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Diinyada oldugu gibi iilkemizde de son yillarda faydas1 belirli emeklilik planlarindan katkisi
belirli emeklilik planlarma gecis oldukca yaygmlasmistir. Katkist belirli emeklilik
planlarinda yatirmm riski katilimci {izerinde oldugu i¢in optimal yatirim stratejisinin
belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Katkis1 belirli emeklilik planlarinda katilimci tarafindan
belirlenecek bir diger 6nemli karar uygun katki oraninin belirlenmesidir. Ayrica katilimci
yapacagi katkilar sonucu biriken fon tutarinin en azindan belirli bir tutara esit olmasmi
isteyebilir. Bu amagla uygun minimum fon garanti tutar1 belirlenmesi gerekmektedir.
Bununla birlikte, belirlenen optimal yatirim stratejisi, uygun katk1 orani ve uygun minimum
fon garanti tutari; son yillarda tiim diinyada goézlemlenen 6liim olasiliklarindaki diisiisten
kaynaklanan uzun omiirliiliik riski de goz oniinde bulundurularak belirlenmelidir. Katkisi
belirli emeklilik planlarmda optimal yatirim stratejisinin  belirlendigi ¢aligmalarda
genellikle, klasik bir yaklagim olan beklenen faydanin maksimizasyonu kullanilmistir. Fakat
beklenen faydanin maksimizasyonu ger¢ek diinyayi, ozellikle birey kayiptan kagman bir
birey oldugunda iyi yansitmamaktadir. Bununla birlikte, yatirimcilarin ¢ogu da ashinda

kayiptan kacinan bireylerdir. Bu nedenle bu tezde katilimcinin kayiptan kagman bir birey



oldugu varsayilmistir. Katkisi belirli emeklilik planlarinda zamanin kesikli oldugu varsayimi
altinda kayiptan kagian bireyler i¢cin optimal yatirim stratejisi uygun katki orani ve uygun
minimum fon garanti tutari ile birlikte, uzun 6miirliiliik riski géz oniinde bulundurularak
belirlenmistir. Optimal yatirim stratejisi belirlenirken dinamik programlama yontemi
kullanilmigtir. Kayiptan kagman birey gerceklesen fon biiyiikliigiiniin hedeflenen fon
biiyiikliigiine yakin olmasi durumunda tutucu bir yatirim stratejisi izlerken, gergeklesen fon
biiyiikliigli hedeflenen fon biiyiikliglinden uzaklagirken agresif bir yatirim stratejisi
izlemektedir. Kayiptan kaginan birey igin optimal yatirim stratejisi birikim doneminin
basinda fonun tamammin riskli yatrim aracinda degerlendirilmesi, birikim doneminin
ilerleyen yaslarinda fonun riskli yatirim aracinda degerlendirilen oraninin azaltilarak, risksiz
yatirim aracinda degerlendirilen oraninin artirilmasi, birikim déneminin sonunda ise fonun
biiylik bir kisminin risksiz yatirim aracinda degerlendirilmesi bi¢imindedir. Kayiptan
kacinan birey i¢cin uygun katki orani ve uygun minimum fon garanti tutarmin belirlenmesi
optimal yatirim stratejisindeki riski azaltmaktadir. Bunun yani sira dagitim donemindeki
uzun Omiirliiliik riski ile bas edebilmek i¢in birikim doneminde daha agresif bir yatirim
stratejisi izlenmelidir. Kayiptan kacman birey daha agresif bir yatirim stratejisini tercih
etmeyeceginden, uygun katki oran1 veya uygun minimum fon garanti tutarini belirleyerek
uzun Omiirliiliik riski ile bas edebilir. Birikim doneminde yatirim stratejisindeki riski daha
da azaltmak i¢in ise hem uygun katk1 orani hem de uygun minimum fon garanti tutar1 birlikte

belirlenmelidir.

Anahtar Kelimeler: Katkis1 belirli emeklilik plani, Kayiptan ka¢inma, Optimal yatirim
stratejisi, Uygun katki orani, Uygun minimum fon garanti tutari, Uzun Omiirliiliik riski.
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In our country, as in the rest of the world, the transition from defined benefit pension plans
to defined contribution pension plans has become quite common in recent years. Because
the investment risk is on the participant, it is very important to determine the optimal
investment strategy in defined contribution pension plans. Another important decision made
by the participant in defined contribution pension plans is the determination of the
appropriate contribution rate. In addition, the participant may demand the amount of funds
accumulated as a result of their contributions be at least equal to a certain amount. For this
purpose, it is necessary to determine the appropriate minimum fund guarantee. Besides, the
optimal investment strategy determined, the appropriate contribution rate and the
appropriate minimum fund guarantee should be determined by taking into account the
longevity risk arising from the decrease in mortality probabilities observed all over the world
in recent years. Studies that determine the optimal investment strategy in defined
contribution pension plans generally use the classical approach of maximizing expected
utility. However, maximizing expected utility does not reflect the real world well, especially
when the individual is loss-averse. Besides, most investors are actually loss-averse.

Therefore, in this thesis, it is assumed that the participant is a loss-averse individual. Under



the assumption that time is discrete in defined contribution pension plans, the optimal
investment strategy for loss-averse individuals is determined by considering the longevity
risk, with the appropriate contribution rate and the appropriate minimum fund guarantee.
Dynamic programming method is used while determining the optimal investment strategy.
A loss-averse individual follows a conservative investment strategy if the actual fund size is
close to the targeted fund size, and follows an aggressive investment strategy while the actual
fund size moves away from the targeted fund size. The optimal investment strategy for the
loss-averse individual is to use the entire fund in a risky investment asset at the beginning of
the accumulation period, to decrease the ratio of the fund used in the risk-free investment
asset in the later years of the accumulation period, to increase the ratio used in the risk-free
investment asset, and to use a large part of the fund in the risk-free investment asset at the
end of the accumulation period. Determining the appropriate contribution rate and the
appropriate minimum fund guarantee for the loss-averse individual reduces the risk in the
optimal investment strategy. The loss-averse individual should follow a more aggressive
investment strategy in the accumulation period to cope with the longevity risk during the
distribution period. However, since the loss-averse individual will not prefer a riskier
investment strategy, he or she can alternatively cope with this risk by determining the
appropriate contribution rate or the appropriate minimum fund guarantee. Both the
appropriate contribution rate and the appropriate minimum fund guarantee should be
determined together in order to decrease the risk of the optimal investment strategy in the

accumulation period.

Keywords: Defined contribution pension plan, Loss aversion, Optimal investment strategy,
Appropriate contribution rate, Appropriate minimum fund guarantee, Longevity risk.
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1. GIRIS

Emeklilik plani, katilimcilarin aktif caligma siireleri boyunca yaptiklari katkilar1 uzun vadeli
yatirima yonlendirerek, emeklilik donemlerinde ¢aligma donemindeki tiiketim seviyesini
devam ettirebilmelerini saglayabilecekleri bir gelir elde etmelerini saglamay1 ve bu sayede
emeklilik doneminde baskalarma muhtag olmalarini engellemeyi amaglayan, plan
katilimeilarinin sahip oldugu haklar1 ve sorumluluklarini diizenleyen s6zlesmelerdir (Blake,

1999).

Emeklilik planlarinin diinyada en yaygim olarak kullanilan iki tiirii, faydas: belirli emeklilik

planlar1 ve katkis1 belirli emeklilik planlaridir.

Faydas1 belirli emeklilik planlari, katilimcimnin emeklilik doneminde hak kazanacagi gelirinin
tam degerinin Onceden belirlenememesine ragmen, c¢esitli yontemlerle hesaplanabildigi
planlardir. Cogunlukla kamu sektoriinde rastlanilan bu planlarda, katilimcmin yapacagi

katk1 oran1 6nceden planlanmaktadir (Aitken, 1996).

Son yillarda faydasi belirli emeklilik planlarimdan katkis1 belirli emeklilik planlarma gegis
oldukca yayginlagsmis ve katkis1 belirli emeklilik planlar1 sosyal glivenlik sisteminde 6nemli
bir rol oynamaya baslamistir. Literatiir incelendiginde de katkis1 belirli emeklilik planlar

iizerine ¢alismalarin son yillarda oldukga arttig1 goriilmektedir.

Katkis1 belirli emeklilik planlari, katilimei tarafindan yapilacak katki oraniin daha 6nceden
belirli oldugu emeklilik planlaridir. Emeklilik doneminde katilimci tarafindan biriktirilen
fon miktari, birikim déneminde yapilan katkilarin, katki yapacagi siirenin yani emeklilik
yasmin ve yatirim getirisinin bir fonksiyonudur (Aitken 1996). Katkisi belirli emeklilik
planlarinda, katkilarin yapildig1 birikim dénemi ve yapilan katkilar sonucu olusan fonun
emeklilik geliri olarak alindig1 dagitim donemi olmak tizere iki donem vardir. Faydasi belirli
emeklilik planlarinda yatirim riski plan sponsoru tarafindan lizerine almirken, katkis1 belirli
emeklilik planlarinda ise bu risk katilimcinin iizerindedir. Dolayisiyla optimal yatirim

stratejisinin belirlenmesi katilime1 i¢in oldukca dnemlidir.



Literatiirde katkis1 belirli emeklilik planlarinda optimal yatirim stratejisine iligkin ¢aligmalar
incelendiginde, bu ¢alismalarin ¢ok eski yillara dayandigi goriilmektedir. Bu konuda yapilan
ilk ¢aligmalar Samuelson (1969) ve Merton (1969,1971)’e ait olup, katkist belirli emeklilik
planlarinda optimal yatirim stratejisinin belirlenmesine iliskin ¢aligmalar giinlimiizde hala

yapilmaktadir.

