


DEGISKEN KATKILI BIREYSEL EMEKLILIK PLANLARI VE
OPTIMAL YATIRIM STRATEJISI

INDIVIDUAL PENSION PLANS WITH TARGETED
CONTRIBUTIONS AND OPTIMAL INVESTMENT
STRATEGY

MURAT KIRKAGAGC

YRD. DOG. DR. YASEMIN GENGTURK

Tez Danigmani

Hacettepe Universitesi
LisansUsti Egitim-Ogretim ve Sinav Ydnetmeliginin
Aktlerya Bilimleri Anabilim Dali icin Ongérdiigi
YUKSEK LISANS TEZi olarak hazirlanmistir.

2015



MURAT KIRKAGAG’in hazirladi§i “Degisken Katkili Bireysel Emeklilik Planlar
ve Optimal Yatinrm Stratejisi” adli bu calisma asagidaki juri tarafindan
AKTUERYA BILIMLERiI ANA BILiM DALI'nda YUKSEK LISANS TEZi olarak
kabul edilmistir.

Dog. Dr. Serpil CULA
Baskan

Yrd. Dog. Dr. Yasemin GENCTURK

Danisman -

Yrd. Dog. Dr. Murat BUYUKYAZICI
Uye

Bu tez Hacettepe Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii tarafindan YUKSEK LISANS

TEZi olarak onaylanmistir.

Prof. Dr. Fatma SEVIN DUZ

Fen Bilimleri Enstitistu Muduru



Dedem e...



ETIK

Hacettepe Universitesi Fen Bilimleri Enstitlisi, tez yazim kurallarina uygun olarak

hazirladigim bu tez galismasinda;

tez icineki butun bilgi ve belgeleri akademik kurallar gergcevesinde elde

ettigimi,

e gorsel isitsel ve yazil tim bilgi ve sonuglari bilimsel ahlak kurallarina uygun
olarak sundugumu,

e Dbagkalarinin eserlerinden yararlanilmasi durumunda ilgili eserlere bilimsel
normlara uygun olarak atifta bulundugumu,

e atifta bulundugum eserlerin timund kaynak olarak gosterdigimi,

e kullanilan verilerde herhangi bir tahrifat yapmadigimi,

e ve bu tezin herhangi bir boliumunu bu Universitede veya baska bir

universitede bagka bir tez calismasi olarak sunmadigimi

beyan ederim.

/12015

Murat KIRKAGAC



OZET

DEGISKEN KATKILI BIREYSEL EMEKLILIK PLANLARI VE
OPTIMAL YATIRIM STRATEUJiSI
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Tez Danismani: Yrd. Dog. Dr. Yasemin GENCTURK

Ocak 2015, 52 sayfa

Bireysel emeklilik sistemi bireylerin calisma donemlerinde birikim olusturmalari ve
emeklilik donemlerinde gelir elde etmeleri Uzerine kurulmus katkisi belirli bir
emeklilik planidir. Bireysel emeklilik planlarinda katilimci belirli bir hedef fon
blayukligu belirlemekte ve hedeflenen fon buyukligline ulasmak icin katkilar
yapmaktadir. Bu tezde katilimcinin hedef fon buydkligine ulasmasi amacina
yonelik iki farkl yontem incelenmigtir. Bu yontemlerden biri gergeklesen getirinin
beklenen getiriden farkli olmasi nedeniyle ortaya cikacak fon acgiginin dikkate
alinarak katkinin belirlenmesi, digeri ise sabit katkilardan olusan fonun yatirim
araglarina optimal tahsisidir.

Bu tezde bireysel emeklilik planlarinda genellikle kullanilmakta olan sabit katkili

bireysel emeklilik planlari, bu geleneksel plana alternatif olarak degisken katkili



bireysel emeklilik planlari ile bireysel emeklilik planlarinda optimal yatirm

stratejisinin belirlenmesi birlikte incelenmistir.

Bu calismada, 10.000 tekrarli iki benzetim c¢alismasi ile iki farkh uygulama
yapilmig; birinci uygulamada sabit ve degisken katkili bireysel emeklilik planlarinda
donem sonu agik miktarlari kargilastirilarak, hangi planda hedeflenen fon
bayukligune daha c¢ok vyaklasildigi, hangi planin daha riskli oldugu, ikinci
uygulamada ise yillar igerisinde fonun ne kadarinin ylksek riskli ne kadarinin
dusuk riskli yatirnm aracinda degerlendirilmesi gerektigi, yani optimal yatirim
stratejisi belirlenmistir. Optimal yatirim stratejisi belirlenirken optimizasyon yontemi
olarak yatirrm getirisinin zamanla degismesinden kaynaklanan dinamik yapisi

nedeniyle Dinamik Programlama kullaniimigtir.

Birinci uygulamanin sonuglari incelendiginde; degisken katkili bireysel emeklilik
planlarinda dénem sonu acgik miktarinin sabit katkili bireysel emeklilik planlarina
gore daha dusuk oldugu, hedeflenen fon buyudkligune daha ¢ok yaklasildigi ve

degisken katkili planlarin daha az riskli oldugu sonucuna variimigtir.

Optimal yatinm strajesinin belirlendigi ikinci uygulamanin sonuglari incelendiginde;
birikim doneminin baslarinda fonun blyuk bir kisminin hisse senedi gibi yuksek
riskli ve getirili yatinm aracglarinda degerlendiriimesi, vade ilerledikge fonun yuksek
riskli yatirrm araclarinda degerlendirilen oraninin azaltilarak devlet tahvili gibi
dusuk riskli ve getirili yatirrm araclarinda degerlendirilen oraninin artiriimasi ve
emeklilik donemine yaklagildiginda ise fonun buylk bir kisminin dusuk riskli ve
getirili yatinm araglarinda degerlendiriimesinin, optimal yatirrm stratejisi olacagi;
sabit katkilarin yatirrm araclarina optimal tahsisi sonucunda da hedeflenen fon

buyukligune ulasilabilecegi goralmusgtur.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Sabit Katkili Bireysel Emeklilik
Planlar, Degisken Katkih Bireysel Emeklilik Planlari, Hedef Fon Buyuklaga,

Benzetim, Dinamik Programlama, Optimal Yatirim Stratejisi.



ABSTRACT

INDIVIDUAL PENSION PLANS WITH TARGETED
CONTRIBUTIONS AND OPTIMAL INVESTMENT STRATEGY

Murat KIRKAGAC
Master of Science, Department of Actuarial Science
Supervisor: Assist. Prof. Dr. Yasemin GENGTURK

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



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. GIRIS
Dunyada emeklilik sistemleri genellikle ulusal sosyal guvenlik sistemi, tamamlayici
emeklilik planlari ve 6zel emeklilik fonlari olmak Gzere U¢ ayakl bir sekilde insa
edilmektedir. Birinci ayakta devletin olusturup calistirdigi ve calisana emeklilik
hakki veren ulusal sosyal guvenlik sistemi, ikinci ayakta isverenler tarafindan
kurulup galistirilan tamamlayici emeklilik fon ve planlari, Gglinci ayakta ise 6zel

kesimin kurdugu, istege badli tasarruf ve yatirim sisteminin Grini olan 6zel

emeklilik fonlari yer almaktadir [1].

Ug ayakh bu yapinin Gglnci ayagini olusturan Bireysel Emeklilik Sistemi (BES),
kisilerin aktif calisma yasamlari suresince yaptiklari tasarruflari uzun vadeli
yatirma  yonlendirerek  emekliik  donemlerinde, yasam  standartlarini

koruyabilecekleri bir gelir elde etmelerini saglayan 6zel bir emeklilik sistemidir [2].

Temelde katkisi belirli emeklilik planlari, faydasi belirli emeklilik planlari ve karma
emeklilik planlari olmak Uzere Uge ayrilan emeklilik planlarinda, bireysel emeklilik
planlari katkisi belirli emeklilik planlari olup bu planlarda katkilar sabit veya

degisken olabilir.

Sabit katkili bireysel emeklilik planlari Turkiye de dahil olmak Uzere birgok ulkede
cogunlukla kullanilan geleneksel emeklilik planlari olup bu planlarda emeklilik
hesabina duzenli araliklarla, sabit katkilar yapiimaktadir. Bu katkilar genellikle
maasgsin belirli bir orani olmakla birlikte dnceden belirlenen sabit bir miktar da

olabilir.

Bu tezde bu geleneksel planlarin yani sira degisken katkili, esnek bireysel
emeklilik planlari da ele alinmistir. Degisken katkili bireysel emeklilik planlarinda
katiimci tarafindan fona yapilacak katki miktari; gerceklesen fon buyuklugu ile
hedeflenen fon buyukligu arasindaki fark g6z 6nunde bulundurularak, sistematik

olarak belirlenmektedir [3].

Onerilen bu plan Box ve Luceno [4] tarafindan yapilan sanayideki siireg
kontrolinde kullanilan ybnteme dayanmaktadir. Bu yontemin altinda yatan
dusunce ciktinin, girdideki son hataya ve geg¢mis hatalarin kimdalatif toplamina
bagh olmasidir. Galdolfi, Sabatini ve Rossolini [5] bu ydntemi ekonofizik
litaratiriinde de kullaniimistir. Bu ydéntem ayni zamanda Owadally [6] tarafindan

ekonomik varsayimlarin deterministik oldugu faydasi belirli emeklilik planlarinin

1



fonlanmasinda da kullaniimigtir. Faydasi belirli emeklilik planlari degerlendirilirken
varliklarin getiri oranlarina iliskin varsayimlar yapilir. Bu varsayimlarin gerceklesen
getirilerden farkh olmasi sonucunda fonda acik veya fazlalik olugur. Fonda acgik da
fazlalik da istenmeyen durumlardir. Bu nedenle yapilan varsayimin gerceklesmesi
oldukca Onemlidir. Bu calismada yatinm getirisi varsayimindaki sapmanin
emeklilik fonlarina etkisi incelenmistir. Bu yontem son olarak Owadally, Haberman
ve Hernandez [3] tarafindan kisa dénemli birikim plani i¢in kullaniimistir. Bu tezde

ise bu yontem, uzun donemli bireysel emeklilik planlari igin uygulanmistir.

Hedeflenen fon bayuklugu ile gerceklesen fon buyukluglu arasindaki sapmanin en
onemli nedeni yatirrm getirisi, bir baska deyisle yatirnm stratejisidir. Bireysel
emeklilik planlarinda optimal yatirim stratejisinin belirlenmesi olduk¢a onemlidir.
Bu nedenle yapilan bu tezde optimal yatirrm stratejisi de belirlenmis ve belirlenen
bu optimal yatirrm stratejisi ile hedeflenen fon bUyukligine ne Olglde

ulasilabilecegi gosterilmigtir.

Optimal yatinm stratejisi gelecekte meydana gelecek fon buyUkligindeki agiklarin
minimize edilmesi ile belirlenmis ve optimizasyon yontemi olarak da Dinamik
Programlama (DP) kullaniimigtir. DP kullaniimasinin en 6nemli nedeni yatirim
getirisinin zaman iginde degigken bir yapida olmasi, bir bagka ifade ile yatirm
getirisinin zamanla degismesinden kaynaklanan dinamik yapisidir. Dinamik
programlama; ¢cok asamali karar sureglerinin optimizasyonu igin gelistiriimis bir
tekniktir. Bu teknikte bir problemle ilgili kararlar, butin olmaktan ziyade
asamalarda optimize edilir. Karar problemi, hesaplama agisindan daha etkin
yapilabilmesi icin daha kuguk alt problemlere ayrilir [7]. Boylece ¢ok asamali bir
karar sureci, tek asamal alt problemlere ayrilimis olup, bu sayede optimizasyon

problemin ¢6zumu daha kolay bir hale gelmektedir.

