinin değiĢken katkılı planlarda riski arttırdığı 

söylenebilir. 
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4. DĠNAMĠK PROGRAMLAMA 

Genel olarak optimizasyonda amaç, mevcut kısıtlayıcı koĢullar altında eldeki 

sorunla ilgili en iyi karara varmaktır. Dinamik Programlama (DP), yöneylem 

araĢtırmasında kullanılan optimizasyon yöntemlerinden biridir.  [25]. 

1920‟den bu yana önemini artırarak geliĢmekte olan [26] DP, Richard Ernest 

Bellman tarafından 1950 yılında isimlendirilmiĢtir. BaĢlangıçta yalnızca bir 

ekonomik sistemin zaman içindeki durumunun incelenmesinde kullanılan bu 

yöntem, günümüzde zamanla ilgili olan süreçlerin yanı sıra, farklı nitelikteki 

süreçlerin incelenmesinde de yaygın olarak kullanılmaktadır [25]. 

DP, çok aĢamalı karar süreçlerinin optimizasyonu için geliĢtirilmiĢ bir tekniktir. Bu 

teknikte bir problemle ilgili kararlar, bütün olmaktan ziyade  aĢamalarda optimize 

edilir ve karar problemi tek aĢamalı alt problemlere ayrılarak çözülür [7].  

Bir problemin DP ile çözülebilmesi için söz konusu problemin, biri diğeri ile 

bağlantılı alt problemlere ayrıĢtırılabilme özelliğine sahip olması gerekmektedir. 

DP, matematiksel programlama problemlerini daha basit, birbirinden bağımsız alt 

problemlere ayrıĢtıktan sonra aĢama aĢama bu alt problemlere çözüm getiren ve 

sonuçta orjinal problem için bir sonuç ortaya koyan bir yaklaĢım olup, birbiri ile 

iliĢkili kararlar serisinin çözümünde kullanılan sayısal bir yöntemdir [27]. 

4.1. Dinamik Programlamada Kullanılan Temel Kavramlar 

4.1.1. Süreç 

Aralarında birlik olan veya belirli bir düzen veya zaman içinde tekrarlayan, geliĢen 

olay ve hareketler dizisine süreç denilmektedir [28]. Ġstatistiksel anlamda kullanılan 

süreç temelde deterministik ve stokastik süreç olarak ikiye ayrılmaktadır. 

Deterministik süreç: sürece etki eden tüm dıĢsal etmenlerin kesin olarak bilindiği, 

stokastik süreç ise: zamanla olasılık kurallarına göre değiĢen süreçlerdir [29]. 

Süreçler kesikli ve sürekli olarak da ayrılabilmektedir. Durum uzayı kesikli ise 

böyle süreçlere “kesikli durum süreci”, durum uzayı sürekli ise “sürekli durum 

süreci” adı verilir [30]. 

Olasılık dağılımı zaman içinde sabit olan süreçler ise “durağan süreç” olarak 

adlandırılır.  
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4.1.2. AĢama 

Büyük bir problem çözümlenmek üzere daha küçük alt problemlere ayrıĢtırılır ve 

her alt problem çözümlenmesi gereken bir karar problemi olarak düĢünülürse, 

karar verilmesi gereken her nokta aĢama olarak tanımlanır. Bu bağlamda her alt 

problem bir aĢamaya karĢılık gelmektedir [31]. 

AĢama genellikle anlamlı bir zaman göstergesi olmakla birlikte farklı göstergeler 

de olabilir. 

4.1.3. Durum 

Durum her bir aĢamada sistemin veya değiĢkenlerin alabileceği değerlerdir. 

Herhangi bir aĢamada sürecin koĢulu olarak da tanımlanan durum kavramı ile 

incelenen konunun içerdiği tüm bilgiler ve sınırlamalar anlatılır. Sistemin verilen bir 

durumuna bağlı olarak ortaya çıkan ilgili aĢamadaki eylem seçeneklerine “durum 

değiĢkenleri” adı verilir [25].  

4.1.4. GeçiĢ (DönüĢüm) Fonksiyonları 

GeçiĢ fonksiyonları aĢamalar arasındaki geçiĢi sağlayan matematiksel ifadelerdir. 

Bir anlamda problemin kısıtlarını belirtirler  [32]. 

4.1.5. Karar 

Karar herhangi bir süreçte aĢamaları tamamlamayla ilgili seçenekler arasından bir 

seçim yapılması iĢlemidir. 

Belirli bir durum ve aĢamada verilen bir karar, sürecin hem durumunu hem de 

aĢamasını değiĢtirir. Dolayısıyla her karar, mevcut durumdan bir sonraki aĢamaya 

bağlı olan duruma geçiĢi etkiler. Çok aĢamalı bir karar süreci aĢamalara 

ayrıldıktan sonra her aĢama için bir geçiĢ fonksiyonu oluĢturulur. Her aĢamaya 

iliĢkin karar verme süreci, o aĢamanın seçeneklerinden birinin seçimi ile 

sonuçlanır. Buna aĢama kararı denir. Ayrıca herhangi bir aĢamadaki karar optimal 

ise bu karar problemin optimal çözümünün bir parçası olarak kullanılabilir [25]. 

4.1.6. Optimal Politika 

Çok aĢamalı bir karar sürecinin her karara bağlı, sürecin aĢama ve durumu ile 

birlikte değiĢen, maliyet veya kar cinsinden bir getirisi vardır. Optimal politika, 

sürecin herbir aĢamasında verilen kararlardan oluĢur. Çözüm bir aĢamadan 
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diğerine sıra önceliğine göre gidilerek elde edilir ve son aĢamaya eriĢildikten sonra 

her karar değiĢkeni için değerler belirlenerek iĢlem tamamlanır. Böylece en uygun 

politika belirlenir [25]. 

4.2. Optimalite Ġlkesi 

Bu ilke DP yönteminin temelini oluĢturmaktadır. Ġlk kez Richard Ernest Bellman 

tarafından ortaya atılan bu ilke, daha sonraları Bellman EĢitliği olarak 

isimlendirilmiĢtir. 

Bellman‟ın Optimalite Ġlkesi: “ BaĢlangıç koĢulu ve baĢlangıç kararı ne olursa olsun 

geri kalan kararlar verilen ilk kararın sonucuna göre optimal bir politika 

oluĢturmalıdırlar [33]” biçiminde tanımlanmaktadır. 

Tanımdan da anlaĢıldığı gibi DP‟de belirli bir aĢamada verilecek karar, geçmiĢdeki 

kararlara bakılmadan verilmektedir. 