Bodie, Merton ve Samuelson (1992) emeklilik tarihinin, ¢aligma durumu ve portfoy
hareketlerinden etkilendigini, eger emeklilik fonu bireyin emeklilikte hayat standardim
saglayamayacak kadar diisiikse bunun ya bireyin birikim déneminde issiz kalmasindan ya
da kotli yatirim performansindan kaynaklandigini belirtmis ve bir yatirim stratejisi

gelistirmiglerdir.

Cairns (1996) zamanin siirekli oldugu, Owadally (1998) ise zamanin kesikli oldugu
varsayimi altinda, fonun biri yliksek riskli, digeri diisiik riskli olmak tizere iki varlikta
degerlendigini varsaymis, dinamik programlama yontemi ile faydasi belirli emeklilik

planlarinda optimal katki oranini1 ve optimal yatirim stratejisini belirlemislerdir.

Katkis1 belirli emeklilik planlarinda optimal yatirim stratejisi lizerine yapilan ¢alismalarin

2000’11 yillarin basinda oldukga arttig1 goriilmektedir.

Rabin ve Thailer (2001) Amerika’da kullanilan bir katkis1 belirli emeklilik plani olan 401(k)
planinin yatirim siirecini analiz ederek, beklenen fayda kriterinin ¢ogu risk davranisi igin

uygun olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Boulier, Huang ve Taillard (2001), iistel fayda fonksiyonunu kullanarak kisinin varligi ile
garanti edilen gelir arasindaki farki maksimum yapan optimal yatirim stratejisini

belirlemislerdir.

Vigna ve Haberman (2001) katkist belirli emeklilik planlarinda dinamik programlama
yontemini kullanarak, hedef fon ile gerceklesen fon biiylikliigli arasindaki fark minimum
olacak sekilde, iki yatirim araci oldugu varsayimi altinda optimal yatirim stratejisini
belirlemisler, belirledikleri stratejinin yasam tarzi stratejisi ile uyumlu oldugu sonucuna

ulasmiglardir. Yasam tarzi stratejisine gore; birikim doneminin baslarinda fonun biiyiik bir

2



kismi hisse senedi gibi yiiksek riskli ve yiiksek getirili yatirim aracinda degerlendirilmeli,
vade ilerledik¢e fonun yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen orani azaltilarak devlet
tahvili gibi diisiik riskli ve diislik getirili yatirim aracinda degerlendirilen orani artirilmali ve
emeklilige yaklasildiginda ise fonun biiyiikk bir kismi disiik riskli yatrim aracinda
degerlendirilmelidir. Haberman ve Vigna (2002) bu caligmayr fonun n farkli yatirim

aracinda degerlendigini varsayarak gelistirmiglerdir.

Yasam tarzi stratejisi halen bircok emeklilik planinda kabul goren bir strateji olmakla birlikte
basta Blake, Cairns ve Dowd (2001,2007) olmak iizere ¢esitli yazarlar bu stratejiyi
katilimcilarin 6zelliklerini ¢ok 1iy1 temsil etmedigi, varlik getirileri ve gelirin stokastik

yapismin dikkate alinmadig i¢in elestirmektedirler.

Blake, Cairns ve Dowd (2001) birikim doneminde varlik getiri modelleri ve yatirim
stratejilerini incelemis, riske maruz degeri tahmin ederek optimal yatirim stratejisi olarak
esik stratejisini onermislerdir. Esik stratejisi fondaki yatirim araclarina iliskin agirliklarin

daha 6nceden belirlenmis bir esik degere gore elde edildigi bir yatirim stratejisidir.

Thomson (2003) dinamik programlama yontemi ile bireyin beklenen faydasini maksimize

ederek optimal yatirim stratejisini belirlemistir.

Deelstra, Grasselli ve Koehl (2003) ve Di Giacinto ve ark. (2014) faiz oranmin stokastik
olmasi ve minimum garanti saglanmasi durumunda beklenen faydayr maksimize ederek
optimal yatirim stratejisini elde etmislerdir. Deelstra, Grasselli ve Koehl (2004) emeklilik
fon degeri ile minimum garanti arasindaki farki maksimize ederek optimal yatirim

stratejisini belirlemistir.

Blake, Cairns ve Dowd (2003) 2001°deki calismalarin1 dagitim donemine uygulayarak
tamamlamiglar, katkist belirli emeklilik planlarinda fonu anniiiteye ¢evirmek i¢in optimal

anniiite yasini elde etmislerdir.

Gerrard, Haberman ve Vigna (2004) dagitim doneminde fondan sabit miktarlar c¢ekildigi
varsayimi altinda fayda fonksiyonundaki parametrelerin degistirilmesi ile bireyin risk
tutumunu da géz Oniinde bulundurarak, yatirim getirisinin stokastik olarak modellenmesi

durumunda dagitim donemi i¢in optimal yatirim stratejisi elde etmislerdir.
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Battochio ve Menancin (2004) katkis1 belirli emeklilik planlarinda optimal yatirim
stratejisini; slirekli zamanda ve stokastik c¢ergevede, beklenen faydayr Hamilton-Jacobi-
Bellman esitlikleri yardimiyla maksimize ederek, maas riskini ve enflasyon riskini goz

oniinde bulundurarak elde etmislerdir.

Berkelaar, Kouwenberg ve Post (2004), Gomes (2005) kayiptan kacinan bireyler igin

optimal yatirim stratejisinin portfoy sigortasi stratejisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Cairns, Blake ve Dowd (2006) katkisi belirli emeklilik planlarinda optimal yatirim
stratejisini belirlerken; maas ile yatirim arasindaki korelasyonu dikkate alarak hem bireyin
donem sonu emeklilik fonu hem de donem sonu gelirine bagli olan bir fayda fonksiyonunu

maksimize etmislerdir.

Battocchio, Menoncin ve Scaillet (2007) hem birikim hem de dagitim donemi igin tek bir
yatirim stratejisi  gelistirmisler, yatirim stratejisinin her iki donem i¢in ayr1 ayri

belirlenmesinin optimal fayday1 saglamaya engel olacagini belirtmislerdir.

Delong, Gerard ve Haberman (2008) ortalama-varyans kriterini kullanarak birikim dénemi
boyunca yapilmasi gereken optimal katki oranini ve yatirim stratejisini fon ile ylikiimliiliik

arasindaki farki minimize ederek belirlemislerdir.

Gao (2009) hisse senedi fiyat dinamigi i¢in Geometrik Brown Hareketi’nin genisletilmis hali
olan sabit varyans esnekligi modelini kullanarak katkis1 belirli emeklilik planlardaki donem
sonu birikimin beklenen faydasini maksimize eden optimal yatirim stratejisini elde etmis,
hareketli Merton stratejisi ile uyumlu, Devolder, Princep ve Fabian (2003) ile farkli sonuglar

elde etmistir.

Yang ve Huang (2009) birikim doneminde, dagitim donemindeki uzun 6miirliliik riskini
azaltacak sekilde, emeklilik fonunun gergeklesen degeri ile hedeflenen degeri arasindaki
farkinin ikinci merkezsel olmayan momentini minimize eden optimal yatirim stratejisi ve
katk1 oranini belirlemislerdir. Uzun émiirliiliik riski ile bas edebilmek icin ya daha agresif
bir yatirim stratejisinin ya da daha yiiksek katki yapilmasinin uygun oldugu sonucuna

ulasmuslardir.



Hainaut ve Deelstra (2011) faydas1 belirli emeklilik planlarinda; hem katki ve standart
maliyet arasindaki farkin karesi, hem de donem sonu gelir ve rezerv arasindaki farkin
karesini minimize edilerek optimal yatirim stratejisini ve birikim donemi boyunca yapilmasi

gereken optimal katki oranini belirlemislerdir.

Emms (2012) katkis1 belirli emeklilik planlarinda optimal yatirim stratejisini ve optimal
tilketim oranmi, birikim ve dagitim donemini birlikte ele alip, katilimcinin yasam boyu

beklenen harcamasin1 maksimize ederek belirlemistir.

Han and Hung (2012) stokastik gelir ve enflasyon riski ile katkis1 belirli emeklilik fonlar1
icin, siirekli zamanda {istel fayda fonksiyonunu maksimize eden optimal yatirim stratejisini

dinamik programlama yontemini kullanarak elde etmislerdir.

Gerrard, Hojgaard ve Vigna (2012) hem gergeklesen ile hedeflenen tiiketim arasindaki hem
de birikimin aniiiteye doniistiiriildiigi anda fon ile hedef fon arasindaki sapmay1 dikkate

alarak anniiitenin satin alinacagi optimal zamani belirlemiglerdir.

He ve Liang (2013a) katkis1 belirli emeklilik planlarinda, dagitim donemindeki gerceklesen
ve hedeflenen gelir arasindaki farki minimize eden optimal yatirim stratejisini elde
etmislerdir. He ve Liang (2013b) optimal yatirim stratejisini ortalama-varyans Kriterini
kullanip, birikim doneminde fon biyiikliigliniin maksimizasyonunu ve volatilitenin

minimizasyonu birlikte ele alarak elde etmiglerdir.