DP teknigi aktlerya literatirinde uzun suredir kullaniimaktadir. Haberman ve
Sung [8] faydasi belirli emeklilik planlarinda katki riskini ve solvency riskini es
zamanli olarak minimize etmek igin, Cairns [9] surekli zaman diliminde, Owadally
[10] ise kesikli zaman diliminde fonun iki tane yatirrm aracinda degerlendigini
varsayarak katkisi belirli emeklilik planlarinda optimal katki oranini ve optimal
yatirim stratejisini belirlemek i¢cin DP yontemini kullanmiglardir. Vigna ve
Haberman [11] katkisi belirli emeklilik planlarinda finansal riski analiz etmis, fonun

iki tane yatirrm aracinda degerlendigini varsayarak, DP yontemi ile optimal yatirm
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stratejisini belirlemistir. Vigna ve Haberman [12] 2001’de yaptigi ¢galismayi fonun n
tane yatinm aracinda deg@erlendigini varsayarak gelistirmiglerdir. Thomson [13] DP
yontemi ile cok dénem igin bireyin beklenen faydasini maksimize ederek optimal
yatinm stratejisini belirlemistir. Karlstrom, Palme ve Svensson [14] isvec¢'deki
emeklilik kararint modellemek, Schal [15] sigortacinin beklenen faydasini
maksimize etmek ve iflas olasihgini minimize etmek, Lin ve Li [16] optimal
reasldrans-yatirnm problemini belirlemek, Liu,Yiu,Siu ve Ching [17] sigortaci
acisindan optimal reasurans anlagsmasini bulmak, He ve Liang [18] katkisi belirli
emeklilik planlarinin fonun hisse senedi ve bonolarda degerlendirildigi hisse senedi
baglantili anuite programlarinda optimal yatirrm stratejisi belirlemek i¢in DP
yontemini kullanmislardir. Bu tezde ise Vigna ve Haberman [11] tarafindan yapilan
calismada oldugu gibi emeklilik fonlarinin distk ve ylksek riskli iki varlikta
degerlendirildigi varsayilarak, Stokastik DP yontemi ile bireysel emeklilik planlari

icin optimal yatirim stratejisi belirlenmistir.
Bu tez su sekilde olusturulmustur:

Tezin ikinci bolumunde geleneksel yontem olan sabit katkili bireysel emeklilik
planlari ve bu geleneksel yonteme alternatif olarak degisken katkili bireysel

emeklilik planlari sunulmustur.

Tezin UglUncu bolimunde sabit ve degisken katkili bireysel emeklilik planlarinin
karsilastiriimasi i¢in bir uygulama yapilmistir. Yapilan bu uygulamada fonun
onceden belirlenen sabit bir oranla biri duguk biri yuksek riskli iki yatirrm aracinda
degerlendirilecegi durum ele alinmig, bu yatirm araglarinin matematiksel
modellerinin parametre degerlerine iliskin varsayim yapilmis, varsayilan bu
parametreler temel alinarak yapilan benzetim ¢alismasi ile hangi bireysel emeklilik
planinda hedeflenen fon buylkliglne daha ¢ok yaklasildidi, hangi planin getiriye
iliskin yapilan tahmine kargi daha duyarli oldugu ve hangi planin daha riskli oldugu

belirlenmis ve sonuglar yorumlanmistir.

Tezin dorduncu bolimunde DP ve DP’de kullanilan temel kavramlar tanimlanmis,

DP’nin turleri, formulasyonu, ¢ézim ydntemleri ve yollari verilmigtir.

Tezin besinci bolumunde DP optimizasyon yontemi kullanilarak, fonun biri dusuk

riskli digeri yuksek riskli iki yatinm aracinda degerlendiriimesi durumunda yillara



gore fonun ne oranla hangi yatirrm aracinda degerlendirilecedi formule edilmis, bu

formulin analitik ¢gikarimi gosterilmigtir.

Tezin altinci bolumunde belirlenen bu optimal yatirrm stratejisi kullanilarak ikinci
bir uygulama yapilmis, bu uygulama sonucunda farkli vade dederleri sonunda
hedeflenen fon buyukligune ulagilabilmesi icin fonun ne kadarinin hangi yatirim
aracinda degerlendiriimesi gerektigi, yani optimal yatirim stratejisi belirlenmig, ve
sonuglar yorumlanmistir. Bu uygulamada birinci uygulamada elde edilen
sonuglarlarla karsilagtirma yapilabilmesi igin ayni varsayimlar yapilmig, ayni

parametre de@erleri ile ayni sayida benzetim tekrarlanmistir.

Tezin yedinci ve son bolimunde ise her iki uygulamanin da sonuglari ve gelecek

caligsmalar igin oneriler yer almaktadir.



2. SABIT VE DEGISKEN KATKILI BIREYSEL EMEKLILIK
PLANLARI

Emeklilik plani, katilimcilarina emekli olduklarinda duzenli olarak emeklilik
odemelerinin yapilmasini saglamak amaciyla olusturulan ve plan katilimcilarinin
haklari ve yukumlaltkleri, yapilan katkilarin ne sekilde degerlendirilecegi, emeklilik
Odemelerinin  hangi esaslara gore vyapilacagli gibi konulari ayrintih olarak
duzenleyen sozlesmelerdir [19]. Emeklilik planinin  amaci, KkKigilerin emekili
olduklarinda en azindan aktif g¢alisma hayatlarindaki refah dizeyini devam
ettirmelerini saglamak, makul bir yasam standarti saglayarak son yillarinda

bagkalarina muhtag¢ olmalarini engellemektir [20].

Emeklilik planlari temelde katkisi belirlli emeklilik planlari, faydasi belirli emeklilik

planlari ve karma emeklilik planlari olmak Uzere Uge ayrilir.

Faydasi belirli emeklilik planlari, emeklilikte elde edilecek tazminat miktarinin
onceden kesin olarak bilinmese de bir formdl kullanilarak hesaplandigi planlardir.
Genellikle kamu sektdrinde yaygin olan bu planlarda plan sponsorunun yapacagi
katki, yatirrmin getirisine baghdir. Bu nedenle yatirrm riski, plan sponsoru

tarafindan Ustlenilir [21].

Katkisi belirli emeklilik planlari, katilimcinin ve plan sponsorunun her yil yapacagi
katki miktarinin onceden belirlendigi planlardir. Katiimcinin emeklilikte alacagi
tazminat, emeklilik boyunca yapacagi katkilarin bir fonksiyonudur. Bu planlarda
faydasi belirli planlarinin aksine, katilimci yatirrm riskine katlanmak zorundadir
[21].

Karma emeklilik planlari ise, hem katkisi belirli emeklilik planlarinin hem de

faydasi belirli emeklilik planlarinin 6zelliklerini tagiyan emeklilik planlandir [22].

Bireysel emeklilik planlari, belirli bir meslege, igsverene veya is sdzlesmesine bagli
olmayan, kisinin iginden ayrilsa bile, emeklilik plani kapsamindaki haklarinin
devam ettigi katkisi belirli emeklilik planlaridir. Bu planlarda tesvigi artirmak igin
vergi avantajlari, vergi muafiyeti vardir. Bireysel emeklilik planlarinda katkilar sabit

ya da degisken olabilir.



2.1. Sabit Katkili Bireysel Emeklilik Planlar

Sabit katkili bireysel emeklilik planlari emeklilik hesabina duzenli araliklarla, sabit
katkilarin yapildigi planlardir. Bu katkilar genellikle maasin belirli bir orani olmakla
birlikte onceden belirlenen sabit bir miktar da olabilir. Birey emeklilige hak
kazandigl zaman birikimini toplu para veya anuite seklinde alabilir. Olusturulan fon
cesitli yatinm araclarinda degerlendirilir ve olusacak fonun buyudklugu yatirm

performansina ve katkinin miktarina baghdir [23].

Sabit katkili bireysel emeklilik planlari Turkiye de dahil olmak Gzere birgok Ulkede

kullanilmakta olan geleneksel birikim planlaridir.

Sabit katkili bireysel emeklilik planlarinda katilimci bir vade sonunda ne kadarlik
bir fon miktarina ulasmak istedigine karar verir. Bu hedef fon miktari géz énlinde
bulundurularak finansal danismanlar tarafindan gelecekteki getiriye iligskin bir
tahminde bulunulur. Bu tahmin genellikle finansal danigsman tarafindan, varlik
getirilerinin istatistiksel veya stokastik modelinden elde edilerek ve piyasa kosullari

dikkate alinarak belirlenir.

ia, finansal danisman tarafindan yapilan getiri tahminini, Fr, dénem sonunda
hedeflenen fon blUyUkligunu gdstermek Uzere, katilimci tarafindan her donem
basinda yapilacak sabit katki miktari (C);
F F

T @+i) -1
i /(1+i,)

C = (2.1)

S T1%ig

esitliginden hesaplanir.

it, (t-1,t) zaman araliinda fonun getirisini gosteren raslanti degiskeni olmak Utzere t

aninda fonun degeri 6zyineli olarak su sekilde elde edilir:
ft =(1+ it)(ft—1+C) (2.2)

Yatirim getirisinin tahmin edilenden farkli olmasi nedeniyle fonun vade sonu
degerini gosteren fr, hedef fon bluyukligu Ft'den farkli olacaktir. Dolayisiyla vade
sonunda bir agik meydana gelecektir. Bu agik miktari; hedeflenen fon buyuklagu

ile T zamaninda gergeklesen fon buyuklugu arasindaki farka esittir:

DT :FT _fT (2.3)



Katilimci igin risk, bu agigin yuksek olmasidir. Bu agigin negatif olmasi ise fazlalk

olarak adlandirilir. Fonda acik da fazlalik da istenmeyen durumlardir [3].
2.2. Degisken Katkili Bireysel Emeklilik Planlari

Degisken katkili bireysel emeklilik planlari; katihmci tarafindan fona yapilacak
katki miktarinin, gergeklesen fon buyukligu ile hedeflenen fon buydklagu
arasindaki fark goz 6nunde bulundurularak, sabit miktarda katki yerine degisken

miktarlarda belirlendigi birikim planlaridir.

Degisken katkili bireysel emeklilik planlarinda katiimci tarafindan fona yapilacak
katki miktari, gerceklesen fon buyukligunun hedeflenen fon buyuklugunden
sapmasi dikkate alinarak belirlenmektedir. C; (t,t+1) aninda fona yapilacak katkiys,

D, t aninda fondaki agigi gostermek Uzere, dedisken katki miktari (Cy);
t

C,=C+AD,+4) D (2.4)
j=0

biciminde bulunur.

Bu esitlikte 4,>0 ve4,>0'dir. Ayrica 4, ve 4,‘nin uygulama degerleri diisiiktir.
Cunku yatinmci ilave katki yapmaya isteksiz veya maddi olarak ilave katki

yapamayacak durumda olabilir.

D; fonun ix kadar getiri saglamasi ve sabit katki yapilmasi durumunda, t anindaki

fon buyudkligune iliskin tahmin ile fonun t anindaki degeri olan F; arasindaki farka

esittir:
D =F, —f
D, =C *si —f.
- T _
p,=C* (L) —T ¢ (2.5)

i/ (A+1,)

Gergeklesen fon buyukligu hedeflenen fondan saptik¢a acgik veya fazlalik olusur. t

anindaki farkin 4, kati katkiya eklenir. 4, ‘in uygulama degeri diisiik oldugu icin bu

farkin tamami o anda katkiya eklenmis olmaz. Bu nedenle sadece t aninda degil, t

anindan 6nceki zamanlarda ortaya ¢ikan agiklarin da géz énunde bulundurularak

bu aciklarin kumdulatif toplaminin 12 kati kadarinin daha ilave edilmesi



gerekmektedir. Bu sayede aciklarin, agik olustugu anda tek seferde katkiya
eklenmesi yerine bu aciklarin tim doneme yayilmasi saglanmis ve katihmcinin

yuksek miktarlarda katki yapmasinin dntune gegilmis olur [3].



3. BIRiINCi UYGULAMA: SABIT VE DEGISKEN KATKILI BIREYSEL
EMEKLILIK PLANLARININ KARSILASTIRILMASI

Bu uygulamada, 10.000 tekrarli bir benzetim ¢alismasi ile sabit ve degisken katkili
bireysel emeklilik planlarinda donem sonu acgik miktarlari kargilastirilarak; hangi
planin daha riskli olduguna, hangi planin getiriye iliskin yapilan tahmine kargi daha
duyarl olduguna karar verilecek, hangi planda hedeflenen fon buyukligune daha
¢cok yaklasildigl belirlenecektir. Ayni zamanda vade degisimi, hedeflenen fon
buyuklugundeki degisim ile lamda katsayilarindaki degisimin sonuclara etkisi de

incelenecektir.
Katki ve fon buyukligu belirlenirken:

o Katilimcinin 25 yasinda sisteme girdigi ve 65 yasinda sistemden ayrilacagi,

e Sistemden emeklilik disinda ayrilmanin olmadigi,

o Katkilarin yillik olarak her yilin basinda yapildigi,

e Yapilan katkilarla olusan fonun, %50’sinin dusuk riskli, %50’sinin ise yuksek
riskli yatirnm aracinda degerlendirildigi ve yatirrm araglarinin getirilerinin
zamandan ve birbirlerinden bagimsiz olduklari,

e Merkezi limit teoremine gore; yeterince buyuk sayida ve sonlu beklenen
deger ve varyansa sahip bagimsiz raslanti degigkenlerinin ortalamasi,
orneklemin dagilimi ne olursa olsun Normal dagilima yakinsayacagindan

[24], dUsuk riskli yatirnm aracinin yillik logaritmik getirilerinin £ ortalama ve

0, standart sapma, yuksek riskli yatirirm aracinin yillik logartmik getirilerinin

ise A ortalama ve 0, standart sapma ile Normal dagilimh oldugu,
varsayilmigtir.