DP‟de süreç için optimal politika, alt optimal politikalardan meydana gelir. BaĢka 

bir deyiĢle, optimal politikanın her türlü alt politikası da optimaldir [25]. 

4.3. Çok AĢamalı Karar Süreçleri 

Çok aĢamalı karar süreci; herhangi bir yöntem veya kritere göre sıralı adımlara 

ayrılabilen bir karar süreci ya da ardıĢık olarak bir araya getirilebilen aĢamalar 

olarak tanımlanabilir [25]. 

4.4. Dinamik Programlama Türleri 

DP problemleri, rassallığın bulunduğu durum ve bulunmadığı durum olmak üzere 

iki Ģekilde sınıflandırılabilir. Sürecin özelliğini belirleyen Ģey geçiĢ fonksiyonlarıdır. 

Süreçle ilgili geçiĢlerde bir rassallık varsa stokastik, rassallık yoksa deterministik 

DP söz konusu olmaktadır [25]. 

4.5. Dinamik Programlamanın Formülasyonu 

DP problemlerinin çözümüne uygun bir matematiksel modelin kurulması ile 

baĢlanır. DP ile ilgili problemler biçimsel olarak ya da konuları açısından 

birbirlerinden oldukça büyük farklılıklar gösterebilmektedirler. Bu nedenle 

problemlere iliĢkin modellerin veya dönüĢüm denklemlerinin farklı Ģekilde 

kurulması gerekebilir. Bunun yanı sıra tüm DP modellerini içeren ve bunların 

çözümünü sağlayan tek bir yöntem yoktur [25]. 
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DP‟de problemin çözümü için kararlar bir bütünden ziyade her bir aĢama için ayrı 

ayrı verilir. Bu nedenle DP probleminin alt problemlere ayrılması ve ardından geçiĢ 

fonksiyonlarının oluĢturulması gerekmektedir. 

DP‟de problem alt problemlere ayrıldıktan sonra hesaplamalar yinelenerek yapılır, 

bu bakımdan bir alt problemin optimal çözümü bir sonraki alt problemin girdisidir. 

Son alt problem çözüldüğünde, problemin optimal çözümü elde edilmiĢ olur. 

Yinelenen hesaplamaların uygulanma biçimi orjinal problemin nasıl ayrıĢtırıldığına 

bağlıdır. Özellikle alt problemler bazı ortak kısıtlarla birbiriyle iliĢkilendirilir. Bir alt 

problemden bir sonrakine ilerledikçe bu kısıtların uygunluğuna dikkat etmek 

zorunludur.  

DP probleminin genel formülasyonu: 

*

1 1(s ) min(max)[r (s , ) ( )]
n

n n n n n n n
x

f x f s
 

               (4.1) 

biçimindedir   [27]. 

Burada; 

n  : Mevcut aĢamayı 

n-1  : Bir önceki aĢamayı 

sn  : n inci aĢamada sistemin durumunu  

sn-1  : n-1 inci aĢamada sistemin durumunu 

xn  : n inci aĢama için karar değiĢkenini 

*xn   : xn‟lerin optimal değerini 

rn(sn,xn) :sn durumundaki xn kararı benimsendiğinde n inci aĢamada 

gerçekleĢen    kazanımı 

fn(sn) : n inci aĢamadaki sn durumundan baĢlayıp iĢlemlerin sonuna kadar, 

her alternatif için gerçekleĢen toplam kazanımı 

*(s )n nf  : En iyi toplam kazanımı 

*

1 1(s )n nf
   : n-1 inci aĢamada elde edilen en iyi toplam kazanımı 

göstermektedir. 
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4.6. Dinamik Programlama Çözüm Yolları 

DP problemleri tablosal veya analitik çözüm yolu ile çözülebilir.  

4.6.1. Tablosal Çözüm Yolu 

Tablosal çözüm yolu optimal politikanın belirlenmesi amacına yönelik olarak, 

çözümün aĢama aĢama tablolar halinde gösterilmesi olarak tanımlanabilir. Karar 

probleminin çözüm süreci ile ilgili aĢamalarda tüm durumlar göz önüne alınarak 

karar seçenekleri belirlenir. Her aĢamada dönüĢüm fonksiyonları ile hesaplanan 

ilgili seçenekler arasından en iyileri seçilerek tabloya yerleĢtirilir. Seçenekler 

arasından seçim yapılırken, seçilen seçeneğin uygun çözüm olup olmadığı da 

çözüm sırasında göz önünde bulundurulmalıdır. Uygun çözüm olmayan 

seçenekler hesaplamalara dahil edilmez. Dolayısıyla bu çözüm yolu ile elde edilen 

çözümler uygun çözümler olmaktadırlar. Bu nedenle tablosal çözüm yolunun, 

yalnızca uygun seçenekleri göz önüne alarak çözüm yapılmasına olanak sağladığı 

söylenebilir [27]. 

4.6.2. Analitik Çözüm Yolu 

Analitik çözüm yolu verilen dönüĢüm denklemlerinin her bir aĢamada türevleri 

alınarak optimal değerlerin bulunmaya çalıĢıldığı çözüm yoludur.  

Herhangi bir problemin çözümünde tablosal yöntemin kullanılabilmesi için; 

değiĢkenlerin kesikli olması, problemle ilgili parametrelerin sayısal değerlerinin ve 

kısıtlayıcılarının açık olarak verilmesi gerekir. DeğiĢkenlerin sürekli olduğu 

problemlerin çözümünde ise analitik yöntem kullanılmaktadır [25]. 

4.7. Dinamik Programlamanın Yineleme Ġle Çözüm Yöntemleri 

DP problemleri çözülürken gerek tablosal çözüm yolunda, gerekse analitik çözüm 

yolunda ileriye ve geriye doğru yineleme ile çözüm yapılabilmektedir. 

4.7.1. Ġleriye Doğru Yineleme Ġle Çözüm Yöntemi 

Bu yöntemde n-1 inci aĢama ile ilgili bilgiler, n inci aĢamanın karar girdilerini 

oluĢturur. Çözüme, 1 inci aĢamadan baĢlanarak sırasıyla 2,3, ....., n-1,n inci 

aĢamaya doğru gidileceğinden geçiĢ fonksiyonu da buna uygun olarak formüle 

edilmelidir [25]. 

Bu çözüm yönteminin genel formülü, birinci aĢama için; 
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f1(s1) = min(max) [r1(s1,x1)] 

Ġkinci aĢama için; 

f2(s2) = min(max) [r2(s2,x2) + f1(s1)] 

... 

n inci aĢama için; 

fn(sN) = min(max) [rn(sn,xn) + fn-1(sn-1)]             (4.2) 

Ģeklindedir.  