Owadally, Haberman ve Gomez (2013) donem sonu fon hedefi ve ara hedefler belirleyerek

hedeften sapmalar minimum olacak sekilde degisken katki oranini belirlemiglerdir.

Blake, Wright ve Zhang (2013) kayiptan kagman bireyler igin stokastik gelir ve birbirine
bagimli fon hedefleri ile katkis1 belirli emeklilik planlar1 i¢cin hedef fon ve gergeklesen fon
arasindaki farka dayali bir fayda fonksiyonu olan beklenti teorisi fayda fonksiyonunu

maksimize ederek optimal yatirim stratejisini elde etmislerdir.

Yao, Yang ve Chen (2013) katkis1 belirli emeklilik planlarinda optimal yatirim stratejisi i¢in
birikim doneminde beklenen faydayr maksimize etmek yerine, ortalama-varyans Kriteri

kullanilmaistir.



Yao ve ark. (2014) gelir ve 6liimliiliigiin stokastik oldugu durumda katkisi belirli emeklilik
planlarinda ¢ok donemli ortalama-varyans kriterini kullanmaya olanak saglayan yatirim
stratejisini gelistirmislerdir. Literatiirdeki ¢ogu c¢alismanin aksine bu ¢alismada getirinin
artirilmasi ve ortalama varyans kriterindeki riskin kontrol altina alinmasi i¢in hem beklenen

fayda maksimize edilmis hem de risk minimize edilmistir.

Vigna (2014) katkis1 belirli planlar i¢in ortalama-varyans Kriterini kullanarak, beklenen
fayday1r maksimize eden optimal yatirim stratejisini belirlemistir. Belirlenen stratejinin;
hedef fon ile beklenen fon arasindaki fark olarak tanimlanan karesel hasar fonksiyonunun
minimize edilmesiyle elde edilen hedef-bazli optimizasyon ile ayni oldugu, katkisi belirli

planlarda bu yaklagimim kullanilmasi gerektigi sonucuna ulasmistir.

Guan ve Liang (2014) birikim doneminde faiz orani, volatilite ve katki oranimi stokastik
alarak, fon degeri ve minimum garanti arasindaki farkin beklenen degerini maksimize eden

optimal yatirim stratejisini iistel fayda fonksiyonunu kullanarak elde etmislerdir.

Blake, Wright ve Zhang (2014) rasyonel bir birey i¢in Epstein—Zin fayda fonksiyonu
kullanildiginda, optimal yatirim stratejisini ve optimal katki oranmi dinamik programlama

optimizasyon yontemi ile yasa bagli olarak belirlemislerdir.

Konicz ve Mulvey (2015) katkis1 belirli emeklilik planlari ig¢in birikim ve dagitim dénemini
kapsayacak sekilde optimal yatirim stratejisini bulmuslardir. Optimizasyon yontemi olarak
dinamik programlama yontemi ile stokastik programlama yontemini birlestirmislerdir.
Bireyin yatirim getirisindeki ve beklenen yasamindaki belirsizlikleri igeren bir senaryo agaci

olusturularak fayda fonksiyonu maksimize edilmistir.

Guan ve Liang (2015) 2014’de yaptig1 caligmalarmi hem donem sonu beklenen degeri

maksimize ederek hem de dénem sonu degerin varyansini minimize ederek gelistirmislerdir.

Wu ve Zeng (2015) katkis1 belirli planlar i¢in cok donemli denge yatirim stratejisi tizerine

calisilmislardir.



Yao, Chen ve Li (2016) gelir ve Olimliliigiin stokastik oldugu durumda, dinamik
programlama yontemini kullanarak etkin yatirim stratejisini ve etkin smnirin kapali formunu

elde etmislerdir.

Chang ve Chang (2017) iistel fayda fonksiyonlar1 ve Hamilton—Jacobi-Bellman esitliklerini
kullanarak donemler arasi tiiketimi ve donem sonu gelirini maksimize eden optimal yatirim-

tilketim miktarlarini elde etmislerdir.

Li ve ark. (2017) bireyin birikim doneminde 6lmesi durumunda bireye koruma saglamak
icin prim iadesi klozu kullanarak, ortalama-varyans ¢ergevesinde katkisi belirli emeklilik

planlar i¢in optimal yatirim stratejisini belirlemislerdir.

Chen, Haberman ve Thomas (2017) dagitim doneminde ertelenmis anniiitelerin

kullanilmasin1 6nermislerdir.

Katkis1 belirli emeklilik planlarinda optimal yatirim stratejisinin belirlendigi ¢caligmalarda
genellikle, klasik bir yaklagim olan beklenen faydani maksimizasyonu kullanilmigtir. Fakat
Rabin ve Thailer (2001) beklenen fayda kriterinin ¢ogu risk davranisi i¢in uygun olmadigini
belirtmislerdir. Beklenen faydanin maksimizasyonu gercek diinyayi, 6zellikle birey kayiptan
kacman bir birey oldugunda iyi yansitmamaktadir. Bununla birlikte yatirimcilarin ¢ogu
aslinda kayiptan kagman bireylerdir. Bu nedenle kayiptan kaginan bireyler i¢in optimal

yatirim stratejisinin belirlenmesi olduk¢a dnemlidir.

Kayiptan ka¢inma toplam varligin kesin degerindeki degisimden ziyade, Onceden
tanimlanmis bir referans noktasi veya gelire gore varliktaki kayip veya kazang ile tanimlanir.
Kayiptan kaginma kavrami ilk olarak Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan davranigsal
finansin temel tas1 olan “beklenti teorisinin” i¢cinde tanimlanmistir. Beklenti teorisi temel
olarak bireyin davranislarini belirleyen motivasyonun, bu davranis sonucundaki beklentiler
oldugunu iddia eden teoridir. Bu teoriye gore kayiplar kazanglara gore yatirimcilari duygusal
olarak daha fazla etkilemektedir, bir bagka deyisle kayip yatirimeilarin goziinde kazanca

gore daha 6nemlidir.

Katkis1 belirli emeklilik planlarinda kayiptan kaginan bireyler ig¢in optimal yatirim

stratejisinin belirlendigi baslica ¢caligmalar, Berkelaar, Kouwenberg ve Post (2004), Gomes

7



(2005), Blake, Wright ve Zhang (2013)’e ait ¢alismalardir. Berkelaar, Kouwenberg ve Post
(2004) ve Gomes (2005) optimal yatirim stratejisini siirekli zamanda elde ederken, Blake,
Wright ve Zhang (2013) kesikli zamanda elde etmistir. Bu ¢alismalarda beklenen faydanin
maksimize edilmesi yerine kayiptan kac¢inan bireyler i¢in hedeflenen fon ile gergeklesen fon
biiyiikliigii arasindaki farkin minimize edilmesine olanak saglayan beklenti teorisi
kullanilmistir. Hedeflenen fon ile gergeklesen fon biiyiikligli arasindaki farkin
minimizasyonu aslinda literatlirde yeni bir fikir degildir. Vigna ve Haberman (2001) ve
Haberman ve Vigna (2002) donem sonu hedef fon biiyiikliigii ve ara donem fon hedeflerini
belirleyerek, hedeflenen fon biiyiikligii ile gergeklesen fon biiyiikliigii arasindaki farkin
karesi olarak tanimlanan maliyet fonksiyonlarmin iskontolu toplamimi minimize edecek
sekilde optimal yatirim stratejisini belirlemislerdir. Ancak bu ¢alismada negatif sapmalarin
yani sira hedeften pozitif sapmalar da ayni1 oranda cezalandirilmaktadir. Hedeflenen fon
biiyiikliigiinden pozitif sapma istenilen bir durum oldugu i¢in bu tezde; Blake, Wright ve
Zhang (2013)’de oldugu gibi sadece negatif sapmalar cezalandirilacak sekilde optimal
strateji belirlenmistir. Blake, Wright ve Zhang (2013) bireyin kayiptan kaginan bir birey
oldugu diistincesiyle, yatirimin ve gelirin stokastik oldugu durumda sadece birikim donemini
dikkate alarak optimal yatirim stratejisini belirlemislerdir. Optimal yatirim stratejisi
belirlenirken zamanin kesikli oldugu varsayilmis, deterministik ve stokastik model

kullanilmastir.

Katkis1 belirli emeklilik planlarinda optimal yatirim stratejisinin yami sira, uygun katki
oranmin belirlenmesi de dnemlidir. Yapilan literatiir taramasinda katkis1 belirli emeklilik
planlarinda kayiptan kaginan bireyler i¢in optimal yatirim stratejisinin, uygun katki orani ile
birlikte belirlendigi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu nedenle bu tezde kayiptan kaginan

bireyler i¢in optimal yatirim stratejisi uygun katki orani ile elde edilmistir.

Uygun katki oranmi belirlenirken gergeklesen fon biiyiikliigiine iliskin bir kisit belirlemek
gerekmektedir. Bu amagcla literatiirdeki katkisi1 belirli emeklilik planlarina iligkin ¢aligmalar
incelenmis ve donem sonu hedeflenen fon biiyiikliigliniin 6nceden belirlenmis minimum bir
tutara esit veya bu tutardan biiylik olmasi kosulu altinda optimal yatirim stratejisinin
belirlendigi bazi ¢alismalara rastlanmistir. Bu ¢alismalarin ilki Deelstra, Grasselli ve Koehl
(2003) tarafindan yapilan ¢aligmadir. Katkist belirli emeklilik planlarinda minimum garanti
tutarma iligkin pek ¢ok ¢aligma olmasina ragmen, kayiptan kaginan bireyler i¢in yapilan

optimizasyon ¢aligmalarinda minimum garanti tutarmin ele alindigi durumla
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karsilasilmamistir. Bu tezde kayiptan kagman bireyler uygun minimum fon garanti tutar
belirlenmis, optimal yatirim stratejisi belirlenen bu uygun minimum fon garanti tutari ile

elde edilmistir.