Hedef fonun 100.000 TL olmasi durumunda Es. 2.3.’den sabit katkili planlar igin
aclk miktari ve Es. 2.5.’den ﬂ1=0,2 ve /12 =0,01 alinarak degisken katkili planlar

igin acik miktari hesaplanmigtir.

0,=In(1+i,), x ortalama ve O standart sapma ile Normal dagilima sahip

olduguna gore; (1+it) M ortalama ve O standart sapma ile Log-normal dagilima

sahip oldugundan,



2 0_2

E[l+i]=e" 2=E[i]=e" 2 -1
bicimindedir.

Fonun %50’sinin  dusik riskli, %50’sinin yuksek riskli yatinm aracinda

degerlendirildigi durumda yillik logaritmik getiri:
Y =In (1+ia) =0,5* [DUsuk Riskli Yatirim Aracinin Getirisi] +
0,5* [Yuksek Riskli Yatirim Aracinin Getirisi]
olacagindan, yillik logaritmik getirinin beklenen degeri:
E[Y] = 0,5 E[DUsuk Riskli Yatirim Aracinin Getirisi] +
0,5 E[Yuksek Riskli Yatirrm Aracinin Getirisi]
=0,5[ u+4]
ve varyansi:
V[Y] = 0,5% V[Dustiik Riskli Yatirim Aracinin Getirisi] +
0,52 V[Yliksek Riskli Yatirim Aracinin Getirisi]
=05%[0; +0;]
seklinde elde edilir.

2 2
0,54 i+ 102

]

Bu nedenle, E[i,]=€e 4 -1dir.

41 =0,01, 0,=0,05 ve A =0,03, 0,=0,15 degerleri igin
. 0,5*[0,0170,03+w

Eli,]=€ 4 —1~0,023 olarak hesaplanir.

Finansal danisman vadenin basinda fonun yillik ortalama getirisi ix'ya iliskin bir
tahmin yapmalidir. Yapilan bu tahminin tam olarak gergeklesmesi az rastlanan bir
durumdur; finansal danisman gerceklesecek olan yatirnm getirisinin Ustinde veya
altinda bir tahminde bulunabilir. Gergeklesecek olan yatinm getirisi ile tahmin
edilen yatirrm getirisi arasindaki fark “yatirrm getirisindeki tahmin hatasi” olarak

adlandiriilmaktadir.
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3.1. Yatirim Getirisindeki Tahmin Hatasinin Etkisinin Incelenmesi

Bu bolimde sabit ve degigken katkili bireysel emeklilik planlarinda yillar itibariyle
fon blyukligu ve katki miktarlari, yatinm getirisindeki tahmin hatasinin cesitli

degerleri igin incelenmigtir.

1. Durum: Yatirim getirisindeki tahmin hatasinin 0 oldugu yani in degerinin dogru
tahmin edildigi durum (i(tahmin)~0,023)

Yatirim getirisindeki tahmin hatasinin 0 oldugu durumda, sabit ve degisken katkili
planlarda yillar itibariyle fon bayUkligu ve yillik katki miktarinin ortalama degerleri

Cizelge 3.1.’de, bu degerlere iligkin grafikler ise Sekil 3.1.’de verilmigtir.

Cizelge 3.1. Birinci Durum Igin Fon BuyiklUkleri ve Katki Miktarlar

Fon Biyiikligi (TL) Yilik Katki Miktari (TL)
yil Sabit Katkili Degisken Katkili Sabit Katkil Degisken Katkili
Planlar Planlar Planlar Planlari
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

Cizelge 3.1. ve Sekil 3.1.den sabit katkili bireysel emeklilik planlarinda donem
sonu fon buyuklagunin yaklasik 100.106 TL, degisken katkili bireysel emeklilik
planlarinda ise yaklasik 99.981 TL oldugu goértulmektedir. Hedeflenen fon
buyukligu 100.000 TL oldugundan donem sonu acgik miktari sabit katkili planlarda
yaklasik -106 TL iken, degisken katkili planlarda yaklagsik 19 TL oldugu
gorulmektedir. Dolayisiyla dedisken katkili planlarda hedefe daha daha ¢ok
yaklagildigi sOylenebilir.

Yatirim getirisinin dogru tahmin edilmesi durumunda, degisken katkili planlarda
hedeflenen fon buylkliglne ulasmak igin her yil yapilacak katki miktarlarinin,
sabit katkili planlarda vyillar itibariyle fona yapilmasi gereken katki miktari olan

1.502 TL’den gok buytk bir farkhlik géstermedigi gérilmektedir.
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Fon Bilyiikliigii (TL) Yilhk Katki Miktari (TL)

120000 1540

100000 1520
80000 - ———
1500
60000
40000 / 1480
20000
i 1460

1 4 7 1013161922252831343740 |[1440 — _

Yil 1 4 71013161922252831343740
Yil
- Degisken Katkili Planlar Degisken Katki Miktari
= === Sabit Katkill Planlar ===-= Sabit Katki Miktar

Sekil 3.1. Birinci Durum Igin Fon Buyukllkleri ve Katki Miktarlari

2. Durum: Yatirim getirisindeki tahmin hatasinin 0,01 oldugu yani i degerinin 0,01
daha fazla tahmin edildigi durum (in(tahmin)=0,033)

Yatirim getirisindeki tahmin hatasinin 0,01 oldugu durumda, sabit ve degisken
katkili planlarda yillar itibariyle fon buyuklugu ve yillik katki miktarinin ortalama

degerleri Cizelge 3.2.'de, bu degerlere iligskin grafikler ise Sekil 3.2.’de verilmistir.

Cizelge 3.2. ikinci Durum icin Fon Biiyiikliikleri ve Katki Miktarlar

Fon Biyiiklugii (TL) Yilik Katki Miktari (TL)
Yil Sabit Katkili Degisken Katkili Sabit Katkili Degisken Katkili
Planlar Planlar Planlar 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

Cizelge 3.2. ve Sekil 3.2.’den sabit katkili bireysel emeklilik planlarinda dénem
sonu fon buyudkligunin yaklasik 79.153 TL, acik miktarinin yaklasik 20.857 TL,
degisken katkili bireysel emeklilik planlarinda ise donem sonu fon buyudkligunun
yaklagik 95.757 TL, acik miktarinin yaklasik 4.243 TL oldugu gorulmektedir. Her iki

planda da birinci duruma gére hedeften uzaklasilmasina ragmen, degisken katkili
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planlarda agik miktarinin sabit katkili planlara gére daha dusuk oldugu yani hedefe

daha c¢ok yaklasildigr sdylenebilir.

Sabit katkili planlarda hedeflenen fon buyukligune ulagsmak igin her yil yapilacak
katki miktarlarinin 1.187 TL olarak, birinci duruma gore dusuk belirlendigi ve
degisken katkili planlarda bu hatayi duzeltmek icin yillar itibariyle fona yapilmasi
gereken katki miktarinin 1.187 TL'den genel bir artis egilimi gosterdigi

gorulmektedir.

Fon Buyuklugu (TL) Yilik Katki Miktari (TL)

120000 2500

100000 2000 /
50000 7.7 | 1500
60000 S = - .

/2 1000
20000 / 500
0 / 0

1 4 7 1013161922252831343740 14 71013161922252831343740
il Yil
Degisken Katkili Planlar - Degisken Katki Miktar
====Sabit Katkili Planlar = ===Sabit Katki Miktarn

Sekil 3.2. ikinci Durum igin Fon Bly(iklikleri ve Katki Miktarlar

3. Durum: Yatirim getirisindeki tahmin hatasinin 0,02 oldugu yani i degerinin 0,02
daha fazla tahmin edildigi durum (in(tahmin)~0,043)

Yatirnm getirisindeki tahmin hatasinin 0,02 oldugu durumda, sabit ve degisken
katkili planlarda yillar itibariyle fon buyuklugu ve yillik katki miktarinin ortalama

degerleri Cizelge 3.3.'de, bu degerlere iligkin grafikler ise Sekil 3.3."de verilmistir.
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Cizelge 3.3. Uclincii Durum igin Fon Biyiklikleri ve Katki Miktarlari

Fon Biyiiklugi (TL) Yilik Katki Miktari (TL)
Yil Sabit Katkili Degisken Katkili Sabit Katkil Degisken Katkili
Planlar Planlar Planlar 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

Cizelge 3.3. ve Sekil 3.3.’den, ikinci durumda oldugu gibi degisken katkili planlarda
aclk miktarinin sabit katkili planlara gére daha dusuk oldugu, fakat ikinci duruma
gore yatirm getirisindeki tahmin hatasinin daha yuksek olmasi nedeniyle sabit
katkili planlarda hedeflenen fon blytkltigine ulasmak igin her yil yapilacak katki
miktarinin daha da dusuk belirlendigi, degisken katkili planlarda bu hatayi
duzeltmek icin yillar itibariyle fona yapilmasi gereken katki miktarinin daha ylksek
bir artis egilimi gosterdigi ve bu katkilarla olusan fon buyukltklerinin her iki planda

da hedef fon buylkliglinden daha ¢ok uzaklastigi gérilmektedir.

Fon Buyuklugu (TL) Yillik Katki Miktari (TL)
100000 3000
80000 2500 -
60000 2000 //
1500
20000 ?//
1000 e ==
20000 500
0 0
14 71013161922252831343740 1 4 71013161922252831343740
il Yil
Degisken Katkili Planlar - Degisken Katki Miktan
- === Sabit Katkili Planlar - === Sabit Katki Miktari

Sekil 3.3. Ucilincti Durum igin Fon Biiylkliikleri ve Katki Miktarlari
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4. Durum: Yatirnm getirisindeki tahmin hatasinin -0,01 oldugu yani in degerinin
0,01 daha az tahmin edildigi durum (ia(tahmin)~0,013)

Yatirim getirisindeki tahmin hatasinin -0,01 oldugu durumda, sabit ve degisken

katkili planlarda vyillar itibariyle fon bayukligu ve yillik katki miktarinin ortalama

degerleri Cizelge 3.4.'de, bu degerlere iligkin grafikler ise Sekil 3.4.’de verilmigtir.

Gizelge 3.4. Dérdiincii Durum Igin Fon Bly(iklikleri ve Katki Miktarlari

Fon Biiyiikligii (TL) Yillik Katki Miktari (TL)
Yil Sabit Katkili Degisken Katkili Sabit Katkil Degisken Katkili
Planlar Planlar Planlar 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

Cizelge 3.4. ve Sekil 3.4.den sabit katkili bireysel emeklilik planlarinda donem
sonu fon buyUkliginin yaklasik 125.354 TL, agik miktarinin yaklasik -25.354 TL,
degisken katkili bireysel emeklilik planlarinda ise donem sonu fon buyukliginin
yaklagik 104.474 TL, acik miktarinin yaklasik -4.474 TL oldugu gorulmektedir. Her
iki planda da birinci duruma goére hedeften uzaklasilmasina ragmen degisken
katkili planlarda agik miktarinin sabit katkili planlara daha disik oldugu, hedefe

daha ¢ok yaklasildigi sdylenebilir.

ik bakista olugsan fon buyikliginin sabit katkili planlarda daha yiiksek olmasi
katilimci agisindan olumlu bir sonug gibi gézikmekle birlikte, hedef fondan daha
yuksek bir fon buylUkligine ulasmak da istenilen bir durum degildir. Clnkl fon
bayukligunun yuksek olmasinin nedeni birikim doneminde daha yuksek katki
yapiimasidir ki bu durum katilimcinin birikim doéneminde o6deme gugligu

cekmesine neden olabilmektedir.