4.7.2. Geriye Doğru Yineleme Ġle Çözüm Yöntemi 

Bu yöntem ileriye doğru çözüm yönteminin tersi gibi düĢünülebilir. Bu kez çözüme 

son aĢamadan baĢlanarak n,n-1,......,3,2,1 inci aĢamaya doğru gidilir ve geçiĢ 

fonksiyonu da bu Ģekilde formüle edilir. 

Bu çözüm yönteminin genel formülü n inci aĢama için; 

fn(sn) = min(max) [rn(sn,xn] 

n-1 inci aĢama için; 

fn-1(sn-1) = min(max) [rn-1(sn-1,xn-1)+ fn(sn)] 

... 

Birinci aĢama için; 

f1(s1) = min(max) [r1(s1,x1) + f2(s2)]             (4.3) 

Ģeklindedir. 

Ġleriye ve geriye doğru yineleme aynı sonucu verir. Ġleriye doğru yineleme daha 

mantıklı görünmekle birlikte, DP literatürü değiĢmez bir biçimde geriye doğru 

yinelemeyi kullanmaktadır. Bu tercihin nedeni, geriye doğru yinelemenin 

hesaplama bakımından daha etkili olmasıdır [34]. 
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5. OPTĠMAL YATIRIM STRATEJĠSĠ 

Hedeflenen fon büyüklüğü ile gerçekleĢen fon büyüklüğü arasındaki sapmanın en 

önemli nedeni yatırım getirisi, bir baĢka deyiĢle yatırım stratejisidir. Bireysel 

emeklilik planlarında optimal yatırım stratejisinin belirlenmesi oldukça önemlidir. 

Bu nedenle yapılan bu tezde optimal yatırım stratejisi de belirlenmiĢtir. 

Optimal yatırım stratejisi belirlenirken Dinamik Programlama(DP) optimizasyon 

yöntemi seçilmiĢtir. Bunun en önemli nedeni yatırım getirisinin zaman içinde 

değiĢken bir yapıda hareket etmesi, bir baĢka deyiĢle yatırım getirisinin zamanla 

değiĢmesinden  kaynaklanan dinamik yapısıdır.  

5.1. Model 

DP problemlerinin çözümüne uygun bir matematiksel modelin kurulması ile 

baĢlanmaktadır. Bu tezde Vigna ve Haberman [11] tarafından yapılan çalıĢmada 

olduğu gibi emeklilik fonlarının biri düĢük diğeri yüksek riskli olmak üzere iki 

yatırım aracında değerlendirildiği varsayılarak, Stokastik DP yöntemi ile bireysel 

emeklilik planları için bir model oluĢturulacaktır. 

Modelde birinci uygulama ile karĢılaĢtırma yapılabilmesi için birinci uygulama ile 

aynı varsayımlar kullanılmıĢtır. 

Fonun t ve t+1 anındaki değeri özyineli olarak EĢ. 2.2.‟ye benzer biçimde: 

1 ( )[(1 ) ]t t

t t t tf f C y e y e 


                  (5.1) 

biçiminde hesaplanır. 

Burada: 

ft+1 : Fonun t+1 anındaki değerini 

ft : Fonun t anındaki değerini 

C : Sabit katkı miktarını 

yt : Fonun yüksek riskli yatırım aracında değerlendirilen oranını 
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(1-yt) : Fonun düĢük riskli yatırım aracında değerlendirilen oranını 

μt : [t,t+1] zaman aralığında sabit olan, düĢük riskli varlık için anlık faiz oranını 

λt : [t,t+1] zaman aralığında sabit olan, yüksek riskli varlık için anlık faiz oranını 

göstermektedir. 

t=0 anında bireysel emeklilik planına girmiĢ, t=T anında emekli olacak bir 

katılımcının FT büyüklüğünde bir hedef fon büyüklüğüne ulaĢabilmesi için her yılın 

baĢında fona yapılması gereken sabit katkı miktarı (C) EĢ 2.1.‟den hesaplanır. 

Optimal yatırım stratejisi belirlenirken dönem sonu fon büyüklüğü hedefinin yanı 

sıra ara dönem hedeflerinin de belirlenmesi gerekmektedir. t=1 anındaki hedef fon 

t=0 anında dönem baĢında yapılan katkı miktarı C‟nin bir dönem ileri çekilmesi ile 

bulunur: 

1
AiF Ce                  (5.2) 

Diğer ara dönemlerde hedef fon büyüklüklerini bulmak için, hedef fon 

büyüklüğünün F1‟den FT‟ye doğrusal olarak arttığı varsayılmıĢtır. 

5.2. Optimizasyon Probleminin Formüle Edilmesi 

Ara dönemlerde hedeflenen fon büyüklüğü ile gerçekleĢen fon büyüklüğü 

arasındaki fark için: 

M(t)=θ1(ft - Ft)
2                 (5.3) 

dönem sonu için ise:  

M(T)=θ0(fT - FT)2                 (5.4) 

biçiminde bir maliyet fonksiyonu tanımlansın. 

EĢ. 5.3. ve EĢ. 5.4.‟de θ0 ve  θ1 sabit birer katsayı olup, vade sonunda hedef fon 

büyüklüğüne ulaĢılması ara dönem hedeflerine ulaĢılmasından daha önemli 

olduğundan; θ0,  θ1‟den daha büyük seçilir.  

M(t) fonksiyonu EĢ. 4.1.‟de tanımlananan, sn durumundaki xn kararı 

benimsendiğinde n inci aĢamada gerçekleĢen kazanımı ifade eden rn(sn,xn) 

fonksiyonuna karĢılık gelmektedir. 
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Vade sonuna kadar her dönem oluĢacak maliyetlerin t anındaki (bugünkü) değeri:
 

( )
T

s t

t

s t

G v M s



                 (5.5) 

biçiminde olup, bu eĢitlikte verilen v iskonto faktörüdür. 

Optimizasyonda hedeflenen fon büyüklüğü ile gerçekleĢen fon büyüklüğü 

arasındaki farkın minimize edilmesi amaçlandığından Gt fonksiyonu minimize 

edilmiĢtir. 

Xt; t anına kadarki mevcut tüm bilgiler, yani Xt={f0,f1,....ft,y0,y1,.....yt-1} olmak üzere 

değer fonksiyonu: 

( ) min [ ]
t

t t tJ X E G IX


                (5.6) 

biçiminde  tanımlanabilir. 