Kayiptan kagman bireyler i¢in yapilan optimizasyon g¢alismalar1 incelendiginde, uzun
Omiirliliik riskinin de goz Oniinde bulundurulmadigr goriilmektedir. Bu tezde, 6lim
olasiliklarindaki diisiisiin de etkisi inceleneceginden, literatiirdeki katkis1 belirli emeklilik
planlarindaki uzun Omiirliilik riskini gbz Oniine alan ¢alismalar incelenmistir. Yang ve
Huang (2009) birikim doneminde, dagitim donemindeki uzun omiirliiliik riskini azaltacak
sekilde emeklilik fonunun gergeklesen degeri ile hedeflenen degeri arasindaki farkiin ikinci
merkezsel olmayan momentini minimize eden optimal yatirim stratejisi ve katki oranmni
belirlemiglerdir. Uzun omiirliiliik riski ile bas edebilmek icin ya daha agresif bir yatirim
stratejisinin ya da daha yiiksek katki yapilmasmin uygun oldugu sonucuna ulasmiglardir. Bu
calismada sonuglar baz ve projekte edilmis 6liim olasiliklar1 ile elde edilmistir. Bu tezde de,
farkli mortalite modelleri kullanilarak optimizasyon caligmasi yapilan Yang ve Huang
(2009)’un caligmasinda oldugu gibi uzun Omiirliliik riski de modele dahil edilmistir.
Kayiptan kagman birey i¢in uzun Omiirliilik riski altinda optimal yatirim stratejisi elde
edildikten sonra uygun katki oran1 ve uygun minimum fon garanti tutarmin belirlenmesinin

uzun Omiirliliik riski altinda elde edilen optimal yatirim stratejisine etkisi incelenmistir.

Ozetle, bu tez ii¢ farkli ydniiyle literatiire katkida bulunmaktadir. Birincisi; katkis1 belirli
emeklilik planlarinda zamanin kesikli oldugu varsaymmi altinda kayiptan kaginan bireyler
icin optimal yatirim stratejisi uygun katki orani ile birlikte belirlenmistir. Ikincisi; katkis1
belirli emeklilik planlarinda kayiptan kagman bireyler i¢in optimal yatirim stratejisi
minimum fon garanti tutari ile birlikte elde edilmistir. Ugiinciisii ise; katkis1 belirli emeklilik
planlarinda kayiptan kagman bireyler i¢in optimal yatirim stratejisi uzun omiirliiliik riski
altinda belirlenmistir. Ardindan optimal yatirim stratejisinin uygun katki oran1 ve uygun

minimum fon garanti tutari ile belirlenmesinin uzun omiirliiliik riskine etkisi incelenmistir.

Tezde yer alacak diger boliimler su sekilde olusturulmustur: ikinci bliimde optimizasyon
probleminin ¢dziimiinde kullamlan Dinamik Programlama ve Sayisal Integrasyon
yontemlerinden Gauss-Hermite Karelestirme Yontemi ile ilgili bilgiler verilmistir. Ugiincii
boliimde kullanilacak deterministik ve stokastik model tanitilmig, model varsayimlar1 ve

kullanilan parametre degerleri verilmistir. Dordiinci boliimde kurulan iki model igin
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optimizasyon problemlerinin ¢oziimii elde edilmis, sonuglar yorumlanmis ve optimal yatirim
stratejisi uygun katki orani ile birlikte belirlenmistir. Besinci bolimde optimal yatirim
stratejisi uygun minimum fon garanti tutari ile elde edilmistir. Altinci boliimde uzun
Oomiirliiliik riski modele dahil edilmis, uzun Omiirliiliik riskinin sonuglara etkisi incelenmistir.
Ardindan optimal yatirim stratejisinin uygun katki oran1 ve uygun minimum fon garanti
tutar1 ile belirlenmesinin uzun Omiirlilik riskine etkisi incelenmistir. Yedinci ve son
bolimde ise elde edilen sonuglar Ozetlendikten sonra tartigma ve Oneriler ile tez

sonlandirilmistir.
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2. KULLANILAN YONTEMLER

Bu bolimde, tezdeki optimizasyon probleminin ¢oziimiinde kullanilan Dinamik
Programlama yontemi ile optimize edilen modeldeki beklenen degerin elde edilmesinde
kullanilan sayisal integrasyon yontemlerinden olan Gauss-Hermite karelestirme yontemi

kisaca 0zetlenmistir.

2.1. Dinamik Programlama

1950'lerde Richard Ernest Bellman tarafindan gelistirilen ve baslangigta yalnizca bir
ekonomik sistemin zaman ig¢indeki durumunun incelenmesi amaciyla kullanilan Dinamik
Programlama yontemi, glinlimiizde miithendislikten ekonomiye kadar bir¢ok alanda yaygin

olarak kullanilan bir optimizasyon yontemidir (Giilgiir, 1966).

Optimizasyon, mevcut kisitlayici kosullar altinda eldeki problemin ¢oziimii i¢in en iyi karar1

vermek olarak tanimlanabilir (Sezen, 2007).

Dinamik Programlama ¢ok asamali bir karar siirecini; tekrarlanan, daha basit alt agamalara
bolerek, her bir alt problemi tek agsamada ¢dzen, bu ¢éziimii kullanarak daha karmasik olan
cok asamal1 problemin ¢éziimiinde kullanan bir optimizasyon yontemidir (Cormen ve ark.,
2009). Bir problemin Dinamik Programlama kullanilarak ¢6ziilebilmesi i¢in, problemin

birbirleriyle baglantili alt problemlere ayrilabilmesi gerekmektedir (Halag, 1978).

2.1.1. Optimalite Ilkesi

Richard Ernest Bellman tarafindan gelistirilen optimalite ilkesi Dinamik Programlama

yonteminin temelini olusturmakta olup bu ilke Bellman Esitligi olarak da adlandirilmaktadir.
Bellman esitligine gore: baslangic kosulu ve baslangi¢c kararindan bagimsiz olarak daha

sonra alman kararlar ilk kararin sonucu goz Oniinde bulundurularak bir optimal politika

olusturmaktadir (Bellman,1957).
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2.1.2. Dinamik Programlama Tiirleri

Dinamik Programlama, Deterministik ve Stokastik Dinamik Programlama olmak tizere ikiye
ayrilmaktadir. Deterministik Dinamik Programlama’da gecis fonksiyonlar:1 arasindaki
stirecin herhangi bir asamasinda rassallik bulunmamakta olup siirece iliskin biitiin dissal
etmenler 6nceden bilinmektedir. Stokastik Dinamik Programlama’da ise ge¢is fonksiyonlar1
arasindaki siireg cesitli olasilik dagilimlar1 kullanilarak belirlenmekte olup siiregte rassallik

s6z konusudur (Onalan,2011).

2.1.3. Bir Problemin Dinamik Programlama ile Coziimii

Bir problemin Dinamik Programlama ile ¢dziilebilmesi i¢in 6ncelikle matematiksel bir
modelin olusturulmas: gerekmektedir. Olusturulan modelin yapisina gore problemin

Dinamik Programlama ile ¢oziimii farklilagmaktadir.

Bir problem Dinamik Programlama ile ¢oziiliirken, problemin ¢6ziimii i¢in alinan kararlar
tim alt asamalarda ayr1 olarak verilir, karar bir biitiin olarak verilmez. Dolayisiyla bir
problemin Dinamik Programlama ile ¢6ziilebilmesi i¢in, s6z konusu problem alt problemlere

ayrilmali, daha sonra ge¢is fonksiyonlar1 olusturulmalidir.

Dinamik Programlama yonteminde s6z konusu problemin alt problemlere ayrilmasinin
ardindan yapilan hesaplamalarda yineleme yontemi kullanilir. Yani bir alt problemin
¢Ozlimiinde onceki alt problemin optimal ¢oziimii girdi olarak kullanilmaktadir. Problemler
bu sekilde 6zyineli olarak son alt probleme kadar ilerler. Optimal ¢6ziim son alt problemin
¢Ozlimiiniin ardindan elde edilir. Problem bir alt problemden bir sonrakine ilerleyerek

coziiliirken kisitlayict kosullarin saglanip saglanmadigi kontrol edilmelidir (Sezen, 2007).

2.1.4. Dinamik Programlama Co6ziim Yollar

Dinamik Programlama yonteminde ele alinan problem, tablosal ve analitik olmak iizere iki

farkli yolla ¢oziilebilir.

Tablosal ¢6ziim yolunda optimizasyon probleminin ¢ézlimii her alt agamada tablolar ile
gosterilerek ¢oziiliir. Karar secenekleri belirlenirken, problemin ¢oziimii ile ilgili agamalarda

olas1 tiim durumlar dikkate alinmalidir. Tiim asamalarda doniisiim fonksiyonlar1 kullanilarak
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hesaplanan secenekler arasindan optimal olani tabloya yerlestirilir. Bu asamada, secilen
secenegin kisitlayici kosullar1 saglayip saglamadigi kontrol edilmelidir. Uygun olmayan,

yani kisitlayici kosullar1 saglamayan ¢oziimler hesaplamalarda dikkate alinmamaktadir.