Sabit katkili planlarda hedeflenen fon blyUkligine ulagmak igin her yil yapilacak
katki miktarlarinin 1.880 TL olarak, birinci duruma gore yuksek belirlendigi ve
degisken katkili planlarda bu hatayi dizeltmek igin yillar itibariyle fona yapiimasi
gereken katki miktarinin 1880 TL'den genel bir azalg egilimi gosterdigi

gorulmektedir.

15




140000
120000
100000
80000
60000
40000
20000
0

Fon Buyuklugu (TL)

/

14 71013161922252831343740
Yil

- Degisken Katkili Planlar
- === Sabit Katkili Planiar

Yillik Katki Miktar (TL)

14 71013161922252831343740
Yil

== Degisken Katki Miktan
= === Sabit Katki Miktar|

Sekil 3.4. Dérdiincii Durum icin Fon Biiylkliikleri ve Katki Miktarlari

5. Durum: Yatirim getirisindeki tahmin hatasinin -0,02 oldugu yani i degerinin
0,02 daha az tahmin edildigi durum (ia(tahmin)~0,003)

Yatirim getirisindeki tahmin hatasinin -0,02 oldugu durumda, sabit ve degisken

katkili planlarda vyillar itibariyle fon blayukligu ve yillik katki miktarinin ortalama

degerleri Cizelge 3.5.'de, bu degerlere iligskin grafikler ise Sekil 3.5.de verilmistir.

Gizelge 3.5. Besinci Durum Igin Fon Biyukllkleri ve Katki Miktarlar

Fon Biyiikliigi (TL) Yilik Katki Miktari (TL)
yil Sabit Katkili Degisken Katkili Sabit Katkili Degisken Katkili
Planlar Planlar Planlar 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

Cizelge 3.5. ve $ekil 3.5.den, dordinctu durumda oldugu gibi degisken katkih

planlarda acik miktarinin sabit katkil planlara gore daha disik oldugu, fakat

dordincu duruma gore yatirim getirisindeki tahmin hatasinin daha yuksek olmasi

nedeniyle sabit katkili planlarda hedeflenen fon buyuklugune ulasmak igin her yil
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yapilacak katki miktarinin daha da yuksek belirlendigi. degisken katkili planlarda
bu hatayr duzeltmek icin yillar itibariyle fona yapilmasi gereken katki miktarinin
daha ylUksek bir azalig egilimi gosterdigi ve bu katkilarla olusan fon buyukluklerinin

her iki planda da hedef fon buyukligunden daha ¢ok uzaklastigi gértilmektedir.

Fon Buyuklugu (TL) Yillik Katki Miktari (TL)

200000 2500

150000 \
1500
100000 \
1000 \
50000 500 -
0 0
1 4 71013161922252831343740 1 4 71013161922252831343740
Yil Yil
Degisken Katkili Planlar e Degisken Katki Miktan
- === Sabit Katkili Planlar = = ==Sabit Katki Miktar

Sekil 3.5. Besinci Durum igin Fon Bly(klikleri ve Katki Miktarlar

Cizelge 3.6."da bu bes durum icin gézlenen donem sonu agiklarin ortalamasi,

standart sapmasi, %95’e bdlen degeri ile karesel ortalama degerleri verilmistir.

Cizelge 3.6. Dénem Sonu Agciklar icin Bazi Temel istatistikler

Ortalama Agcik Aciklarin Standart Aciklarin %95’e Aciklarin Karelerinin
Sapmasi Boélen Degeri Ortalamasi

Yatirnm Sabit Degisken Sabit Degisken Sabit Degisken Sabit Degisken

Getirisindeki Katkili Katkih Katkili Katkih Katkili Katkil Katkil Katkili

Tahmin Planlar Planlar Planlar Planlar Planlar Planlar Planlar Planlar

Hatasi

-%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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Cizelge 3.6.'dan, degisken katkili planlarda donem sonu agigin standart sapmasi,
%95’e bolen degeri ve karesel ortalamasi (acgiklarin karelerinin ortalamasi fondaki
istenmeyen durumlar olan aci§i da fazlalidi da pozitif yaptigi icin ortalama aciga
gOre daha tutarli bir istatistiktir) tim tahmin hatalari i¢in sabit katkili planlara gére
daha dugsuk oldugu goruldiginden, sabit katkili planlarin daha riskli oldugu

soylenebilir.

Degisken katkili planlarda gozlenen aciklar azaltilacak sekilde katkilarda ayarlama
yapilmasi nedeniyle, donem sonu hedeflenen fona ulasamama riski sabit katkil
planlardan daha dugik olmaktadir. Fona yapilacak katki belirlenirken her yil

gozlenen acigin dikkate alinmasi ile yatirim riskinin bir kismi telafi edlimis olur.

Yatirnm getirisindeki tahmin hatasi arttikga hem sabit hem de degisken katkili
planlarda donem sonu acgik miktarinin da arttigi, bu artig miktarlari incelendiginde
sabit katkili planlardaki artisin, degisken katkili planlardaki artisa gore ¢ok daha
baylk oldugu, sabit katkili planlarin getiriye iligkin yapilan tahmine karsi daha

duyarli oldugu yani tahmin hatasindan daha ¢ok etkilendigi soylenebilir.

Cizelge 3.7.'de, yatirrm getirisindeki tahmin hatasinin 0 olmasi durumunda yillar
itibariyle sabit ve degisken katkil bireysel emeklilik planlarindaki fon buyukligunan

ve katki miktarinin varyanslari yer almaktadir.

Cizelge 3.7. Fon BuyUkligunin ve Katki Miktarinin Varyansi

Yil Fon Biiyiikliigiiniin Varyansi Katki Miktarinin Varyansi
Sabit Katkili Planlar Degisken Katkili Planlar | Sabit Katkili Planlar Degisken Katkili 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

Cizelge 3.7.den, degisken katkili planlarda fondaki belirsizligin bir kisminin katkiya
aktarildigl ve bu sayede sabit katkili planlara gore fondaki belirsizligin daha az
oldugu; degisken katkili planlarda fon buyukliglndeki belirsizligin, sabit katkih
planlara gore daha dusuk oldugu, ayrica vade sonuna yaklastik¢ca her iki planda

da belirsizligin arttig1 sdylenebilir.
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3.2. Vade Degisiminin Etkisinin incelenmesi

Vade degisiminin etkisini incelemek amaciyla vadenin 10, 20, 30 ve 40 yil oldugu
durumlar ele alinmigtir. Cizelge 3.8.’de yatirnm getirisindeki tahmin hatasinin 0,02
oldugu Uguncu durumda bu dort vade icin gozlenen donem sonu agiklarin
ortalamasi, standart sapmasi, %95e bolen degeri ile karesel ortalama degerleri

verilmigtir.

Cizelge 3.8. Farkli Vadelerde Dénem Sonu Aciklar icin Bazi Temel istatistikler

Ortalama Agik Agciklarin Standart Aciklarin %95’e Aciklarin Karelerinin
Sapmasi Bolen Degeri Ortalamasi
Vade Sabit Degisken Sabit Degisken Sabit Degisken Sabit Degisken
ovi) Katkil Katkili Katkih Katkili Katkih Katkili Katkili Katkil
Planlar Planlar Planlar Planlar Planlar Planlar Planlar 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

Cizelge 3.8.’den degisken katkili planlarda agigin daha dusuk ve bu planlarin daha
az riskli olduguna iliskin tespitin vade degisiminden etkilenmedigi ve vade arttikca
her iki planda da ortalama agik miktarinin arttigi sodylenebilir. Bu artis
incelendiginde degisken katkili planlardaki artisin cok daha az oldugu, dolayisiyla

degisken katkili planlarin vade degisiminden daha az etkilendigi soylenebilir.

Sekil 3.6.’da farkh vadeler igin her iki planda olusan fon buyuklikleri verilmistir.
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Sabit Katkili Planlarda Fon Degisken Katkili Planlarda
Biyukligu (TL) Fon Biyukligi (TL)
100000 100000
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Sekil 3.6. Sabit ve Degisken Katkili Bireysel Emeklilik Planlarinda Farkli Vade

Degerleri igin Fon Buyukltkleri

Sekil 3.6."dan sabit katkili planlarda vade suresi uzadik¢a vade sonu acigin arttigi,
dolayisiyla hedef fondan daha da uzaklasildigi; dedisken katkili planlarda vade ne
olursa olsun hedeflenen fon bulyukligine hemen hemen yaklasildigi

goOrulmektedir.
3.3. Hedef Fon Biiyiikliigiindeki Degisimin Etkisinin incelenmesi

Hedef fon bulyukligundeki degdisiminin etkisini incelemek amaciyla hedef fon
buyukliginin 50.000 TL, 100.000 TL ve 200.000 TL oldugu durumlar ele
alinmigtir. Cizelge 3.9.da yatirrm getirisindeki tahmin hatasinin 0,02 oldugu
uclncu durumda bu U¢ hedef fon buyudklagu igin gbézlenen dénem sonu agiklarin
ortalamasi, standart sapmasi, %95’e bdlen degeri ile karesel ortalama degerleri

verilmistir.
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Cizelge 3.9. Farkli Hedef Fon Buyukliklerinde Dénem Sonu Agiklar igin Bazi

Temel istatistikler

Ortalama Agik Agciklarin Standart Aciklarin %95’lik Agciklarin Karelerinin
Sapmasi Degeri Ortalamasi

Hedef Fon Sabit Degisken Sabit Degisken Sabit Degisken Sabit Degisken

Biiyukligu Katkih Katkili Katkili Katkih Katkili Katkili Katkili Katkili

(TL) Planlar Planlar Planlar Planlar Planlar Planlar Planlar 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

Cizelge 3.9. ve Sekil 3.7."den degisken katkili planlarda acigin daha dusuk ve bu
planlarin daha az riskli olduguna iligkin tespitin hedef fon buyuklugu degisiminden
etkilenmedigi ve hedef fon blUyuklugu arttikca her iki planda da ortalama agik
miktarinin hedef fon buydkliga ile ayni oranda arttigi soylenebilir. Bu artis
incelendiginde degisken katkili planlardaki artisin ¢gok daha az oldugu, dolayisiyla
degisken katkili planlarin hedef fon buyukligu degisiminden daha az etkilendigi

sdylenebilir.

Sekil 3.7.’de farkli hedef fon buyUklikleri icin her iki planda olusan fon buyukltkleri

verilmistir.
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Sekil 3.7. Sabit ve Degisken Katkil Bireysel Emeklilik Planlarinda Farkh Hedef
Fon Biiyiikliikleri icin Gergeklesen Fon Biyiikliikleri

3.4. Lamda Katsayilarindaki Degisimin Etkisinin incelenmesi

Emeklilik planlarinda gerceklesen fon blyukligu hedeflenen fon buyukligunden

saptikga acik veya fazlalik olusur. Degisken katkili bireysel emeklilik planlarinin

hesaplanmasinda son agigin il kati kadari ve gecmis agiklarin birikimli toplaminin

A, kati kadari sabit katkiya eklenmektedir. Uygulamada 4,=0,2, 4,=0,01 olarak

varsayllmigtir. Bu bdlimde lamda katsayilarinin dedisimin etkisini incelemek

amaciyla farkli lamda katsayilarinin kullanildi§i durumlar ele alinmistir. Cizelge

3.10.

uclncu durumda degisken katkili planlarda katilimci tarafindan farkl vyillarda

ve Cizelge 3.11.’de yatirrm getirisindeki tahmin hatasinin 0,02 oldugu

O0denen katkilarin standart sapma degerleri gosterilmektedir.
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Gizelge 3.10. Degisken Katkili Bireysel Emeklilik Planlarinda Farkli 4, Degerleri

igin Katkilarin Standart Sapmalari (4, = 0,01

2»1 Dederleri
yil 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

Gizelge 3.11. Degisken Katkili Bireysel Emeklilik Planlarinda Farkli 4, Degerleri

icin Katkilarin Standart Sapmalari (/71 =0,2)

12 Dederleri
yil 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

Cizelge 3.10. ve 3.11.den goriildugi gibi 4, ve 4, degerleri arttikca katkilar daha
fazla degiskenlik gdstermektedir. Bu gézlem tutarli bir sonugtur. Cinki Es. 2.4.’e
gére /11 ve /12’nin degerleri arttikga, aciklarin katki Gzerindeki etkisi artmakta bu

da katki miktarlarinin daha ¢ok oynaklik gostermesine neden olmaktadir.