Bu eĢitlikte verilen πt gelecekteki optimal yatırım stratejileri dizisini ifade 

etmektedir: 

πt = [{ys}s=t,t+1,.....,N-1 : 0 ≤ ys ≤1] = [{yt,yt+1,......,yN-1}:0 ≤ ys ≤1] 

J(Xt) fonksiyonu EĢ. 4.1.‟de tanımlanan, n inci aĢamadaki sn durumundan baĢlayıp 

iĢlemlerin sonuna kadar her alternatif için gerçekleĢen toplam kazanımı ifade eden 

fn(sn) fonksiyonuna karĢılık gelmektedir.  

5.3. Optimal Yatırım Stratejisinin Dinamik Programlama Ġle Belirlenmesi 

EĢ. 5.5., EĢ. 5.6.‟da yerine konulursa değer fonksiyonu: 

1

( ) min [ ( ) ]

min [ ( ) ( 1) ... ( ) ]

min [ ( ) { ( 1) ... ( ) }]

t

t

t

T
s t

t t

s t

T t

t

T t

t

J X E v M s IX

E M t vM t v M T Ix

E M t v M t v M T IX













 



    

    



 

         
1min [ ( ) [ ( ) ]]

t
t t

y
E M t vE J X IX


               (5.7) 

olarak da ifade edilebilir. 

Burada ft‟nin Markov özelliğine sahip olduğu varsayılmıĢtır.  Markov özelliğine göre 

sürecin herhangi bir anda içinde bulunduğu durum sadece bir önceki adımda 

içinde bulunduğu duruma bağlı olduğundan:
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Pr[ ft+1IXt ] = Pr[ ft+1Ift ] 

Pr[ ft+1,ft+2,...,fTIXt ] = Pr[ ft+1,ft+2,...,fTIft ] 

Pr[ GtIXt ] = Pr[ GtIft ] 

Ģeklinde yazılabilir. 

Dolayısıyla EĢ. 5.6.; 

( ) min [ ] ( , )
t

t t t t
y

J X E G IX J f t                     (5.8) 

EĢ. 5.7. ise; 

1( , ) min[ ( ) [ ( , 1)]], 0,1,...,
t

t t
y

J f t M t v E J f t t T


                       (5.9) 

olarak elde edilir. 

θ1=1 ve θ0=θ  olarak alınırsa EĢ. 5.9.: 

2

1( , ) min[( ) [ ( , 1) ]]
t

t t t t t
y

J f t f F vE J f t If


               (5.10) 

olarak yazılır. Bu optimizasyon problemi için kısıtlayıcı koĢul: 

2( , ) ( )T T TJ f T f F                (5.11) 

Ģeklindedir. 

5.4. Dinamik Programlama Probleminin Çözümü 

Dinamik programlama problemi, geriye doğru çözüm yöntemi ve analitik çözüm 

yolu kullanılarak çözülmüĢtür. 

Değer fonksiyonu için bir deneme çözümü  

J(ft,t) = Ptft
2 – 2Qtft + Rt             (5.12) 

olarak alınıp bu deneme çözümünün doğru olduğu tümden gelim ile gösterilecektir. 

t=T için; 

J( fT,T ) = θ( fT-FT )2= θfT
2 – (2θFT) fT+ θFT

2          (5.13) 

Ģeklinde olup, 

PT=θ                (5.14) 

QT= θFT                  (5.15) 
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RT= θFT
2                (5.16) 

ifadelerine karĢılık gelmektedir. 

Bu deneme çözümünün (t+1) noktası için doğru olduğu varsayımı ile (t+1) noktası 

için değer fonksiyonu; 

J(ft+1,t+1) = Pt+1ft+1
2 – 2Qt+1ft+1 + Rt+1           (5.17) 

Ģeklindedir. 

EĢ. 5.17., EĢ. 5.10.‟da yerine konulduğunda EĢ. 5.10.‟daki beklenen değer ifadesi: 

E[J(ft+1,t+1)Ift] = Pt+1E[ft+1
2Ift]

 – 2Qt+1E[ft+1Ift] + Rt+1         (5.18) 

biçiminde bulunur. 

Logaritmik getiriler Normal dağılıma sahip olduğu için fonun t+1 anındaki beklenen 

değeri: 

2 2
1 2

2 2
1[ ] ( )[(1 ) ]t t t t tE f If f C y e y e

 
  


               (5.19) 

ikinci momenti: 

2 2
1 2

2 2
1 22 22 2 2 2 2

1[ ] ( ) [(1 ) 2 (1 ) ]t t t t t t tE f If f C y e y e y y e
 

 
   


 

 


             (5.20) 

varyansı ise 

2 2 2 2
1 1 2 22 22 2 2

1[ ] ( ) [(1 ) ( 1) ( 1)]t t t t tVar f If f C y e e y e e      


              (5.21) 

olarak elde edilir. 

EĢ. 5.19. ve EĢ. 5.20., EĢ. 5.18.‟de yerine konulursa:  

2 2
1 2

2 2
1 2

2 2 2 2
1 2 1 2

2
1

2 22 2 2
1 1

22 2 2 2
1 1

[ ( , 1) ] [ ( ) ( 2 )]

[ ( ) ( 2 2 ) 2 ( )( )]

t t t t t

t t t t t

E J f t If y P f C e e e

y P f C e e Q f C e e

 
 

   

   
   

 


 

 

 


   



 

    

       

 

    

2
1

2
122 2

1 1 1[ ( ) ( ) 2 ( )( ) ]t t t t tP f C e Q f C e R



 




  
            (5.22)

 

biçiminde elde edilir.  

2 2
1 2

2 2
1 22 22 2

1( ) ( 2 )t t tL P f C e e e
 

 
   


 

 


   

          
(5.23) 
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2 2 2 2
1 2 1 2

2
122 2 2 2

1 1( ) ( 2 2 ) 2 ( )( )t t t t tM P f C e e Q f C e e
   

   
 


   



 
       

      
(5.24) 

2
1

2
122 2

1 1 1( ) ( ) 2 ( )( )t t t t t tN P f c e Q f C e R



 




  
    

         
(5.25) 

olarak alındığında EĢ. 5.22.: 

2

1[ ( , 1) ] ( )t t t t t t t tE J f t If L y M y N y


               (5.26) 

Ģeklinde yazılabilir. 

DP problemindeki amaç ( )ty ifadesini minimize eden 
*

ty  değerini bulmaktır. Lt>0 

olduğu için EĢ. 5.26.‟nın minimumu olan 
*

tz  değerini veren bir  
*

ty  değeri vardır       

(
* *( )t ty z  ). Bu değer DP‟nin analitik çözüm yolunda belirtildiği gibi, fonksiyonun 

türevini sıfıra eĢitleyen değerdir. 