Analitik ¢oziim yolunda ise, optimal degerler tiim asamalarda doniisiim denklemlerinin
tirevinin alinmasi ile elde edilir. Bir problemde degiskenlerin kesikli olmasi durumunda
tablosal ¢oziim yolu kullanilirken, degiskenlerin siirekli olmasi durumunda ise analitik

¢Ozlim yolu kullanilmaktadir (Sezen, 2007).

2.1.5. Dinamik Programlamanin Yineleme fle Céziim Yéntemleri

Bir problem Dinamik Programlama yontemi kullanilarak ¢6ziiliirken ileriye ve geriye dogru
yineleme ile ¢6ziim yapilabilmektedir. Ileriye dogru yineleme ile ¢6ziim ydnteminde,
¢oziime birinci asamadan baslanip iterasyon yoluyla son asamaya dogru ilerlenirken, geriye
dogru yineleme ile ¢6ziim yonteminde ise ¢dziime son asamadan baslanarak 6zyineli olarak
ilk asamaya dogru gidilir. Gegis fonksiyonlar1 formiile edilirken hangi ¢6ziim yonteminin

kullanildi1g1 g6z 6niinde bulundurulmalidir (Sezen, 2007).

Ileriye ve geriye dogru yineleme ayni sonucu vermekle birlikte, Dinamik Programlama
yonteminde c¢ok biiyiik bir ¢ogunlukla geriye dogru yineleme yontemi kullanmaktadir.
Bunun nedeni, geriye dogru yinelemenin hesaplama bakimindan daha etkin ve kolay

olmasidir (Taha, 2010).

2.2. Sayisal Integrasyon

Sayisal integrasyon bir fonksiyonun belirli bir araliktaki integrali i¢in sayisal bir deger
iretme islemidir. Bu amacla Newton-Codes ve Gaussian formiilleri kullanilmaktadir

(Kincaid, Kincaid ve Cheney, 2009).

Carl Friedrich Gauss tarafindan ortaya atilan tiimleme formiilleri Gauss tiimlemesi olarak
adlandirilmakta olup; Gauss-Chebyshev karelestirme, Gauss-Legendre karelestirme
yontemleri bu formiillerden baglicalaridir. Bu yOntemler sonlu araliktaki integrallerin

¢Oziimiinde kullanilmaktadir.
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Sonsuz araliktaki integrallerin ¢oziimil i¢in ise Gauss-Laguerre karelestirme yontemi pozitif
aralikta (0, o) tanimli integraller i¢in kullanilirken, Gauss-Hermite karelestirme yontemi
(—o0,0) araligindaki integrallerin yaklasik degerinin hesaplanmasi i¢in kullanilmaktadir

(Judd, 1998).

Bu ¢alismada (—oo, 00) araligindaki bir integralin hesabu ile ilgilenildigi i¢in Gauss-Hermite

karelestirme yontemi kullanilmugtir.

2.2.1 Gauss-Hermite Karelestirme Yontemi

Bu yontem normal dagilima sahip raslanti degiskeni igeren ifadelerin integralinin
yakinsadig1 degerlerin elde edilmesi i¢in kullanilmakta olup, fjooo e™*" f(x)dx tiiriindeki

integrallerin ¢0ziimiiniin yaklasik degerini elde etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu yonteme

gore:

[5 e F)dx ~ Xy wif (x;) (2.1)

bi¢imindedir. Buradaki n hesaplamanin ka¢ noktada yapilacagini gostermekte olup diigiim
olarak adlandirilmaktadir. Xi degerleri Hermite polinomunun (H,(x);i = 1,2,...,n) fizik

versiyonunun kokleridir. w; agirliklari ise:

w; = _2Minm (2.2)

 n2[Hno1 (x)]?
biciminde hesaplanmaktadir.
Matematikte, Hermite polinomlar1 klasik bir ortogonal polinom dizisi olup olasiliksal ve

fizik versiyonlar1 olmak {izere iki tiir Hermite polinomu vardir.

Hermite fonksiyonunun olasiliksal versiyonu;

He,(x) = (—1)" exp (x—z) ddTnn exp (— %2) (2.3)

2

biciminde, fizik versiyonu ise;
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Hy () = (—1)" exp(x?) - exp(—x?) (2.4)

bi¢cimindedir. Hermite polinomunun kdkleri olan X; degerleri ve w; agriliklarinin n=9’a kadar
hesaplanabilmesi i¢in Hermite fonksiyonunun fizik versiyonunun ilk 10 polinomuna ihtiya¢

vardir. Bu 10 polinom:

Hy(x) =1

H,(x) = 2x

Hy(x) = 4x?% -2

Hy(x) = 8x3 — 12x

H,(x) = 16x* — 48x2% + 12

Hs(x) = 32x5 — 160x3 + 120x

Hg(x) = 64x° — 480x* + 720x2 — 120

H,(x) = 128x7 — 1344x5 + 3360x3 — 1680x

Hg(x) = 256x8 — 3584x° + 13440x* — 13440x% + 1680
Ho(x) = 512x° — 9216x7 + 48384x°> — 80640x3 + 30240x

bicimindedir. Farkl diigiim degerleri icin bu polinomlardan elde edilen; polinomlarin
kokleri olan Xi degerleri ve bu xi degerleri kullanilarak Es. 2.2°den hesaplanan w; degerleri

Cizelge 2.1°de gosterilmektedir (Judd, 1998).
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Cizelge 2.1: Gauss-Hermite karelestirme yontemi i¢in agirlik ve katsayilar

Xi Wi Xi wi
+0,7071 0,8862 +2,6520 9,7178
+1,2247 0,2954 +1,6735 0,0545
0 1,1816 +0,8162 0,4256
+2,0202 0,0199 0 0,8103
+0,9586 0,3936 +3,1909 0,000039
0 0,9453 +2,2665 0,0049
+1,4685 0,0884
40,7235 0,4326
0 0,7202
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3. DETERMINISTIiK ve STOKASTIK MODEL

Caligmanin bu boliimiinde tezde kullanilan deterministik ve stokastik modeller tanitilacaktir.
Kullanilan modeller belirlenirken Blake, Wright ve Zhang (2013) temel alinmistir.
Kullanilan modellerin varsayimlari
= Fonun biri yiiksek riskli digeri risksiz olmak iizere 2 yatirim aracinda
degerlendirildigi,
= Degerlendirmenin yillik bazda yapildig1 ve zamanin kesikli oldugu,
= Tiim bireylerin sisteme 20 yasinda girdigi ve 65 yasinda emekli oldugu,

=  Donem sonu hedeflenen fon biiytikliigiiniin “2/3 yerine koyma modeli”
dikkate alinarak belirlendigi
bicimindedir. Bu bolimde finansal araglarin getirileri ve gelire iliskin esitliklere

deginildikten sonra hedef fon biiyiikliikleri ve amag fonksiyonu belirlenecektir.

3.1. Finansal Araclar

Yatirimin tahvil gibi biri risksiz, hisse senedi gibi biri yiiksek riskli olmak iizere iki yatirim
aracinda degerlendirilecegi varsayilsin.

r, risksiz yatirim aracinin yillik getirisini géstermek {izere, deterministik modelde yiiksek

riskli yatirim aracinin yillik getirisi R:
— 1 2
R—r+(u—50) (3.1)

bigiminde, stokastik modelde X ile x+1 yaslar1 arasinda yiiksek riskli yatirim aracinimn yillik

getirisi Ry:
R, =r+(,u—%az)+aZx (3.2)

bi¢imindedir. Burada u yiiksek riskli yatirim aracmnin yillik risk primini, o standart sapmasini

gostermekte olup {Z,} Standart Normal dagilima sahip bagimsiz raslant1 degiskenleridir.
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3.2. Gelir
Bu ¢alismada gelir i¢in Cairns, Blake ve Dowd (2006) tarafindan olusturulan model stokastik

sok bilesenleri olmadan kullanilmistir. Ix gelirdeki biiylime oranimi géstermekte olup:

L =1 + 2= (3.3)

Sx-1

bi¢cimindedir. Burada n ulusal kazancin ortalama yillik biiyiime oranini, Sx, X yasindaki genel

maas profilini gdstermekte olup:

2
S, =1+h, [_1 + %] +h, [_1 + 4(x4—520) _ {E(Z;ZO)} ];x = 20,21, ...,65 (3.4)

bi¢imindedir. Bu esitlikte h1=-0,1865, h=0,7537 olarak alinmistir. Bu parametre tahminleri
Cairns, Blake ve Dowd (2006) tarafindan, Ingiltere’de erkeklere iliskin 2005 yilina ait
veriden, en kii¢iik kareler yontemi kullanilarak elde edilen degerlerdir.

Dolayisiyla, bireyin X yasinda beklenen geliri Yo0=1 degerinden baslayarak iterasyon

yoluyla:

Yi = Yeaexp(l) ; X=2122,...,65 (3.5)

bi¢iminde elde edilir. Ise baslama yas1 olan 20 yastan, emeklilik yasi olan 65 yasa kadar
beklenen gelirdeki degisim Sekil 3.1°de gosterilmektedir:
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N

Gelir, Y,
w

20 25 30 35 40 45 50 55 60 65
Yas, X

Sekil 3.1: Beklenen gelirin yasa bagli degisimi

Sekil 3.1°den beklenen gelirin birikim déneminin basi olan 20 yastan itibaren dogrusal bir
bigimde arttig1, emeklilige yaklastiginda ise artis hizinin azaldig1 goriilmekte olup, bu durum

katilimcilarin genel maas profiline uygundur.