A ve A,’nin biyik degerleri icin, degisken katkili planlar, cok biyiik ve

istenmeyen katki 6demeleri ile gecmis aciklari fazlasiyla telafi etmekte, fakat bu

katiimci agisindan istenmeyen bi durum olan ¢ok buyuk miktarlarda ve
degiskenlikte katki ddenmesine neden olmaktadir. Bu nedenle 4, ve 4,’nin biiyiik

degerlerinden kaginiimahdir.
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Cizelge 3.12. ve (Cizelge 3.13.de yatirnm getirisindeki tahmin hatasinin 0,02
oldugu Ucilincii durumda farkli A, ve 4, degerleri icin gdzlenen dénem sonu

aciklarin ortalamasi, standart sapmasi, %95’e bdlen dederi ile karesel ortalama

degerleri verilmistir.

Gizelge 3.12. Farkli 4, Degerlerinde Dénem Sonu Agiklar igin Bazi Temel

istatistikler (4, =0,01)

Ortalama Agik Aciklarin Standart Aciklarin %95’lik Agciklarin Karelerinin
Sapmasi Degeri Ortalamasi
Sabit Degisken Sabit Degisken Sabit Degisken Sabit Degisken
ﬂl Katkil Katkil Katkih Katkil Katkil Katkil Katkil Katkili
Planlar Planlar Planlar Planlar Planlar Planlar Planlar 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

Cizelge 3.13. Farkli /12 Degerlerinde Dénem Sonu Aciklar igin Bazi Temel

istatistikler (4, =0,2)

Ortalama Agik Aciklarin Standart Aciklarin %95’lik Aciklarin Karelerinin
Sapmasi Degeri Ortalamasi

ﬂ, Sabit Degisken Sabit Degisken Sabit Degisken Sabit Degisken

2 Katkil Katkil Katkil Katkil Katkil Katkil Katkil Katkili

Planlar Planlar Planlar Planlar Planlar Planlar Planlar Planlar
0 37.984 8.545 21.673 11.716 65.357 26.090 1912473637 | 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 katkili planlar 4, ve 4,’den bagimsiz olmasina ragmen, degisken katkili

planlar ile karsilastirma yapabilmek icin Cizelge 3.12 ve 3.13’ de verilmisgtir.

Cizelge 3.12. ve Cizelge 3.13.den lamda arttikga aciklarin standart sapmasinin
belirli bir yere kadar azaldigi, sonrasinda ise artmaya basladigi gorulmektedir,
dolayisiyla lamdanin buyuk degerlerinin degisken katkili planlarda riski arttirdigi

soylenebilir.
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4. DINAMiIK PROGRAMLAMA

Genel olarak optimizasyonda amag, mevcut kisitlayici kosullar altinda eldeki
sorunla ilgili en iyi karara varmaktir. Dinamik Programlama (DP), yoneylem

arastirmasinda kullanilan optimizasyon yontemlerinden biridir. [25].

1920’den bu yana 6nemini artirarak gelismekte olan [26] DP, Richard Ernest
Bellman tarafindan 1950 vyilinda isimlendiriimigtir. Baslangigta yalnizca bir
ekonomik sistemin zaman icindeki durumunun incelenmesinde kullanilan bu
yontem, gunumuzde zamanla ilgili olan sudreglerin yani sira, farkh nitelikteki

sureclerin incelenmesinde de yaygin olarak kullaniimaktadir [25].

DP, ¢cok agsamali karar sureglerinin optimizasyonu igin geligtiriimis bir tekniktir. Bu
teknikte bir problemle ilgili kararlar, butin olmaktan ziyade asamalarda optimize

edilir ve karar problemi tek asamali alt problemlere ayrilarak ¢ézular [7].

Bir problemin DP ile ¢odzllebilmesi igcin s6z konusu problemin, biri digeri ile
baglantili alt problemlere ayristirilabilme ozelligine sahip olmasi gerekmektedir.
DP, matematiksel programlama problemlerini daha basit, birbirinden bagimsiz alt
problemlere ayristiktan sonra agsama asama bu alt problemlere ¢ézim getiren ve
sonugta orjinal problem igin bir sonu¢ ortaya koyan bir yaklasim olup, birbiri ile

iligkili kararlar serisinin ¢ézimunde kullanilan sayisal bir yontemdir [27].
4.1. Dinamik Programlamada Kullanilan Temel Kavramlar
4.1.1. Sureg

Aralarinda birlik olan veya belirli bir duzen veya zaman icinde tekrarlayan, gelisen
olay ve hareketler dizisine siirec denilmektedir [28]. Istatistiksel anlamda kullanilan
sure¢ temelde deterministik ve stokastik sure¢ olarak ikiye ayrilmaktadir.
Deterministik sure¢: sirece etki eden tum digsal etmenlerin kesin olarak bilindigi,

stokastik slUreg ise: zamanla olasilik kurallarina gore degisen sureclerdir [29].

Surecler kesikli ve surekli olarak da ayrilabilmektedir. Durum uzayi kesikli ise
boyle surecglere “kesikli durum sureci”, durum uzay! surekli ise “surekli durum

sureci” ad verilir [30].

Olasilik dagihmi zaman iginde sabit olan suregler ise “duragan sireg¢” olarak

adlandirilir.

26



4.1.2. Asama

Blyuk bir problem ¢ézimlenmek Uzere daha kuguk alt problemlere ayristirilir ve
her alt problem ¢ozumlenmesi gereken bir karar problemi olarak dugunulurse,
karar verilmesi gereken her nokta agsama olarak tanimlanir. Bu baglamda her alt

problem bir agsamaya karsilik gelmektedir [31].

Asama genellikle anlamh bir zaman gostergesi olmakla birlikte farkli gostergeler

de olabilir.
4.1.3. Durum

Durum her bir asamada sistemin veya degiskenlerin alabilecedi degerlerdir.
Herhangi bir agsamada surecin kosulu olarak da tanimlanan durum kavrami ile
incelenen konunun igerdigi tim bilgiler ve sinirlamalar anlatilir. Sistemin verilen bir
durumuna bagli olarak ortaya ¢ikan ilgili asamadaki eylem segeneklerine “durum

degiskenleri’ adi verilir [25].
4.1.4. Gegis (Donligiim) Fonksiyonlari

Gegis fonksiyonlari asamalar arasindaki gecisi saglayan matematiksel ifadelerdir.

Bir anlamda problemin kisitlarini belirtirler [32].
4.1.5. Karar

Karar herhangi bir surecte asamalari tamamlamayla ilgili secenekler arasindan bir

secim yapilmasi islemidir.

Belirli bir durum ve asamada verilen bir karar, surecin hem durumunu hem de
asamasini degistirir. Dolayisiyla her karar, mevcut durumdan bir sonraki agamaya
bagli olan duruma gegisi etkiler. Cok asamali bir karar slreci asamalara
ayrildiktan sonra her asama igin bir gegis fonksiyonu olusturulur. Her asamaya
iligkin karar verme sureci, 0 asamanin secgeneklerinden birinin sec¢imi ile
sonugclanir. Buna asama karari denir. Ayrica herhangi bir agamadaki karar optimal

ise bu karar problemin optimal ¢éziumunun bir pargasi olarak kullanilabilir [25].
4.1.6. Optimal Politika

Cok asamali bir karar slrecinin her karara bagli, sirecin asama ve durumu ile
birlikte degisen, maliyet veya kar cinsinden bir getirisi vardir. Optimal politika,

surecin herbir agsamasinda verilen kararlardan olusur. C6zUm bir asamadan
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digerine sira onceligine gore gidilerek elde edilir ve son agamaya erisildikten sonra
her karar degiskeni icin degerler belirlenerek igslem tamamlanir. Boylece en uygun
politika belirlenir [25].

4.2. Optimalite ilkesi

Bu ilke DP ydnteminin temelini olusturmaktadir. Ik kez Richard Ernest Bellman
tarafindan ortaya atilan bu ilke, daha sonralari Bellman Esitligi olarak
isimlendirilmistir.

Bellman’in Optimalite ilkesi: “ Baslangic kosulu ve baslangi¢ karari ne olursa olsun

geri kalan kararlar verilen ilk kararin sonucuna gore optimal bir politika

olusturmalidirlar [33]” biciminde tanimlanmaktadir.

Tanimdan da anlasildigi gibi DP’de belirli bir asamada verilecek karar, gecmisdeki

kararlara bakilmadan verilmektedir.

DP’de sureg icin optimal politika, alt optimal politikalardan meydana gelir. Bagka

bir deyisle, optimal politikanin her tarlG alt politikasi da optimaldir [25].
4.3. Cok Asamali Karar Siiregleri

Cok asamali karar slreci; herhangi bir yontem veya kritere gore sirali adimlara
ayrilabilen bir karar slUreci ya da ardigik olarak bir araya getirilebilen asamalar

olarak tanimlanabilir [25].
4.4. Dinamik Programlama Thrleri

DP problemleri, rassalligin bulundugu durum ve bulunmadigi durum olmak Uzere
iki sekilde siniflandirilabilir. Surecin 6zelligini belirleyen sey gecis fonksiyonlaridir.
Suregle ilgili gegislerde bir rassallik varsa stokastik, rassallik yoksa deterministik

DP s6z konusu olmaktadir [25].
4.5. Dinamik Programlamanin Formiilasyonu

DP problemlerinin ¢ézimine uygun bir matematiksel modelin kurulmasi ile
baglanir. DP ile ilgili problemler bicimsel olarak ya da konulari agisindan
birbirlerinden oldukga buyuk farkhliklar gosterebilmektedirler. Bu nedenle
problemlere iligkin modellerin veya doénusim denklemlerinin farkh sekilde
kurulmasi gerekebilir. Bunun yani sira tim DP modellerini iceren ve bunlarin

¢6zUmUnU saglayan tek bir ydontem yoktur [25].
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DP’de problemin ¢6zumu igin kararlar bir batinden ziyade her bir agama igin ayri
ayri verilir. Bu nedenle DP probleminin alt problemlere ayrilmasi ve ardindan gegis

fonksiyonlarinin olusturulmasi gerekmektedir.

DP’de problem alt problemlere ayrildiktan sonra hesaplamalar yinelenerek yapilir,
bu bakimdan bir alt problemin optimal ¢6zUmu bir sonraki alt problemin girdisidir.
Son alt problem ¢o6zulduginde, problemin optimal ¢ézimui elde edilmis olur.
Yinelenen hesaplamalarin uygulanma bigimi orjinal problemin nasil ayrigtirildigina
baglhdir. Ozellikle alt problemler bazi ortak kisitlarla birbiriyle iligkilendirilir. Bir alt
problemden bir sonrakine ilerledikge bu kisitlarin uygunluguna dikkat etmek

zorunludur.

DP probleminin genel formilasyonu:

fn* (Sn ) = min(max)[rn (Sn ' Xn ) + fn—l(sn—l)] (4 1)

Xn

bigimindedir [27].

Burada;

n : Mevcut agsamayi

n-1 : Bir dnceki asamayi

Sn : ninci agamada sistemin durumunu

Sn-1 : n-1 inci agamada sistemin durumunu

Xn : ninci agsama igin karar degiskenini

X; . Xn lerin optimal degerini

In(Sn,Xn) 'Sp durumundaki X, karari benimsendiginde n inci asamada
gerceklesen kazanimi

fa(sn) . n inci agamadaki s, durumundan baslayip islemlerin sonuna kadar,
her alternatif icin gerceklesen toplam kazanimi

f(s,) : En iyi toplam kazanimi

f(S,) : n-1 inci asamada elde edilen en iyi toplam kazanimi

gOstermektedir.
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4.6. Dinamik Programlama Coziim Yollar
DP problemleri tablosal veya analitik ¢6zum yolu ile ¢ozulebilir.
4.6.1. Tablosal Coziim Yolu

Tablosal ¢ozum yolu optimal politikanin belirlenmesi amacina yonelik olarak,
¢6zumun asama asama tablolar halinde gosterilmesi olarak tanimlanabilir. Karar
probleminin ¢bzum sureci ile ilgili asamalarda tUm durumlar géz onune alinarak
karar secenekleri belirlenir. Her asamada dontsum fonksiyonlari ile hesaplanan
ilgili secenekler arasindan en iyileri secilerek tabloya vyerlestirilir. Secenekler
arasindan segim yapilirken, segilen segeneg@in uygun ¢6zum olup olmadigi da
¢bzum sirasinda g6z onunde bulundurulmalidir. Uygun ¢6zim olmayan
secgenekler hesaplamalara dahil edilmez. Dolayisiyla bu ¢ozim yolu ile elde edilen
¢ozUmler uygun c¢ozumler olmaktadirlar. Bu nedenle tablosal ¢dzUm yolunun,
yalnizca uygun segenekleri géz dnune alarak ¢ézim yapilmasina olanak sagladigi

sdylenebilir [27].
4.6.2. Analitik Goziim Yolu

Analitik ¢ozum yolu verilen donusim denklemlerinin her bir asamada turevleri

alinarak optimal degerlerin bulunmaya c¢alisildigi ¢6zim yoludur.