( ) 2 0t t t t

t

d
y L y M

dy
     

*

2
t

t

t

M
y

L
                 (5.27) 

* 2( ) ( )
2 2

t t
t t t t

t t

M M
z L M N

L L
    

 

     
2

4
t

t

t

M
N

L
                (5.28) 

EĢ. 5.23., EĢ. 5.24. ve EĢ. 5.25.‟in açık halleri EĢ. 5.28.‟de yerlerine yazılırsa: 

       

2 2 2 2
1 2 1 2

2 2
1 2

2 2
1 2

2 2
1 2

2 2 2 2 2 2 2 2
1 2 1 2 1 2 1 1

2 2
1 2

2 2
1 2

2 2
* 2

1

2 2 2

2 2 0,5 0,5 1,5 1,52

1 1

2 2 22

( 1)
[ ]

2

( 1) ( )
[2 2

2

t t t

t t t

e e
z f P

e e e

e e e e e e e
f P c Q

e e e e

 

     

 
 

   

 
             

 
 

     



   

 
 

 

 
       

 
 

  




 

   
 

 

2 2
1 2

2 2
1 22 22e e
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2 2
1 2

2 2 2 2 2 2 2 2
1 2 1 2 1 2 1 1

2 2 2 2
1 2 1 2

2 2 2 2
1 2 1 2

2 2 0,5 0,5 1,5 1,52
2

1 1 1

2 2 2 22 2

( 1) ( )
[ 2 ]

2 2

t t t

e e e e e e e
P c Q C R

e e e e e e

 

 
             

   
   

       



 
       

   
   

   

   
  

   

 

                         (5.29) 

biçiminde elde edilir. 

Bu eĢitlikte 

2 2 2 2
1 2 1 2

2 2
1 2

2 2
1 2

2 2
'

1

2 2 2

( 1)

2

t t

e e
P P

e e e

     

 
 

   

   

 
 

 




 

           (5.30) 

2 2
1 2

2 2 2 2 2 2 2 2
1 2 1 2 1 2 1 1

2 2 2 2
1 2 1 2

2 2 2 2
1 2 1 2

2 2 0,5 0,5 1,5 1,52
'

1 1

2 2 2 22 2

( 1) ( )
2 2

2 2

t t t

e e e e e e e
Q P c Q

e e e e e e

 

 
             

   
   

       



 
       

  
   

   

   
 

   

                (5.31) 

2 2
1 2

2 2 2 2 2 2 2 2
1 2 1 2 1 2 1 1

2 2 2 2
1 2 1 2

2 2 2 2
1 2 1 2

2 2 0,5 0,5 1,5 1,52
' 2

1 1 1

2 2 2 22 2

( 1) ( )
2

2 2

t t t t

e e e e e e e
R P c Q C R

e e e e e e

 

 
             

   
   

       



 
       

   
   

   

   
  

   

 

                          (5.32) 

olarak ifade edildiğinde fonksiyonun optimal noktadaki değeri: 

* ' 2 ' '

t t t t t tz P f Q f R                   (5.33) 

Ģeklinde elde edilir. 

EĢ. 5.33. EĢ. 5.10.‟da yerine konulduğunda değer fonksiyonu: 

2

1

2 *

2 2 ' 2 ' '

( , ) ( ) min[ [ ( , 1) ]]

( )

  ( 2 ) ( )

t
t t t t t

y

t t t

t t t t t t t t t

J f t f F v E J f t If

f F vz

f f F F v P f Q f R


   

  

     
 

          
2 ' ' 2 '(1 ) ( 2 ) ( )t t t t t t tf vP f F vQ F vR                 (5.34) 

olur. Bu eĢitlikte; 

'1t tP vP                 (5.35) 

'0,5t t tQ F vQ                (5.36) 

2 '

t t tR F vR                                     (5.37) 
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olarak alınırsa, değer fonsiyonu: 

J(ft,t) = Ptft
2 – 2Qtft + Rt             (5.38)  

biçiminde elde edilir. 

EĢ. 5.38.‟den görüldüğü üzere bu ifade EĢ. 5.12.‟de verilen deneme çözümünün 

aynısıdır. Böylece bu deneme çözümünün gerçek çözüm olduğu ispat edilmiĢtir. 

Hesaplamalada EĢ 5.30.‟da verilen
'

tP  ifadesi EĢ. 5.35.‟de yerine yazılırsa, Pt 

ifadesi EĢ. 5.14‟de verilen vade sonu değerinden baĢlanılarak: 

2 2 2 2
1 2 1 2

2 2
1 2

2 2
1 2

2 2

1

2 2 2

( 1)
1 * [ ]

2

t t

e e
P P

e e e

     

 
 

   

   

 
 

 


 

 

          (5.39) 

biçiminde, EĢ. 5.31.‟de verilen 
'

tQ  ifadesi EĢ 5.36.‟da yerine yazılırsa, Qt ifadesi 

EĢ. 5.15‟de verilen vade sonu değerinden baĢlanılarak: 

2 2 2 2
1 2 1 2

2 2
1 2

2 2
1 2

2 2

1

2 2 2

( 1)
[ * * * ]

2

t t t

e e
Q F v C P

e e e

     

 
 

   

   


 

 


 

 

 

2 2
1 2

2 2 2 2
1 2 1 1

2 2
1 2

2 2
1 2

0,5 0,5 1,5 1,52

1

2 2 2

( )
[ * * ]

2

t

e e e e e
v Q

e e e

 

 
       

 
 

   



 
   


 

 

  


 

       (5.40) 

biçiminde özyineli olarak elde edilmiĢtir. 
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6.  ĠKĠNCĠ UYGULAMA: OPTĠMAL YATIRIM STRATEJĠSĠNĠN 

BELĠRLENMESĠ 

Bu uygulamada, 10.000 tekrarlı bir benzetim çalıĢması ile, beĢinci bölümde 

belirlenen optimal yatırım stratejisi kullanılarak farklı gelecek hizmet süresi olan 

katılımcılar için yıllar içerisinde fonun ne kadarının yüksek riskli, ne kadarının 

düĢük riskli yatırım aracında değerlendirilmesi gerektiği belirlenecektir. Aynı 

zamanda hedeflenen fon büyüklüğündeki değiĢim, dönem sonu hedefi için ağırlık 

katsayısı olan θ0‟daki değiĢim ile iskonto faktöründeki değiĢimin sonuçlara etkisi de 

incelenecektir. 