3.3. Emeklilik Fonunun Birikimi ve Hedefler

Bu boliimde birikim donemindeki herhangi bir zamanda gergeklesen ve hedeflenen fon
biiytikliiklerinin nasil elde edildigi verilmistir. 6x.1 X-1 yasinda fonun yiiksek riskli yatirim
aracinda degerlendirilen oranmi gostermek iizere X yasinda fonun getirisi deterministik

modelde:
Fon Getirisi = exp[0,_1R, + (1 — 0,_,)7]
1
= exp [Hx_lr + 0,4 (,u - EUZ> +r— Hx_lr]
1
=exp [r + 0,4 (,u -3 02)] (3.6)

stokastik modelde:

Fon Getirisi = exp[0,_1R, + (1 — 0,_,)7]

1
= exp [Hx_lr + 0,4 (,u - E(ﬂ) +0,_10Z,+717— 0,41
1
=exp [r + 0,4 ((u - 502) + O'Zx>] (3.7)
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bigimindedir. Yy, X-1 yasindaki geliri, 7 sabit katki oranini1 géstermek tizere, fonun X yasinda
gerceklesen degeri olan Fy, F20=0 degerinden itibaren birikimli olarak deterministik

modelde,
Fo=(Fuy+m Yoo exp|r+6, (u—30%)]x =21,22,..,65 (3.8)

stokastik modelde,

Fy = (Fyoy + Yoo exp|r + 6, ((u ~20?)+ azx)] ix = 2122, ..,65 (3.9)

biciminde elde edilir. Gergeklesen fon biylikligiiniin yan1 sira, hedeflenen fon
biiytikligliniin de belirlenmesi gerekmektedir. Donem sonu hedeflenen fon biiyiikligii “2/3

yerine koyma modeli” kullanildiginda,

f(65) =2 # Vo5 * acs (3.10)

biciminde elde edilir. Ara donem hedeflenen fon biiyiikliikleri donem sonu hedeflenen fon

biyiikligii f(65) degeri kullanilarak geriye dogru:

x)=——=—-mxY,; x =64,63,.. .
(x) ;f:(*r”) Y, 64,63, ... 20 3.11

biciminde elde edilir. Burada r* ara donem fon hedefleri belirlenirken kullanilan iskonto
oranin1 gostermekte olup, risksiz yatirim aracinin getirisine bagl olarak r* =r + 0,011

bigiminde almmustir (Blake, Wright ve Zhang, 2013).

3.4. Ama¢ Fonksiyonunun Belirlenmesi
Beklenti teorisi kullanildiginda ise giris yasindan emeklilige kadar her yas i¢in fayda

fonksiyonu:
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0,8y = BLO b s py
— _A%;Fx < f(x) (3.12)

bi¢imindedir. Burada Fx ger¢eklesen fon biiyiikliigiinii, f(x) hedeflenen fon bliyiikligiinii, vy
kazang icin egim parametresini, V2 kayip i¢in egim parametresini, 4 kayiptan kacinma
oranini gostermektedir. 4 kayiptan kaginma orani bireyin kayba karsi kazanca oldugundan
kac kat daha duyarli oldugunu gostermekte olup A>/ olarak almir. vi ve v2 egim
parametreleri ise (0,1) araliginda degerler almaktadir. vi ve v2’nin bu aralikta deger almasi
bireyin fonda kayip olmasi durumunda risk arayisinda oldugunu, fonda kazang olmasi
durumunda da riskten kag¢indigim1i gostermektedir. Bu durum, standart fayda
fonksiyonlarindaki i¢biikey seklin aksine fayda fonksiyonunun kayip durumunda ig¢biikey,
kazan¢ durumunda digbiikey olarak s seklinde olmasma yol agmaktadir (Tversky ve
Kahneman, 1992). 1>/, 0< »<l ve 0< v»<l durumlarinda beklenti teorisi fayda

fonksiyonunu genel sekli Sekil 3.2°deki gibidir:

Deger

Eayiplar Karanclar

Sekil 3.2: Beklenti teorisi fayda fonksiyonu
Katilime1 agisindan donem sonu fon hedefine ulagsmak, ara donem fon hedeflerine
ulagmaktan daha 6nemli oldugu icin, ara donem fon hedeflerine w<1 olacak sekilde daha
diisiik bir agirlik verilir. Dolayisiyla X yasindan emeklilige kadar iskonto edilmis fayda
fonksiyonu toplami

Vx = [Zgiax_l SWUx+s(Fx+s)] + 1865_xU65 (F65) = WUx(Fx) + ﬁVx+1 (3-13)

bi¢iminde belirlenir. Burada f iskonto faktoriidiir.
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3.5. Optimizasyon

Fonun yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen optimal yatirim oran1 8, deterministik
modelde iskonto edilmis fayda fonksiyonlarmin toplami, stokastik modelde ise bu toplamin
beklenen degeri maksimize edilerek belirlenir. Optimizasyon problemi deterministik model

icin,

Ma(B) = "GR! B WU s (Fras)} + B Uss (Fes)] (3.14)
stokastik model i¢in,

MorEr (V) = MG E (N T B WUy 45 (Fras)} + B Uss (Fes)] (3.15)
bicimindedir. Bu optimizasyon problemine iligkin kisitlayici kosullar:

Deterministik modelde:

= E=(Fy+7 Yeexp|r+6,, ((,u - %02))] > 0;x = 21,22, ...,65

u Yx=Yx-1eXp(|x)
= 0<6,<1 (3.16)
Stokastik modelde:

s E=(F 47 Yy i) exp [r +6,, ((,u - éaz) + aZx)] > 0;x = 21,22, ...,65

u Yx:Yx-leXp(Ix)
- 0<06,<1 (3.17)

bigimindedir.
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4. DETERMINISTIK ve STOKASTIiK MODELLER
KULLANILARAK OPTIMAL YATIRIM STRATEJISININ
ELDE EDILMESI

Ucgiincii boliimde verilen optimizasyon probleminin ¢dziimii igin Es. 3.14’te verilen Ex(Vy)
beklenen degerini maksimize eden 6x’lerin birikim doneminin baslangict olan 20 yastan,
birikim doneminin sonu olan 64 yasa kadar her bir yas i¢in elde edilmesi gerekmektedir. Bu
optimizasyon probleminin ¢oziimiinde, optimal yatirim stratejisinin her bir yasta ayr1 ayri
belirlenmesi ve problemin 6zyineli olarak birbirleriyle baglantili alt problemlere ayrisan

yapist nedeniyle dinamik programlama yontemi kullanilmistir.

Dinamik Programlama yonteminde problemler ¢oziiliirken ileriye ve geriye dogru yineleme
yontemleri kullanilabilir. Geriye dogru yineleme yontemi ile dncelikle Ees(Ves) beklenen
degerini maksimize eden fes degeri, sonra Gzyineli olarak 20 yasa kadar 6x degerleri elde

edilmistir. X=64 yas i¢in:

0
" s Ves) = "E5Eesl ) WU rs(Fonss)} + BUos (Fes)]
s=0
"o Ea(Ves) = "o Eea[WUgs(Fgs) + BUgs (Fes)] (4.1)

64 064

bi¢iminde yazilir. Burada fayda fonksiyonlari:

(Fes — f(64))™

Uea(Fgs) = v, s Feqa = f(64)
—F- )2
= AT R, < F(64) (4.2)
(Fgs — f(65))"
Ugs (Fgs) = — v ; Fes = f(65)
5)—Fgs)?2
= AT Fog < £(65) (4.3)

bi¢iminde olup, vi, V2 ve A degerleri bilinen kayiptan kacinma parametreleridir. Fayda

fonksiyonunun ve diger fonksiyonlarin degerleri elde edilirken kullanilan parametre
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degerleri Blake, Wright ve Zhang (2013)’de kullanilan degerler olup bu degerler ve Cizelge

4.1°de verilmektedir.

Cizelge 4.1: Parametre degerleri

Kayiptan Kaginma Parametreleri Gelir Parametreleri
Kayiptan kaginma orani 1 4,50 r 0,02
Kazang i¢in egim parametresi Vi 0,44 o1 0,05
Kayip i¢in egim parametresi V, 0,88 h: -0,1865
h> 0,7537
Varhk Getirileri Diger Parametreler
Risksiz getiri orani r 0,02 Katki oran1 « 0,15
Riskli yatirim aracinm yillik risk primi ¢ 0,04 Ara hedefler i¢in agirhk w 0,5
Riskli yatirim aracmnin volatilitesi o 0,18 c 0,13
Iskonto faktorii f 0,96 h 0,55
k 0,29

Donem sonu hedeflenen fon biyiikligii degerleri olan f(65) degeri, PMA92 (1992 yili
Emekli Erkekler i¢in Mortalite Tablosu) kullanilarak Es. 3.10°dan f(65)=62,66, ara donem
hedeflenen fon biiyiikliiklerinden biri olan f(64) degeri ise Es. 3.11°den f(64)=59,84 olarak
elde edilir. Bilinmeyen degerler Fes Ve Fes degerleridir. Bu degerler Cizelge 4.1°de verilen

parametre degerlerinin Es. 3.8’de yerine konulmasiyla deterministik modelde;

Fes = [Feq + (0,15 * 6,0254)] exp(0,02 + 0,02386,,)
Fes = [Fo3 + (0,15 * 6,0983)] exp(0,02 + 0,0238643) (4.4)

ve Es 3.9°da yerine konulmasiyla stokastik modelde;