Herhangi bir problemin ¢6ziminde tablosal yontemin kullanilabilmesi igin;
degiskenlerin kesikli olmasi, problemle ilgili parametrelerin sayisal degerlerinin ve
kisitlayicilarinin  agik olarak verilmesi gerekir. Degiskenlerin surekli oldugu

problemlerin ¢ézumunde ise analitik yontem kullaniimaktadir [25].

4.7. Dinamik Programlamanin Yineleme ile Géziim Ydntemleri

DP problemleri ¢ozullirken gerek tablosal ¢ozum yolunda, gerekse analitik ¢ozim
yolunda ileriye ve geriye dogru yineleme ile ¢ézum yapilabilmektedir.

4.7.1. lleriye Dogru Yineleme ile C6ziim Yontemi

Bu ydontemde n-1 inci asama ile ilgili bilgiler, n inci agsamanin karar girdilerini
olusturur. Cézume, 1 inci asamadan baslanarak sirasiyla 2,3, ..... , N-1,n inci
asamaya dogru gidileceginden gecis fonksiyonu da buna uygun olarak formile
edilmelidir [25].

Bu ¢6zim yonteminin genel formuld, birinci asama igin;
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fi(s1) = min(max) [ri(s1,X1)]
ikinci asama igin;

fa(s2) = min(max) [ra(s2,x2) + f1(s1)]

n inci asama igin;

fa(sn) = min(max) [rn(Sn,Xn) + fr-1(Sn-1)] (4.2)
seklindedir.

4.7.2. Geriye Dogru Yineleme ile C6ziim Yontemi

Bu yontem ileriye dogru ¢dzim yonteminin tersi gibi dusunulebilir. Bu kez ¢6zime
son agsamadan basglanarak n,n-1,......,3,2,1 inci agsamaya dogru gidilir ve gecis

fonksiyonu da bu sekilde formule edilir.

Bu ¢6zim yénteminin genel formull n inci asama igin;
fa(Sn) = min(max) [rn(Sn,Xn]

n-1 inci asama igin;

fa-1(Sn-1) = MiN(Max) [rn-1(Sn-1,%n-1)+ fn(Sn)]

Birinci asama igin;
f1(s1) = min(max) [ri(s1,X1) + f2(s2)] (4.3)
seklindedir.

ileriye ve geriye dogru yineleme ayni sonucu verir. ileriye dogru yineleme daha
mantikli gérinmekle birlikte, DP literatiri degismez bir bigimde geriye dogru
yinelemeyi kullanmaktadir. Bu tercihin nedeni, geriye dogru yinelemenin

hesaplama bakimindan daha etkili olmasidir [34].
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5. OPTIMAL YATIRIM STRATEJiSIi

Hedeflenen fon blyUkligu ile gerceklesen fon buyUkligu arasindaki sapmanin en
onemli nedeni yatirnm getirisi, bir baska deyigle yatirim stratejisidir. Bireysel
emeklilik planlarinda optimal yatirnm stratejisinin belirlenmesi oldukga 6nemlidir.

Bu nedenle yapilan bu tezde optimal yatirim stratejisi de belirlenmistir.

Optimal yatinm stratejisi belirlenirken Dinamik Programlama(DP) optimizasyon
yontemi secilmigtir. Bunun en onemli nedeni yatirrm getirisinin zaman iginde
degisken bir yapida hareket etmesi, bir baska deyisle yatirnm getirisinin zamanla

degismesinden kaynaklanan dinamik yapisidir.
5.1. Model

DP problemlerinin ¢béziumune uygun bir matematiksel modelin kurulmasi ile
bagslanmaktadir. Bu tezde Vigna ve Haberman [11] tarafindan yapilan ¢alismada
oldugu gibi emeklilik fonlarinin biri disuk digeri ylksek riskli olmak Uzere iki
yatirnm aracinda degerlendirildigi varsayilarak, Stokastik DP yontemi ile bireysel

emeklilik planlari icin bir model olusturulacaktir.

Modelde birinci uygulama ile karsilastirma yapilabilmesi icin birinci uygulama ile

ayni varsayimlar kullaniimigtir.
Fonun t ve t+1 anindaki dederi 6zyineli olarak Es. 2.2.'ye benzer bigcimde:
f=( +O)A-y,)e* +y.e’] (5.1)

biciminde hesaplanir.

Burada:

fra1 : Fonun t+1 anindaki degerini

fi : Fonun t anindaki degerini

C : Sabit katki miktarini

Y : Fonun yuksek riskli yatirrm aracinda degerlendirilen oranini
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(1-yy) : Fonun duguk riskli yatirnm aracinda degerlendirilen oranini
Mt . [t,t+1] zaman aralidinda sabit olan, dusuk riskli varlik igin anlik faiz oranini
At . [t,t+1] zaman araliginda sabit olan, yuksek riskli varlik igin anlik faiz oranini

gOstermektedir.

t=0 aninda bireysel emeklilik planina girmis, t=T aninda emekli olacak bir
katilimcinin Fr bayukliginde bir hedef fon buylkliglne ulasabilmesi igin her yilin

basinda fona yapilmasi gereken sabit katki miktari (C) Es 2.1.’den hesaplanir.

Optimal yatinm stratejisi belirlenirken donem sonu fon buyuklugu hedefinin yani
sira ara donem hedeflerinin de belirlenmesi gerekmektedir. t=1 anindaki hedef fon
t=0 aninda dénem basinda yapilan katki miktari C’nin bir dénem ileri ¢cekilmesi ile

bulunur:

F =Ce" (5.2)
Diger ara doénemlerde hedef fon bulytkltklerini bulmak icin, hedef fon
blyUkliguinin F;’den Ft'ye dogrusal olarak arttigi varsayilmistir.

5.2. Optimizasyon Probleminin Formiile Edilmesi

Ara doénemlerde hedeflenen fon buyukliglu ile gerceklesen fon buyUklGgu

arasindaki fark icin:

M(t)=01(f;- F) (5.3)
dénem sonu igin ise:

M(T)=60(fr - Fr)° (5.4)
bigciminde bir maliyet fonksiyonu tanimlansin.

Es. 5.3. ve Es. 5.4.de 68y ve 0 sabit birer katsay! olup, vade sonunda hedef fon
bayukligine ulasiimasi ara donem hedeflerine ulagiimasindan daha o6nemli

oldugundan; 6y, 6:’den daha buyuk segilir.

M(t) fonksiyonu Es. 4.1’de tanimlananan, s, durumundaki X, karari
benimsendiginde n inci asamada gerceklesen kazanimi ifade eden rp(Sn,Xn)

fonksiyonuna karsilik gelmektedir.
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Vade sonuna kadar her donem olusacak maliyetlerin t anindaki (bugunku) degeri:
T

G, =Y VM(s) (5.5)
s=t

biciminde olup, bu esitlikte verilen v iskonto faktorudur.

Optimizasyonda hedeflenen fon buydklagu ile gerceklesen fon buydklagu
arasindaki farkin minimize edilmesi amaclandigindan G; fonksiyonu minimize

edilmistir.

Xi; t anina kadarki mevcut tum bilgiler, yani X={fo,f1,....f,Yo,Y1,.....Yr-1} olmak Uzere

deger fonksiyonu:

J(X,) =minE[G,IX,] (5.6)

biciminde tanimlanabilir.

Bu esitlikte verilen T gelecekteki optimal yatirrm stratejileri dizisini ifade

etmektedir:

T = [{Ysts=tts1,....N-1° 0 S ¥s 1] = [{ye,Yeed,eeeee YN-13:0 S yg 1]

J(X;) fonksiyonu Es. 4.1.’de tanimlanan, n inci asamadaki s, durumundan baslayip
islemlerin sonuna kadar her alternatif igin gergeklesen toplam kazanimi ifade eden

fa(sn) fonksiyonuna karsilik gelmektedir.
5.3. Optimal Yatirim Stratejisinin Dinamik Programlama ile Belirlenmesi

Es. 5.5., Es. 5.6.da yerine konulursa deger fonksiyonu:

J(X,)= rr)rin E[ivs‘tM(s)IXt]

=mInE[M(t) +vM(t+D+... +VTM(T)IxX, ]

= MINE[M(t) +V{M(t +1) +...+ v M(T)IX }]
= MINEM() +VE[I(X,.)IX, ] (5.7)

olarak da ifade edilebilir.

Burada f'nin Markov 6zelligine sahip oldugu varsayiimigtir. Markov 6zelligine gore
surecin herhangi bir anda iginde bulundugu durum sadece bir 6nceki adimda

icinde bulundugu duruma bagli oldugundan:
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Pr[ fual Xt ] = Pr[ fi+11f; ]

Pr fir1,fe2,..,f71Xt ] = P feen,fen,.. frife ]
Pr[ GiX; ] = Pr[ Gilf; ]

seklinde yazilabilir.

Dolayisiyla Es. 5.6.;

J(Xt)=n;inE[thxt]=J(ft,t) (5.8)
Es.5.7. ise;
J(,,t)= n;in[M(t) +VvE[J(f ,t+D)],t=01....T (5.9)

olarak elde edilir.
8,:=1 ve 8p=6 olarak alinirsa Es. 5.9.:

I(f, ) =min[(f, ~F,)* +VE[I(f, .t + DI ] (5.10)

olarak yazilir. Bu optimizasyon problemi igin kisitlayici kosul:
JE.T)=0(F -F) (5.11)
seklindedir.

5.4. Dinamik Programlama Probleminin Gézumu

Dinamik programlama problemi, geriye dogru ¢ozum yontemi ve analitik ¢ozum

yolu kullanilarak ¢ozulmustar.
Deger fonksiyonu igin bir deneme ¢6zimu
J(ft) = PdZ— 2Qf + Ry (5.12)

olarak alinip bu deneme ¢6zumunun dogru oldugu tUmden gelim ile gosterilecektir.

t=T igin;

J(fr,T) = 8( fr-Fr )?= 8f? — (26F7) fr+ OF 2 (5.13)
seklinde olup,

P=0 (5.14)
Qr=06F¢ (5.15)
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Ry= OF 2 (5.16)
ifadelerine kargilik gelmektedir.

Bu deneme ¢6zimunidn (t+1) noktasi i¢cin dogru oldugu varsayimi ile (t+1) noktasi

icin deg@er fonksiyonu;

I(fer1,t+1) = Praafus®— 2Quafus + R (5.17)
seklindedir.

Es. 5.17., Es. 5.10.da yerine konuldugunda Es. 5.10.’daki beklenen deger ifadesi:
E[J(fra, t+1)If] = PeeaEffuea®lf] — 2Quu1 E[feralfi] + Rest (5.18)
biciminde bulunur.

Logaritmik getiriler Normal dagilima sahip oldugu icin fonun t+1 anindaki beklenen

degeri:

+O——12 /1+o-—§
E[f Jf1=(f +C)NA-y)e" 2 +ye 2] (5.19)
ikinci momenti;
E[f 2] = (f + C)?[(1—y,)2e** +y2e?% 12y (1-y )" 2 ] (5.20)
varyansi ise
Var[f If ] = (f +C)Y[(1-y,)?e® % (™ —1)+y,%e?" (e” —1)] (5.21)

olarak elde edilir.

Es. 5.19. ve Es. 5.20., Es. 5.18.'de yerine konulursa:
E[J (le,t +1)Ift] = yt2 [Pt+1(ft +C)2(e2y+o—12 +e2,1+g§ B 2e/t+/l+ 2 Y]

2 2
o1 +05

> )-2Q.,(f +C)(—e""2 +e" 2]

+y, [P, (f, +C)*(—2e%* +2e""

HP,(f +CY(e2* )~ 2Q ,(f, +C)e”" 2)+R,,] (5.22)

biciminde elde edilir.