Optimal yatırım stratejisi ve fon büyüklüğü belirlenirken birinci uygulama ile 

karĢılaĢtırma yapılabilmesi için birinci uygulamadaki varsayımlar yapılmıĢ, düĢük 

ve yüksek riskli yatırım araçlarının yıllık logaritmik getirilerinin ortalamaları ve 

standart sapmaları için aynı parametreler kullanılmıĢtır. 

Maliyet fonksiyonlarını hesaplamak için EĢ. 5.3.‟de verilen ara dönem hedefleri için 

ağırlık katsayısı olan θ1=1, EĢ. 5.4.‟de verilen dönem sonu hedefi için ağırlık 

katsayısı olan θ0=2 ve maliyetlerin bugünkü değerini hesaplamak için EĢ. 5.5.‟de 

verilen iskonto faktörü olan v=0,95 olarak alınmıĢtır. 

6.1. Optimal Yatırım Stratejisinin Farklı Vadeler Ġçin Belirlenmesi 

Bu bölümde, EĢ. 5.27.‟den yıllar itibariyle optimal yatırım oranı 
*

ty  belirlenmiĢ, 

belirlenen bu optimal oranlar kullanılarak EĢ. 5.1.‟den fon büyüklükleri 

hesaplanmıĢ ve farklı vadeler için durumlar incelenmiĢtir. 

1. Durum: Vadenin 40 yıl olduğu durum 

40 yıl vade için yıllar itibariyle optimal yatırım oranı 
*

ty ‟ın ortalama değerleri ve 

yapılan sabit katkıların yatırım araçlarında bu optimal oranlarla değerlenmesi 

sonucu oluĢan fon büyüklüğü Çizelge 6.1.‟de, bu değerlere iliĢkin grafikler ise ġekil 

6.1.‟de verilmiĢtir. 
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Çizelge 6.1. Birinci Durum Ġçin Optimal Yatırım Oranı ve Fon Büyüklüğü 

Yıl yt
* 

 

(1 yt
*) Fon Büyüklüğü(TL) 

0 1 0 0 

5 0,9426 

 

0,0574 

 

6.664 

10 0,6219 0,3781 18.406 

20 0,3842 0,6158 41.104 

30 0,2802 0,7198 67.634 

40 0,2332 0,7668 98.057 

 

Çizelge 6.1. ve ġekil 6.1.‟den fonun yüksek riskli yatırım aracında değerlendirilen 

oranı 
*

ty ‟ın  vadenin baĢında 1 değerini aldığı ve yıllar içinde azalarak vade 

sonunda yaklaĢık 0,2332 değerine düĢtüğü, dolayısıyla fonun düĢük riskli yatırım 

aracında değerlendirilen oranı (1-
*

ty )‟ın vade baĢında 0 değerini aldığı ve yıllar 

içinde artarak vade sonunda yaklaĢık 0,7668 değerine ulaĢtığı görülmektedir. Bu 

yatırım stratejisi aslında tüm emeklilik planlarında kabul edilmiĢ ve tavsiye edilen 

bir yatırım stratejisidir. Bu stratejiye göre birikim döneminin baĢlarınında fonun 

büyük bir kısmı hisse senedi gibi yüksek riskli ve getirili yatırım araçlarında 

değerlendirilmeli, vade ilerledikçe fonun yüksek riskli yatırım araçlarında 

değerlendirilen oranı azaltılarak devlet tahvili gibi düĢük riskli ve getirili yatırım 

araçlarında değerlendirilen oranı artırılmalı ve emeklilik dönemine yaklaĢıldığında 

ise fonun büyük bir kısmı düĢük riskli ve getirili yatırım araçlarında 

değerlendirilmelidir. 

Çizelge 6.1. ve ġekil 6.1.‟den ayrıca, fonun yatırım araçlarına optimal tahsisi ile 40 

yıllık vade sonunda yaklaĢık 98.057 TL tutarında bir fon büyüklüğüne ulaĢıldığı, 

yani hedeflenen fon büyüklüğü olan 100.000 TL‟ye oldukça yaklaĢıldığı 

görülmektedir. 
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ġekil 6.1. Birinci Durum Ġçin Optimal Yatırım Oranı ve Fon Büyüklüğü 

2. Durum: Vadenin 30 yıl olduğu durum 

30 yıl vade için yıllar itibariyle optimal yatırım oranı 
*

ty ‟ın ortalama değerleri ve 

yapılan sabit katkıların yatırım araçlarında bu optimal oranlarla değerlenmesi 

sonucu oluĢan fon büyüklüğü Çizelge 6.2.‟de, bu değerlere iliĢkin grafikler ise ġekil 

6.2.‟de verilmiĢtir. 

Çizelge 6.2. Ġkinci Durum Ġçin Optimal Yatırım Oranı ve Fon Büyüklüğü 

Yıl yt
* 

 

(1 yt
*) Fon Büyüklüğü(TL) 

0 1 0 0 

5 0,7141 

 

0,2859 

 

10.071 

 
10 0,4121 

 

0,5879 

 

26.967 

 
20 0,2598 

 

0,7402 

 

59.012 

 
30 0,2111 

 

0,7889 

 

96.119 

 
 

Çizelge 6.2. ve ġekil 6.2.‟den yatırım stratejisinin birinci durum ile aynı olduğu, 

fakat fonun ağırlıklı olarak yüksek riskli yatırım aracında değerlendirildiği yıl 

sayısının daha az olduğu, fonun yüksek riskli yatırım aracında değerlendirilen 

oranından düĢük riskli yatırım aracında değerlendirilen oranına geçiĢin daha hızlı 

ve keskin olduğu, vadenin sonunda fonun daha büyük bir oranının düĢük riskli 
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yatırım aracında değerlendiği yani daha az risk alındığı, ayrıca 30 yıllık vade 

sonunda yaklaĢık 96.119 TL tutarında bir fon büyüklüğüne ulaĢıldığı, hedeflenen 

fon büyüklüğüne birinci durumdaki gibi oldukça yaklaĢıldığı söylenebilir. 

 

ġekil 6.2. Ġkinci Durum Ġçin Optimal Yatırım Oranı ve Fon Büyüklüğü 

3. Durum: Vadenin 20 yıl olduğu durum 

20 yıl vade için yıllar itibariyle optimal yatırım oranı 
*

ty ‟ın ortalama değerleri ve 

yapılan sabit katkıların yatırım araçlarında bu optimal oranlarla değerlenmesi 

sonucu oluĢan fon büyüklüğü Çizelge 6.3.‟de, bu değerlere iliĢkin grafikler ise ġekil 

6.3.‟de verilmiĢtir. 