Fos = [Fos + (0,15 * 6,0254)] exp[0,02 + 0,,(0,0238 + 0,18 * Z,)]
Foy = [Fes + (0,15 * 6,0983)] exp[0,02 + 045(0,0238 + 0,18 * Z,)] (4.5)

olarak elde edilmistir. Dolayisiyla fayda fonksiyonlar1 da Es. 3.12°den deterministik

modelde
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(F64 - 59;84)0’44
0,44

(59,84—F,)%88
0,88

Ugs(Feq) = ; Fou = 59,84

= _4‘,5 * ;F64 < 59,84‘

{(Fss + 0,90) exp[0,02 + 0,02380,,] — 62,66}%**
0,44

{62,66—(Fg4+0,90) exp[0,02+0,0238654]%8
0,88

Ugs (Fes) = ; Fes > 62,66

= 45  Fos < 62,66 (4.6)

ve stokastik modelde

(F64 - 59,84‘)0'44
0,44

(59,84 —Fg,)%88
0,88

U64-(F64-) = s Foa 2 59,84

= —4'5 * ;F64 < 59,84‘

{(Fe4 +0,90) exp[0,02 + 6,,(0,0238 + 0,18 * Z,)] — 62,66}°**
0,44 ’ 765

U65 (Fss) =

> 62,66

{62,66—(Fg4+0,90) exp[0,02+0¢4(0,0238+0,18+Z,)] %88
0,88

= 45« i Fos < 62,66 (4.7)

bi¢iminde elde edilmistir. Deterministik modelde Eess(Ves) ifadesi Fes Ve Gssa’e bagh bir
fonksiyondur. Bu problemin deterministik dinamik programlama yontemi ile ¢6ziilebilmesi
icin beklenen degerin kesikli hale getirilmesi gerekmektedir Bu amacla, beklenen deger
fonksiyonunu maksimize eden 6@es’li bulmak i¢in gergeklesen fon biiyiikliigii Fes’{in olasi
deger aralig1 [0,200] arasinda 201 parcaya boliinerek her bir deger i¢in sonuglar elde edilir.
Fes degeri igin [0,200] araligindaki degerler kullanildiginda Ues(Fes) degeri her bir aralik
i¢in sabit bir sayiya esit olacaktir. Ues(Fes) degeri ise sadece fes’c bagli olacaktir. Boylelikle
amag fonksiyonu sadece 6s4’e bagl bir fonksiyon olacagindan kolaylikla optimize edilebilir.
[0,200] araligindaki her Fes degeri i¢in amag fonksiyonunu maksimize eden Ges degerleri
elde edilir. Elde edilen bu #ss degerleri kullanilarak Ee3(Ve3) degerini maksimize eden 63
degerleri bulunur. Bu islem 6zyineli olarak 20 yasa kadar devam ederek en son E2o(V20)

degerini maksimize eden 020 degerleri elde edilir.
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Stokastik modelde ise problemin stokastik dinamik programla ile ¢oziilebilmesi i¢in yine
beklenen deger ifadesinin kesikli hale getirilmesi gerekmektedir. Bu amagla 64 yasinda
gerceklesen fon bliylikliigii olan Fes degeri olasi deger araligi olan [0,200] arasinda 201
parcaya boliinerek her bir deger igin sonuglar elde edilir. Fes degeri i¢in [0,200] araligindaki
degerler kullanildiginda Ues(Fes) degeri her bir aralik igin sabit bir sayiya esit olacagindan
Es. 4.1 ile verilen fonksiyonda beklenen deger disina sabit olarak ¢ikacaktir. Bu durumda
beklenen degeri alinmasi gereken tek ifade Uss(Fes) degeri olur. Yani Es. 4.1°deki beklenen

deger ifadesi sabit sayilarin disar1 alinmasi ile
"oesEea[Ugs (Fes)]

biciminde sadelesir. Buradaki beklenen deger

E64—[U65(F65)] = sts(Fss)f(Z)dZ

— 0

bi¢imindedir. Bu beklenen deger standart normal dagilimin olasilik yogunluk fonksiyonunu
icerdigi i¢in acik ¢oziimii yoktur. Bu amagcla integralin yaklasik degerinin elde edilmesi igin
Sayisal Integrasyon yontemlerden olan, Bolim 2.2.1°de anlatilan Gauss-Hermite
Karelestirme yontemi kullanilmistir.

Uss(Fes) fayda fonksiyonunun agik hali yazildiktan sonra, islem kolayligi i¢in Uss(Fes) fayda
fonksiyonundaki sabitler beklenen deger disina ¢ikarilir ve beklenen deger i¢indeki ifade
g(z) fonksiyonu olarak tanimlanirsa birinci aralik (Fx> f{x)) i¢in

g1(2) = [(Fg4 + 0,90)exp(0,02 + 0,02386,, + 0,186,,Z,) — 62,66]%** (4.8)
ikinci aralik (Fx < f(X)) i¢in ise

9,(2) = [62,66 — (Foy + 0,90)exp(0,02 + 0,02386,, + 0,180,,7,)]°88 (4.9)

bi¢iminde elde edilir.
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Es 4.8 ve Es 4.9’un beklenen degeri

[ee]

2

* 1
E64[9j(z)] =j_ 9;(2)f(2)dz =f_ gj(Z)ﬁexp <—Z7> dz;j =12

bi¢imindedir. % = x dOoniisiimii yapilirsa

“ 1
Eeul9;(@)] = f_ —Hexp(—xz) 9;(V2x)dx;j = 1,2

bigiminde yazilir. Gauss-Hermite ydnteminde ffooo f(x) exp(—x?) =~ X, w; f(xy)

oldugundan

n
1
E64 [g](Z)] =~ ﬁz Wl g](\/ixl);l = 1,2, ___,n,j — 1,2
i=1

olarak elde edilir. Burada diigiim sayisinin (n) belirlenmesi gerekmektedir. Diigiim sayisi ne
kadar biiyiik alinirsa sonuca daha fazla yaklasilmakla birlikte islem yiikii de artmaktadir. Bu
nedenle diigiim sayis1 2°den baslanarak 9’a kadar almip islemler tekrarlanmistir. Diigiim
sayis1 7 ve 9 alindiginda elde edilen sonuglarin birbirine ¢ok yakin oldugu goriildiiginden

dolay1 diiglim sayis1 7 olarak belirlenmistir.
Diigiim sayis1 n=7 i¢in Cizelge 2.1’den

X12==%2,6520, X34=+1,6735, x56=+0,8162, X7=0
w12 =9,7178, w3 4= 0,0545, ws ¢ = 0,4256, w7 = 0,8103

oldugundan beklenen deger ifadesi:
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Eeulg;(2)] ~ Zngj(\/_x)l—lz 7;j =12

Esalg;(2)] ~ [9 7178 (g;(3,75) + g;(=3,75)) + 0,0545 (g;(2,37) + g;(-2.37) ) +

04256 g;(1,15) + g;(~1,15)) + 0,8103g,(0)];j = 1,2 (4.10)

bigimindedir. gj(z); j=1,2 fonksiyonunun degeri Es 4.8 ve Es 4.9’dan elde edildikten sonra
Es 4.10°da yerine konuldugunda Eg,[g i (2)];j =12 sadece Fes ve Qes’e bagll bir

fonksiyona doniistir.

Deterministik modelde oldugu gibi stokastik modelde de amag Es 4.10 ile verilen beklenen
degeri maksimize eden 6s4’1i bulmak oldugu icin gerceklesen fon biiylikliigii Fes, olasi deger
araligi olan [0,200] arasinda 201 pargaya bdliinerek her bir deger i¢in sonuglar elde edilir.
Fes degeri igin [0,200] araligindaki degerler kullanildiginda Uea(Fes) degeri her bir aralik
icin sabit bir sayiya esit olacak Uss(Fes) degeri ise sadece Ges’e bagh olacaktir. Boylelikle
amag¢ fonksiyonu sadece 6es’e bagli bir fonksiyon olacagindan kolaylikla maksimize
edilebilir.

[0,200] araligindaki tiim Fes degerleri i¢in amag fonksiyonunu maksimize eden fes degerleri
elde edildikten sonra bu #ss4 degerleri kullanilarak Ee3(Ve3) degerini maksimize eden He3
degerleri bulunur. Bu islem 6zyineli olarak 20 yasa kadar devam ederek en son E2o(V20)

degerini maksimize eden 620 degerleri elde edilir.

4.1.0ptimal Yatirnm Oranmnin Gergeklesen Fon Biiyiikliigiine Bagh Degisimi
Stokastik ve deterministik modeller kullanildiginda, 64 yas i¢in amag¢ fonksiyonunu
maksimize eden yatirim oraninin gerceklesen fon biiytikliigiine bagl degisimi Sekil 4.1°de

gosterilmektedir.
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Sekil 4.1: 64 yas i¢in optimal yatirim oraninin gergeklesen fon biiytlikliigiine bagl degisimi

Sekil 4.1’den hem stokastik hem de deterministik model kullanildiginda 64 yasinda
gerceklesen fon biiyiikliigiiniin, hedeflenen fon biiyiikligii olan f(64)=59,84 degerine yakin
olmas1 halinde fonun yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen oraninmn 0’a yakin
oldugu; yani bireyin ger¢eklesen fon biiytlikliigli hedeflenen fon biiytlikliigline yakin iken risk
almayarak daha tutucu bir yatmrim stratejisi izledigi, fakat gergeklesen fon biiyiikligl
hedeflenen fon biiyiikliigiinden uzaklastik¢a (bu uzaklasmanm hem pozitif hem de negatif
yonlii olmast durumunda) fonun yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen oraninin
artarak 1’e ulastig1; yani gerceklesen fon biiyiikligli hedeflenen fon biiyiikliigiinden
uzaklastik¢a bireyin hedeflenen fon biiyiikliigiine ulasmak i¢in fonun neredeyse tamamini
yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirerek, daha agresif bir yatirim stratejisi izledigi

goriilmektedir.