L, =P (f +C)* (e 4+ _2e" " 2 ) (5.23)
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M, =P (f, +C)3(—2e2 42" 2 y_2Q (f +C)(-e" 2 1€ 2) (5.24)
N, =P_,(f +C)(e2)—2Q,(f +C)(e" 2)+R,, (5.25)
olarak alindiginda Es. 5.22.:

EQ(f.t+DIf]= L[yt2 +My +N, =p(y,) (5.26)

seklinde yazilabilir.

DP problemindeki amag ¥(Y,)ifadesini minimize eden Y, degerini bulmaktir. L0
oldugu i¢in Es. 5.26.'nin minimumu olan Z: degderini veren bir yf degeri vardir
(w(yf) = Zt* ). Bu deger DP’nin analitik ¢6zim yolunda belirtildigi gibi, fonksiyonun

turevini sifira esitleyen degerdir.

d
_l//(yt) = ZL[yt +Mt =0

dy,
.M,
V=5t (5.27)
z - A(—Q"—Lt[)z +Mt<—2"—Lt[)+Nt
M?
_N, A (5.28)

Es. 5.23., Es. 5.24. ve Es. 5.25.'in ac¢ik halleri Es. 5.28.'de yerlerine yazilirsa:

. f2 b eZ;t+2ﬂ.+0'12+0'22 (e012+0'22 _1)
Zt —ht [ t+1

2 2
o7 +52

2u+o? 21+62 HHA— S
e +e”" 7 - 2e 2
oZ+03
A+—
£ 1op e2/4+2)~+0'12+522 (e¢712+0'22 _1) ) e'LH * 2 (e,u-%—O,SO'l2 +eﬂ+0,5622 _ey+1.5612 _el+1.50'12)
+ t[ ch 0’12+0'22 + Qt+1 0'12+O"22
2 uto? 21402 UAA+——= 2 ute? 21+02 HAA+——=
e +e”" 7 —2e 2 e +e”" 7 - 2e 2

37



2, 2
o1 0,

eZ,u+2/1+612+G§ (ec)'lero'z2 _1) e””“ 2 (ey+0,50'12 + e/‘LJrO,Sc)'Z2 _ e/lJrZI..Sc)'l2 _ e/1+l.50'12)
2
+[Pt+lc o212 + 2Qt+lC o210 + Rt+l]
2u+o? 24+03 HHAx 12 z 2u+o? 22+03 HHAx 12 .
e +e” 7 - 2e e +e” 7 - 2e
(5.29)

biciminde elde edilir.
Bu esitlikte
eZy+21+o-lz+a§ (eolz+(722 _1)

Ptl =P (5.30)

2, 2
o1 +05
2u+o? 2A+02 Mt
e e —2e

) eZ,Lt+2ﬂ+012+0'§ eo‘f+022 -1 e”+i+% e,u+0,50'12 eﬂ+0,50'§ _e;t+1,50'12 _el+l,50§
Q =2R,C ( 012) o2 +2Q,4 ( i o210l )
eZ;Ho’f + eZ/Hog _ ze/H}#T e2p+o—12 + e21+a—22 _ 2e'“+l+7
(5.31)
2us2i407 403 (pot+os ”*’“2 10507 | AA+0B0% _ aulBol [ i+l5ol
Rl = PHlCZ ° - (e 3-2)“)_2 +2Qt+1C € i (e” e e/u 2162 © )+ Rt+1
eZ,u+0'12 +e21+(r§ _2eﬂ+l+% e2/4+0'12 +e21+o—§ _Ze‘HiJr%
(5.32)

olarak ifade edildiginde fonksiyonun optimal noktadaki degeri:
z, =Pt +Qf +R, (5.33)
seklinde elde edilir.
Es. 5.33. Es. 5.10.da yerine konuldugunda deger fonksiyonu:
JE.t)=(F -F)*+v n;in[E[J (f.t+DIf]]

=(f —F)* +vz,

=(f*+2fF +F?)+v(P,f? +Qf +R,)

=f2(1+VP,) +f (-2F, +vQ)+(F* +VR)) (5.34)
olur. Bu esitlikte;
Pt = l—I—VPt' (5.35)
Q =F -05Q (5.36)

) :
R =F"+VR (5.37)
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olarak alinirsa, deger fonsiyonu:

J(f,t) = P2 — 2Qd + R (5.38)
biciminde elde edilir.

Es. 5.38.den goruldigu Uzere bu ifade Es. 5.12.°de verilen deneme ¢dzUmunin

aynisidir. Boylece bu deneme ¢6zUmunun gergek ¢ozim oldugu ispat edilmigtir.

Hesaplamalada Es 5.30.°da verilen Pt' ifadesi Es. 5.35.'de yerine yazilirsa, P

ifadesi Es. 5.14’de verilen vade sonu degerinden bagslanilarak:

eZerZ}ﬁrO'lZ +a’§ (ealz +o‘§ _ 1)

P, =1+P_, *[

t+1

(5.39)

2, 2
o1 +0.
y+ﬂ.+172

eZ,u+0'12 + eZﬂ.+022 _ 2e 2

biciminde, Es. 5.31."de verilen Qt' ifadesi Es 5.36.'da yerine yazilirsa, Q; ifadesi

Es. 5.15’de verilen vade sonu degerinden baslanilarak:

e2y+21+<712+022 (e‘712+‘722 _ 1)

— * * *
Qt _Ft _[V C 2 2 1+1]
2 2 ﬂ+ﬂ+ﬂ

e2,u+0'1 + e21+0'2 _ 2e 2
(72+(J'2

/'H-:

. e/l+ 2 (ey+0|50'12 n e/1+o,50—§ _ ey+15(;f _ emls:rf) i
v — Q..] (5.40)
y+ﬂb+M

eZ;Ho’f + e21+022 _ 2e

bigiminde 6zyineli olarak elde edilmigtir.
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6. IKINCi UYGULAMA: OPTIMAL YATIRIM STRATEJISININ
BELIRLENMESI

Bu uygulamada, 10.000 tekrarli bir benzetim c¢aligmasi ile, besinci bdlimde
belirlenen optimal yatirim stratejisi kullanilarak farkli gelecek hizmet suresi olan
katilimcilar icin yillar igerisinde fonun ne kadarinin ylksek riskli, ne kadarinin
duguk riskli yatirm aracinda degerlendiriimesi gerektigi belirlenecektir. Ayni
zamanda hedeflenen fon buyukligundeki degisim, donem sonu hedefi icin agirlik
katsayisi olan 6y’daki degisim ile iskonto faktdriindeki degisimin sonuglara etkisi de

incelenecektir.

Optimal yatirnm stratejisi ve fon buyukligu belirlenirken birinci uygulama ile
karsilastirma yapilabilmesi igin birinci uygulamadaki varsayimlar yapiimis, dusuk
ve yuksek riskli yatirnm araclarinin yillik logaritmik getirilerinin ortalamalari ve

standart sapmalari i¢in ayni parametreler kullaniimigtir.

Maliyet fonksiyonlarini hesaplamak igin Es. 5.3.’de verilen ara donem hedefleri igin
agirhik katsayisi olan 0:=1, Es. 5.4.’de verilen donem sonu hedefi i¢in agirlik
katsayisi olan 8p=2 ve maliyetlerin buginkt dederini hesaplamak igin Es. 5.5.de

verilen iskonto faktoért olan v=0,95 olarak alinmistir.

6.1. Optimal Yatirnm Stratejisinin Farkli Vadeler igin Belirlenmesi

Bu bdlimde, Es. 5.27.den yillar itibariyle optimal yatirim orani yf belirlenmis,

belirlenen bu optimal oranlar kullanilarak Es. 5.1.’den fon buyuklikleri

hesaplanmig ve farkli vadeler icin durumlar incelenmistir.

1. Durum: Vadenin 40 yil oldugu durum

40 yil vade icin yillar itibariyle optimal yatirnm orani yf’m ortalama degerleri ve

yapilan sabit katkilarin yatirrm aracglarinda bu optimal oranlarla degerlenmesi
sonucu olusan fon bayuklugu Cizelge 6.1.'de, bu degerlere iligskin grafikler ise Sekil

6.1.de verilmistir.
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Cizelge 6.1. Birinci Durum igin Optimal Yatirim Orani ve Fon Buiyukligii

Yil Vi 1yy) Fon Biiyiikligii(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

Cizelge 6.1. ve Sekil 6.1.’den fonun yuUksek riskli yatirrm aracinda degerlendirilen
orani y:’ln vadenin basinda 1 degerini aldigi ve yillar icinde azalarak vade

sonunda yaklasik 0,2332 deg@erine dustigu, dolayisiyla fonun disik riskli yatirim
aracinda degerlendirilen orani (1-y:)’|n vade basinda O degerini aldigi ve yillar

icinde artarak vade sonunda yaklasik 0,7668 degerine ulastigi gorulmektedir. Bu
yatinnm stratejisi aslinda tum emeklilik planlarinda kabul edilmis ve tavsiye edilen
bir yatirrm stratejisidir. Bu stratejiye gore birikim doneminin bagslarininda fonun
bayUuk bir kismi hisse senedi gibi ylksek riskli ve getirili yatirnm aracglarinda
degerlendiriimeli, vade ilerledikge fonun vyuUksek riskli yatinm aracglarinda
deg@erlendirilen orani azaltilarak devlet tahvili gibi duguk riskli ve getirili yatirnm
araclarinda deg@erlendirilen orani artirlmali ve emeklilik donemine yaklasildiginda
ise fonun buydk bir kismi dusuk riskli ve getirili yatinm araglarinda

degerlendiriimelidir.

Cizelge 6.1. ve Sekil 6.1.’den ayrica, fonun yatirnm araclarina optimal tahsisi ile 40
yillik vade sonunda yaklasik 98.057 TL tutarinda bir fon blyUkligune ulasildigi,
yani hedeflenen fon bulyukligu olan 100.000 TL'ye oldukga yaklasildigi

gorulmektedir.
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Optimal Yatirim Orani Fon Biyuklugi (TL)
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Sekil 6.1. Birinci Durum igin Optimal Yatirim Orani ve Fon BuyUkligi

2. Durum: Vadenin 30 yil oldugu durum

30 yil vade icin yillar itibariyle optimal yatirrm orani yf’m ortalama degerleri ve

yapilan sabit katkilarin yatirrm aracglarinda bu optimal oranlarla degerlenmesi
sonucu olusan fon bayuklugu Cizelge 6.2.'de, bu degerlere iligskin grafikler ise Sekil

6.2.de verilmistir.

Cizelge 6.2. ikinci Durum icin Optimal Yatirim Orani ve Fon Biiyiikligu

Yil Vi 1 y!) Fon Biiyiikligii(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

Cizelge 6.2. ve Sekil 6.2.°den yatirm stratejisinin birinci durum ile ayni oldugu,
fakat fonun agirlikh olarak yuksek riskli yatirrm aracinda degerlendirildigi yil
sayisinin daha az oldugu, fonun yuksek riskli yatinm aracinda degerlendirilen
oranindan dusuk riskli yatirrm aracinda deg@erlendirilen oranina gegisin daha hizh

ve keskin oldugu, vadenin sonunda fonun daha blyUk bir oraninin digsuk riskli
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yatirrm aracinda degerlendigi yani daha az risk alindigi, ayrica 30 yillik vade
sonunda yaklasik 96.119 TL tutarinda bir fon buyukligune ulasildigi, hedeflenen
fon buyUklugune birinci durumdaki gibi oldukga yaklasildigi sdylenebilir.

Optimal Yatirim Orani Fon Biiyiikliigii (TL)

12 120000
1 100000
08 \ 80000
60000
; 40000
. 3 20000

i s 0 /

0 2 4 6 8101214161820 22 24 2628 30 02 46 81012141618202224262830
Yil il

—Fon Biyiklig

—yt*

Sekil 6.2. ikinci Durum igin Optimal Yatirim Orani ve Fon BuyukIigu

3. Durum: Vadenin 20 yil oldugu durum

20 yil vade igin yillar itibariyle optimal yatirrm orani y:’ln ortalama degerleri ve

yapilan sabit katkilarin yatirnm araglarinda bu optimal oranlarla degerlenmesi
sonucu olusan fon bayuklugu Cizelge 6.3.'de, bu degerlere iligskin grafikler ise Sekil

6.3.’de verilmigtir.