Çizelge 6.3. Üçüncü Durum Ġçin Optimal Yatırım Oranı ve Fon Büyüklüğü 

Yıl yt
* 

 

(1 yt
*) Fon Büyüklüğü(TL) 

0 1 0 0 

5 0,3493 

 

0,6507 

 

21.096 

 
10 0,2445 0,7555 44.022 

20 0.1827 0,8173 95.393 

 

Çizelge 6.3. ve ġekil 6.3.‟den yatırım stratejisinin birinci ve ikinci durum ile aynı 

olduğu, ikinci duruma göre fonun ağırlıklı olarak yüksek riskli yatırım aracında 

değerlendirildiği yıl sayısının daha az olduğu, fonun yüksek riskli yatırım aracında 
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değerlendirilen oranından düĢük riskli yatırım aracında değerlendirilen oranına 

geçiĢin daha hızlı ve keskin olduğu, vadenin sonunda fonun daha büyük bir 

oranının düĢük riskli yatırım aracında değerlendiği, ayrıca 20 yıllık vade sonunda 

yaklaĢık 95.393 TL tutarında bir fon büyüklüğüne ulaĢıldığı, hedeflenen fon 

büyüklüğüne birinci ve ikinci durumda olduğu gibi oldukça yaklaĢıldığı söylenebilir. 

 

ġekil 6.3. Üçüncü Durum Ġçin Optimal Yatırım Oranı ve Fon Büyüklüğü 

4. Durum: Vadenin 10 yıl olduğu durum 

10 yıl vade için yıllar itibariyle optimal yatırım oranı 
*

ty ‟ın ortalama değerleri ve 

yapılan sabit katkıların yatırım araçlarında bu optimal oranlarla değerlenmesi 

sonucu oluĢan fon büyüklüğü Çizelge 6.4.‟de, bu değerlere iliĢkin grafikler ise ġekil 

6.4.‟de verilmiĢtir. 

Çizelge 6.4. Dördüncü Durum Ġçin Optimal Yatırım Oranı ve Fon Büyüklüğü 

Yıl yt
* 

 

(1-yt
*) Fon Büyüklüğü(TL) 

0 0,4946 0,5054 0 

5 0,1717 0,8283 46.334 

10 0,1486 0,8514 96.342 

 



45 
 

Çizelge 6.4. ve ġekil 6.4.‟den yatırım stratejisinin önceki durumlar ile aynı olduğu, 

fakat  vadenin kısa olması nedeniyle birikim döneminin baĢında dahi fonun büyük 

kısmının yüksek riskli yatırım aracında değerlenmesinden kaçınıldığı ve vadenin 

sonunda fonun daha büyük bir oranının düĢük riskli yatırım aracında değerlendiği 

yani daha az risk alındığı, ayrıca 10 yıllık vade sonunda yaklaĢık 96.342 TL 

tutarında bir fon büyüklüğüne ulaĢıldığı yani  hedeflenen fon büyüklüğüne diğer 

durumlarda olduğu gibi oldukça yaklaĢıldığı söylenebilir. 

 

ġekil 6.4. Dördüncü Durum Ġçin Optimal Yatırım Oranı ve Fon Büyüklüğü 

Belirtilen dört durum göz önünde bulundurularak, sabit katkıların yatırım araçlarına 

optimal tahsisi sonucunda da hedeflenen fon büyüklüğüne ulaĢılabileceği 

söylenebilir. 

6.2. Hedef Fon Büyüklüğündeki DeğiĢiminin Etkisinin Ġncelenmesi 

Hedef fon büyüklüğündeki değiĢimin etkisini incelemek amacıyla hedef fon 

büyüklüğünün 50.000 TL, 100.000 TL ve 200.000 TL olduğu durumlar ele 

alınmıĢtır. Bu üç hedef fon büyüklüğü için 40 yıl vade boyunca optimal yatırım 

oranı 
*

ty ‟ın ortalama değerleri incelenmiĢ ve hedef fon büyüklüğündeki değiĢimin 

optimal yatırım oranlarını değiĢtirmediği görülmüĢtür.  
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Yapılan sabit katkıların yatırım araçlarında optimal oranlarla değerlenmesi sonucu 

oluĢan fon büyüklüklerine iliĢkin grafik  ġekil 6.5.‟de verilmiĢtir. 

 

ġekil 6.5. Farklı Hedef Fon Büyüklükleri Ġçin GerçekleĢen Fon Büyüklükleri 

ġekil 6.5.‟den hedef fon büyüklüğünün daha düĢük değerleri için hedef fon 

büyüklüğüne daha çok yaklaĢıldığı, açık miktarının dolayısıyla riskin daha az 

olduğu söylenebilir. 

6.3. Dönem Sonu Hedefi Ġçin Ağırlık Katsayısındaki DeğiĢimin Etkisinin 

Ġncelenmesi 

Dönem sonu hedefi için ağırlık katsayısındaki değiĢimin etkisini incelemek 

amacıyla dönem sonu hedefi için ağırlık katsayısı olan θ0‟ın 1, 2 ve 3 olduğu 

durumlar ele alınmıĢtır. Çizelge 6.5.‟de bu üç θ0 değeri için 40 yıl vade boyunca   

optimal yatırım oranı olan 
*

ty ‟ın ortalama değerleri verilmiĢtir.  

Çizelge 6.5. Farklı θ0 Değerleri Ġçin Optimal Yatırım Oranları 

 *

ty  

θ0 0. Yıl 10. Yıl 20. Yıl 30. Yıl 40.Yıl 

1 1 0,6230 0,3860 0,2820 0,2327 

2 1 0,6220 0,3842 0,2802 0,2332 

3 1 0,6210 0,3826 0,2787 0,2336 
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Çizelge 6.5.‟den θ0‟ın optimal yatırım oranı olan 
*

ty ‟a etkisinin çok az olduğu, bu 

nedenle θ0‟ın farklı değerleri için gerçekleĢen fon büyüklüklerinde de çok küçük bir 

değiĢime neden olacağı söylenebilir. 

6.4. Ġskonto Faktöründeki DeğiĢimin Etkisinin Ġncelenmesi 

Ġskonto faktöründeki değiĢimin etkisini incelemek amacıyla iskonto faktörü olan 

v‟nin 0,80, 0,95 ve 1 olduğu durumlar ele alınmıĢtır. Çizelge 6.6.‟da bu üç iskonto 

faktörü için 40 yıl vade boyunca farklı yıllar için optimal yatırım oranı olan 
*

ty ‟ın 

ortalama değerleri verilmiĢtir. 

Çizelge 6.6. Farklı Ġskonto Faktörleri Ġçin Optimal Yatırım Oranları 

 *

ty  

v 0. Yıl 10. Yıl 20. Yıl 30. Yıl 40.Yıl 

0,80 1 0,5955 0,4018 0,2883 0,2328 

0,95 1 0,6220 0,3842 0,2802 0,2332 

1 1 0,6230 0,3765 0,2784 0,2339 

 

Çizelge 6.6.‟dan iskonto faktörünün optimal yatırım oranı olan 
*

ty ‟a etkisinin çok az 

olduğu, bu nedenle iskonto faktörünün farklı değerleri için gerçekleĢen fon 

büyüklüklerinde de çok küçük bir değiĢime neden olacağı söylenebilir. 
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7. SONUÇLAR VE ÖNERĠLER 

Bu tezde katkısı belirli emeklilik planı olan bireysel emeklilik planlarında katkıların 

genellikle sabit olduğu planlar incelenmiĢ, bu geleneksel plana alternatif olarak 

hedeflenen fon büyüklüğüne ulaĢmak için, katkıların hedeflenen fon büyüklüğü ile 

gerçekleĢen fon büyüklüğü arasındaki fark dikkate alınarak, sistematik olarak 

belirlendiği değiĢken katkılı planlar da ele alınmıĢ ve bu iki plandaki dönem sonu 

açık miktarları benzetim çalıĢması ile karĢılaĢtırılarak hangi planın daha riskli 

olduğu belirlenmiĢtir. 

Birinci uygulamanın sonuçları incelendiğinde değiĢken katkılı bireysel emeklilik 

planlarında dönem sonu açık miktarının sabit katkılı bireysel emeklilik planlarına 

göre daha düĢük olduğu, hedeflenen fon büyüklüğüne daha çok yaklaĢıldığı 

görülmektedir. Vade boyunca gerçekleĢen yatırım getirisinin, vade baĢında 

katkının belirlenmesi amacıyla kullanılan  beklenen yatırım getirisine iliĢkin 

tahminden farklı olmasının yol açtığı etki incelenmiĢ, sabit katkılı planların bu 

sapmaya daha duyarlı olduğu; yani tahmin hatasından daha çok etkilendiği 

görülmüĢtür. Her iki plan için dönem sonu açıkların ortalaması, standart sapması, 

%95‟e bölen değeri ile karesel ortalama değerleri incelenmiĢ, değiĢken katkılı 

planlarda yatırım getirisindeki tahmin hatasının tüm değerleri için bu istatistiklerin 

daha düĢük olduğu görüldüğünden sabit katkılı planların daha riskli olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bunun nedeni değiĢken katkılı planlarda fondaki belirsizliğin 

bir kısmının katkıya yansımasıdır. 

Hedeflenen fon büyüklüğü ile gerçekleĢen fon büyüklüğü arasındaki sapmanın en 

önemli nedeni yatırım getirisi, bir baĢka deyiĢle yatırım stratejisidir. Bireysel 

emeklilik planlarında optimal yatırım stratejisinin belirlenmesi oldukça önemlidir. 

Bu nedenle yapılan bu tezde gelecekte ortaya çıkacak hedef fondan sapmaları 

minimize eden optimal yatırım stratejisi Dinamik Programlama (DP) kullanılarak 

belirlenmiĢtir. Belirlenen bu optimal yatırım stratejisi ile de hedeflenen fon 

büyüklüğüne ne ölçüde ulaĢılabildiğini göstermek amacıyla ikinci bir benzetim 

çalıĢması yapılmıĢtır. 

Ġkinci uygulamanın sonuçları incelendiğinde, optimal yatırım stratejisinin; birikim 

döneminin baĢlarında fonun büyük bir kısmının hisse senedi gibi yüksek riskli ve 

getirili yatırım araçlarında değerlendirilmesi, vade ilerledikçe fonun yüksek riskli 
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yatırım araçlarında değerlendirilen oranı azaltılarak devlet tahvili gibi düĢük riskli 

ve getirili yatırım araçlarında değerlendirilen oranının artırılması ve emeklilik 

dönemine yaklaĢıldığında ise fonun büyük bir kısmının düĢük riskli ve getirili 

yatırım araçlarında değerlendirilmesi olduğu görülmüĢtür. Farklı vade değerleri için 

sabit katkıların yatırım araçlarına optimal tahsisi sonucunda da hedeflenen fon 

büyüklüğüne ulaĢılabileceği görülmüĢtür. 

Yapılan iki uygulamada da yıllık logaritmik getirilerin Normal dağılıma sahip, 

bağımsız raslantı değiĢkenleri olduğu varsayılmıĢtır. Fakat gerçekte getirilerin bu 

varsayımı sağlamadığı görülmektedir. Bu çalıĢma, yatırım getirileri uygun bir 

zaman serisi modeliyle modellenerek, getiriler arasındaki korelasyon da göz 

önünde bulundurularak geniĢletilebilir. 

Hedef fon büyüklüğü her iki uygulamada da sabit bir miktar olarak alınmıĢtır. 

Hedef fon büyüklüğü MacDonald ve Cairns [35] tarafından yapılan çalıĢmada 

olduğu gibi farklı yollarla da belirlenebilir. 

Birinci uygulamada değiĢken katkılı planlarda katkı miktarının hesaplanmasında 

kullanılan lamda katsayıları için bir optimizasyon çalıĢması yapılmamıĢ, lamda 

katsayıları sabit bir oran olarak varsayılmıĢtır. Lamda katsayıları için de bir 

optimizasyon çalıĢması yapılabilir. 

Hedef fondan sapmalar vade sonuna kalan süreye yayılarak da amortize edilip 

bulunan sonuçlar bu tezdeki sonuçlarla karĢılaĢtırılabilir.  

Yapılan bu tezde hedef fon büyüklüğüne ulaĢmak için değiĢken katkılı planlarda 

katkıların yatırım araçlarında sabit bir oran ile değerlenme durumu ve sabit katkılı 

planlarda katkıların belirlenen optimal yatırım stratejisi kullanılarak yatırım 

araçlarında optimal olan değiĢken bir oran ile değerlenme durumu birbirlerinden 

ayrı olarak ele alınmıĢtır. Bireysel emeklilik planlarında hedeflenen fon 

büyüklüğüne daha çok yaklaĢabilmek için fona yapılacak değiĢken katkı miktarları 

yatırım araçlarına optimal tahsis edilerek değerlendirilebilir. 
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