Cizelge 6.3. Uciincii Durum icin Optimal Yatirim Orani ve Fon Biiyikligu

Yil A 1yy) Fon Biiyiikligii(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

Cizelge 6.3. ve Sekil 6.3."den yatirim stratejisinin birinci ve ikinci durum ile ayni
oldu@u, ikinci duruma gore fonun agirlikli olarak yuksek riskli yatirrm aracinda

degerlendirildigi yil sayisinin daha az oldugu, fonun yuksek riskli yatirrm aracinda
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degerlendirilen oranindan dusuk riskli yatirrm aracinda degerlendirilen oranina

gegisin daha hizli ve keskin oldugu, vadenin sonunda fonun daha buyuk bir

oraninin dusuk riskli yatirrm aracinda degerlendigi, ayrica 20 yillik vade sonunda

yaklasik 95.393 TL tutarinda bir fon buyukligine ulasildi§i, hedeflenen fon

blayuklugune birinci ve ikinci durumda oldugu gibi oldukca yaklasildigi sGylenebilir.

Optimal Yatirim Orani

.......

..........
.....

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Yil

Fon Buyuklugu (TL)

120000
100000
80000 - /
60000
40000 /
20000 -
0
0 2 4 6 8 1012 14 16 18 20
Yil
—— Fon Bayiklugi

Sekil 6.3. Uciincii Durum icin Optimal Yatirim Orani ve Fon Biyiikligii

4. Durum: Vadenin 10 yil oldugu durum

10 yil vade igin yillar itibariyle optimal yatirrm orani yf’m ortalama degerleri ve

yapilan sabit katkilarin yatirrm aracglarinda bu optimal oranlarla degerlenmesi

sonucu olusan fon blayuklugu Cizelge 6.4.'de, bu degerlere iligskin grafikler ise Sekil

6.4.’de verilmistir.

Cizelge 6.4. Dordlncii Durum igin Optimal Yatirrm Orani ve Fon BiyUkligu

Yil Vi (1-yy) Fon Biiyiikligii(TL)
0 0.4946 0.5054 0

5 0.1717 0.8283 46.334

10 0.1486 0.8514 96.342
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Cizelge 6.4. ve Sekil 6.4.den yatinm stratejisinin 6nceki durumlar ile ayni oldugu,
fakat vadenin kisa olmasi nedeniyle birikim doneminin basinda dahi fonun buyuk
kisminin yuksek riskli yatirrm aracinda degerlenmesinden kaginildigi ve vadenin
sonunda fonun daha blyuk bir oraninin dusuk riskli yatirrm aracinda degerlendigi
yani daha az risk alindigi, ayrica 10 yillik vade sonunda yaklasik 96.342 TL
tutarinda bir fon buyukligune ulasildigl yani hedeflenen fon buyuklugune diger

durumlarda oldugu gibi oldukca yaklasildigi sdylenebilir.

Optimal Yatirim Orani Fon Buyuklugu (TL)

09 -{120000

08 ——yeesasasassensnsesasaenrs R
100000

i
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05 —t /
= —
03 \ 40000
e - /
0.1 /
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 01 2 3 456 7 8 9 10
Yil Yil
— s (14t) ——Fon Biyiklaga

Sekil 6.4. Dérdiincii Durum icin Optimal Yatirim Orani ve Fon Biiyiikligi

Belirtilen dort durum g6z énunde bulundurularak, sabit katkilarin yatirrm araglarina
optimal tahsisi sonucunda da hedeflenen fon buyukligune ulagilabilecedi

soylenebilir.
6.2. Hedef Fon Biiyiikliigiindeki Degisiminin Etkisinin incelenmesi

Hedef fon bulyukligundeki dedisimin etkisini incelemek amaciyla hedef fon
bayukligunun 50.000 TL, 100.000 TL ve 200.000 TL oldugu durumlar ele

alinmistir. Bu U¢ hedef fon buyukligu icin 40 yil vade boyunca optimal yatirm
orani y:’ln ortalama degerleri incelenmis ve hedef fon biyukligindeki degisimin

optimal yatirim oranlarini degistirmedigi gorulmustar.
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Yapilan sabit katkilarin yatirrm araglarinda optimal oranlarla degerlenmesi sonucu

olusan fon buyukluklerine iliskin grafik Sekil 6.5.’de verilmistir.

250000
200000
Fon 150000
Biyiikligi F=50.000 TL
(TL) 100000 = — — F=100.000TL
-
_ - F=200.000 TL
50000 -
-
-
-
- -
0 TTT I T T T T T T T T T T T T T T T TITTTT T I T T TTTTITTTITTITTITT 1
1 4 7 1013161922 2528313437 40
Yil

Sekil 6.5. Farkli Hedef Fon Biiyiikliikleri icin Gergeklesen Fon Biiyiikliikleri

Sekil 6.5.den hedef fon buylkliginin daha dusuk degerleri igin hedef fon
bayukligune daha cok yaklasildigi, agik miktarinin dolayisiyla riskin daha az

oldugu soylenebilir.

6.3. Donem Sonu Hedefi icin Agirhk Katsayisindaki Degisimin Etkisinin

incelenmesi

Doénem sonu hedefi icin agirlik katsayisindaki degisimin etkisini incelemek
amaciyla dénem sonu hedefi icin agirlik katsayisi olan 6¢'in 1, 2 ve 3 oldugu

durumlar ele alinmigtir. Cizelge 6.5."de bu ug¢ 6y degeri igin 40 yil vade boyunca

optimal yatirim orani olan Y, in ortalama degerleri verilmistir.

Cizelge 6.5. Farkli 8y Degerleri igin Optimal Yatirim Oranlari

Y,
0o 0. Yi 10. Yil 20. Y1l 30. Yil 40.Y1l
1 0.6230 0.3860 0.2820 0.2327
2 0.6220 0.3842 0.2802 0.2332
3 0.6210 0.3826 0.2787 0.2336
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Cizelge 6.5.°den 8¢'in optimal yatirnm orani olan y:’a etkisinin ¢ok az oldugu, bu

nedenle By’'in farkli degerleri icin gerceklesen fon blyukltklerinde de ¢ok kuguk bir

degisime neden olacagi soylenebilir.
6.4. iskonto Faktériindeki Degisimin Etkisinin incelenmesi

Iskonto faktériindeki degisimin etkisini incelemek amaciyla iskonto faktéri olan

v’nin 0,80, 0,95 ve 1 oldugu durumlar ele alinmistir. Cizelge 6.6."da bu ¢ iskonto
faktord icin 40 yil vade boyunca farkh yillar i¢cin optimal yatirirm orani olan y:’ln

ortalama degerleri verilmistir.

Cizelge 6.6. Farkli Iskonto Faktorleri igin Optimal Yatirim Oranlari

Yi
v 0. Yil 10. Yil 20. Y1l 30. Yil 40.Y1l
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

Cizelge 6.6.’dan iskonto faktorunun optimal yatirnm orani olan y:’a etkisinin cok az

oldugu, bu nedenle iskonto faktorinun farkli degerleri icin gergeklesen fon

blayuklUklerinde de ¢ok kuguk bir degisime neden olacagi sdylenebilir.
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7. SONUGLAR VE ONERILER

Bu tezde katkisi belirli emeklilik plani olan bireysel emeklilik planlarinda katkilarin
genellikle sabit oldugu planlar incelenmig, bu geleneksel plana alternatif olarak
hedeflenen fon bluyukligune ulagsmak igin, katkilarin hedeflenen fon buyuklugu ile
gerceklesen fon buyukligu arasindaki fark dikkate alinarak, sistematik olarak
belirlendigi degisken katkili planlar da ele alinmig ve bu iki plandaki donem sonu
acik miktarlari benzetim caligmasi ile kargilagtirilarak hangi planin daha riskli

oldugu belirlenmisgtir.

Birinci uygulamanin sonuglari incelendiginde degisken katkili bireysel emeklilik
planlarinda donem sonu acgik miktarinin sabit katkili bireysel emeklilik planlarina
gore daha dusuk oldugu, hedeflenen fon bulytkligine daha cok yaklasildigi
gorulmektedir. Vade boyunca gergeklesen yatinm getirisinin, vade basinda
katkinin belirlenmesi amaciyla kullanilan  beklenen yatirrm getirisine iliskin
tahminden farkli olmasinin yol acti§i etki incelenmis, sabit katkili planlarin bu
sapmaya daha duyarl oldugu; yani tahmin hatasindan daha c¢ok etkilendigi
gOrulmustar. Her iki plan icin donem sonu agiklarin ortalamasi, standart sapmasi,
%95’e bolen degeri ile karesel ortalama dederleri incelenmis, degisken katkil
planlarda yatirim getirisindeki tahmin hatasinin tUm degerleri icin bu istatistiklerin
daha dusuk oldugu goruldugunden sabit katkili planlarin daha riskli oldugu
sonucuna ulagiimistir. Bunun nedeni deg@isken katkili planlarda fondaki belirsizligin

bir kisminin katkiya yansimasidir.

Hedeflenen fon blyuklugu ile gerceklesen fon blyukligu arasindaki sapmanin en
onemli nedeni yatirnm getirisi, bir baska deyigle yatirnm stratejisidir. Bireysel
emeklilik planlarinda optimal yatirnm stratejisinin belirlenmesi oldukga 6nemlidir.
Bu nedenle yapilan bu tezde gelecekte ortaya g¢ikacak hedef fondan sapmalari
minimize eden optimal yatirnm stratejisi Dinamik Programlama (DP) kullanilarak
belirlenmistir. Belirlenen bu optimal yatirrm stratejisi ile de hedeflenen fon
bayukligine ne Olglude ulasilabildigini gdstermek amaciyla ikinci bir benzetim

caligsmasi yapilmistir.

ikinci uygulamanin sonuglari incelendiginde, optimal yatirim stratejisinin; birikim
déneminin baslarinda fonun buylk bir kisminin hisse senedi gibi yluksek riskli ve

getirili yatinm araglarinda degerlendiriimesi, vade ilerledikge fonun yuksek riskli
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yatirnm araglarinda degerlendirilen orani azaltilarak devlet tahvili gibi duguk riskili
ve getirili yatinm araglarinda degerlendirilen oraninin artiriimasi ve emeklilik
dénemine yaklasildiginda ise fonun buylk bir kisminin dusuk riskli ve getirili
yatirnm araclarinda degerlendiriimesi oldugu gorulmustur. Farkli vade degerleri igin
sabit katkilarin yatirrm araglarina optimal tahsisi sonucunda da hedeflenen fon

bayukligune ulagilabilece@i gorulmustar.

Yapilan iki uygulamada da vyillik logaritmik getirilerin Normal dagilima sahip,
bagimsiz raslanti degigkenleri oldugu varsayiimigtir. Fakat gercekte getirilerin bu
varsayimi saglamadigi gorulmektedir. Bu calisma, yatirim getirileri uygun bir
zaman serisi modeliyle modellenerek, getiriler arasindaki korelasyon da g6z

onunde bulundurularak genigletilebilir.

Hedef fon blyUkligu her iki uygulamada da sabit bir miktar olarak alinmistir.
Hedef fon blyukligu MacDonald ve Cairns [35] tarafindan yapilan calismada

oldugu gibi farkli yollarla da belirlenebilir.

Birinci uygulamada degisken katkili planlarda katki miktarinin hesaplanmasinda
kullanilan lamda katsayilari igin bir optimizasyon calismasi yapilmamis, lamda
katsayilari sabit bir oran olarak varsayilmistir. Lamda katsayilari igin de bir

optimizasyon g¢alismasi yapilabilir.

Hedef fondan sapmalar vade sonuna kalan sireye yayilarak da amortize edilip

bulunan sonuglar bu tezdeki sonuglarla karsilastirilabilir.

Yapilan bu tezde hedef fon buyukligine ulagsmak icin degisken katkili planlarda
katkilarin yatirrm araclarinda sabit bir oran ile degerlenme durumu ve sabit katkili
planlarda katkilarin belirlenen optimal yatirrm stratejisi kullanilarak yatirnm
araglarinda optimal olan degigken bir oran ile degerlenme durumu birbirlerinden
ayri olarak ele alnmistir. Bireysel emeklilik planlarinda hedeflenen fon
blayukligune daha ¢ok yaklasabilmek igin fona yapilacak degisken katki miktarlar

yatirim araglarina optimal tahsis edilerek degerlendirilebilir.
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