Sekil 4.1°den ayrica hedeflenen fon biiyiikliigiinden kiigiik olan gergceklesen fon biiytikligii
degerlerinde optimal oranin 0’a yaklasma hizinin, hedeflenen fon biiyiikliiglinden biiyiik
olan gerceklesen fon biiylikliigii degerlerindeki optimal oranin 1’e yaklagma hizindan daha
fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum kayiptan kacmnma teorisinin de savundugu gibi
kayiplarin bireyi kazanca gore daha fazla etkiledigi sonucunu dogrulamaktadir. Birey
gerceklesen fon biiyiikliigliniin hedeflenen fon biiyiikliiglinden diisiik olmas1 durumunda
daha agresif bir yatirim stratejisi izlerken, yiiksek olmas1 durumunda daha tutucu bir yatirim

stratejisi izlemektedir.
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Sekil 4.1°den gozlemlenen bir diger sonu¢ da stokastik ve deterministik modeller
kullanildiginda elde edilen optimal yatrim oranlarinm gergeklesen fon biiyiikliigii
karsisindaki seyrinin birbirlerine benzer olmasina ragmen stokastik model kullanildiginda
meydana gelen artis ve azalisin daha genis bir aralikta gézlemlendigidir. Bu sonucun nedeni
stokastik modelde kullanilan standart sapmadir. Stokastik modelde standart sapma miktar1
0=0,18 olarak alimmustir. Standart sapma miktar1 azaldikga stokastik model ve deterministik
modelde elde edilen sonuglar birbirlerine yakinlasacaktir. 64 yas i¢in standart sapmadaki

azalmanin optimal yatirim oranina etkisi Sekil 4.2°de gosterilmektedir.
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Sekil 4.2: Standart sapmadaki degisimin optimal yatirim oranina etkisi
Sekil 4.2°den standart sapma miktar1 azaldik¢a optimal yatirim oraninda meydana gelen artis
ve azaligin daha dar bir aralikta gézlemlendigi, dolayisiyla standart sapma miktar1 azaldikg¢a

stokastik modelin deterministik modele yakinsadigi goriilmektedir.

Sekil 4.3’te stokastik model i¢in, Sekil 4.4°de ise deterministik model i¢in optimal yatirim

oraninin 44, 54 ve 64 yaslarindaki degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 4.3: Stokastik modelde 44,54 ve 64 yaslar1 i¢in optimal yatirim oraninin degisimi
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Sekil 4.4: Deterministik modelde 44,54 ve 64 yaslari icin optimal yatirim oraninin degisimi

Sekil 4.3 ve Sekil 4.4’ten hem stokastik hem de deterministik modelde 44 ve 55 yaslarinda
elde edilen optimal yatirim oraninin 64 yasa benzer bir degisim gosterdigi goriilmektedir.
Katilimcmin tiim yaglar icin hedeflenen fon biiyiikligii gergeklesen fon biiylikliigiine
yaklastik¢a risksiz yatirim aracini tercih ettigi, hedeflenen fon biiyiikliigii gergeklesen fon
biiylikliiglinden uzaklastik¢a riskli yatirim aracini tercih ettigi, yas arttik¢a fonun diisiik riskli
yatirim aracinda degerlendirilen oraninin her iki yone dogru arttig1 araligin da genisledigi

goriilmektedir. Sekil 4.3 ve Sekil 4.4’ten ayrica yas ne olursa olsun hedeflenen fon ile
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gerceklesen fon biiyiikliikkleri birbirinden uzaklastik¢a fonun tamamimin yiiksek riskli

yatirim araglarinda degerlendirilmesi gerektigi goriilmektedir.

4.2.0ptimal Yatirnm Oraninin Yasa Bagh Degisimi

Birikim doneminin baslangict olan 20 yastan, birikim doneminin sonu olan 64 yasa kadar
tiim yaslar i¢in optimal yatirim oranlar1 olan 6, degerleri, gerceklesen fon biiyiikliigiiniin
aralig1 olarak alman [0,200] araligindaki her bir fon degerine karsilik gelen 201 deger igin
elde edilmistir. Burada her yas i¢in tek bir optimal yatirim oraninin elde edilebilmesi i¢in ise
tim yaslardaki gerceklesen fon biiyiikliiklerinin bilinmesi gerekir. Gergeklesen fon
biiyiikliigii belirlenirken riskli yatirim aracinin getirisine, yani optimize edilmeye ¢alisilan
Ox degerlerine ihtiya¢ vardir. 6x degerlerine iliskin Onsel bir bilgi olarak Kirkaga¢ ve
Gengtiirk (2016)’da elde edilen 6y degerleri kullanilarak gergeklesen fon biiyiikliikleri

belirlenmistir.

Optimal yatirim oranlar1 sadece [0,200] araligindaki 201 noktada elde edildigi i¢in, fon
biiyiikliigiiniin tam say1 olmayan degerleri i¢in optimal oranlar interpolasyon yontemiyle

bulunmustur.

Deterministik modelde bu oranlar ile gergeklesen fon biiyiikliikleri belirlenmis ve belirlenen
gerceklesen fon biiyiikligiine karsilik gelen yatirim oranlari optimal degerler olarak

alinmustir.

Stokastik modelde ise {Zx} raslant1 degiskenine bagli olarak 100.000 benzetim yapilarak
gerceklesen fon biiyilikliigline iliskin olast senaryolar iiretilmistir. Bu senaryolarda elde
edilen her fon biiyiikliigii i¢in bir optimal yatirim orani bulunmus ve bu yatirim oranlarin
ortalamasi nihai optimal yatirim orani olarak belirlenmistir. Deterministik ve stokastik
model kullanilarak belirlenen nihai optimal yatirim oraninin birikim déneminin basi olan 20
yastan, birikim doneminin sonu olan 64 yasa kadar degisimi ile bu degerler elde edilirken

kullanilan 6nsel oranlar Sekil 4.5’te gosterilmektedir.
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Sekil 4.5: Deterministik ve stokastik model kullanilarak belirlenen optimal yatirim

stratejileri

Sekil 4.5’ten hem deterministik hem de stokastik model kullanildiginda elde edilen optimal
yatirim stratejisinin genel seklinin 6nsel oranlar ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Her iki
modelde de fonun yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen oraninin vadenin basinda 1
degerini almakta ve vade sonuna dogru giderek azalmaktadir. Her iki modelde de elde edilen
strateji aslinda bir¢ok emeklilik planinda kabul gérmiis ve yaygm olarak kullanilan
“geleneksel yasam tarzi stratejisine” benzemektedir. Elde edilen bu stratejiye gore birikim
doneminin basinda fonun yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen oran1 1 degerini
almakta, yani fonun tamami yliksek riskli yatirim aracinda degerlenmektedir. Vade
ilerledik¢e fonun yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen orani azalmakta, diisiik riskli
yatirim aracinda degerlendirilen orani artmaktadir. Birikim doneminin sonunda ise fonun
biiyiik bir kismi diisiik riskli yatirim aracinda degerlenmektedir. Sekil 4.5’ten ayrica
deterministik modelde birikim doneminin baslarinda, stokastik modelde ise birikim

déneminin sonuna dogru yatirim stratejisinin daha riskli oldugu goriilmektedir.

4.3.0ptimal Yatinm Oraninin Kayiptan Kacinma Parametrelerine Bagh Degisimi
Optimal yatirim stratejisinin kayiptan kagmma parametreleri 4, v1 ve v2’deki degisimden
nasil etkilendigi duyarlilik analizi ile incelenmistir. A bireyin kayba kars1 kazanca
oldugundan kag kat duyarl oldugunu gosteren kayiptan kaginma orani parametresidir. Birey

kayba kars1 kazanca oldugundan A kat daha duyarhidir. Baz senaryoda bireyin kayba kars1
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4,5 kat daha duyarli oldugu diisiiniildiigiinden 4=4,5 olarak alinmistir. 4 degistikce optimal

yatirim stratejisinde meydana gelen degisim Sekil 4.6’da gosterilmektedir.
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Sekil 4.6: Optimal yatirim stratejisinin kayiptan kaginma orani1 A’ya baglh degisimi

Sekil 4.6’dan kayiptan kaginma orani1 A’daki degisimin optimal yatirim stratejisinin genel
yapisini degistirmedigi goriilmektedir. Bununla birlikte, optimal yatirim stratejisi kayiptan
kacmma orani1 diistiikce daha agresif, kayiptan kaginma orani yiikseldik¢e daha tutucu
olmaktadir. Buna gore bireyin kayiptan kaginma orani arttik¢a daha ¢ok kayiptan kaginmak

istedigi i¢in daha az riskli bir yatirim stratejisini tercih ettigi sdylenebilir.

Optimal yatirim stratejisinin kayip ve kazang i¢in egim parametreleri olan vi ve v2’ye bagl
degisimi de incelenmis, Vi Ve Vv2’deki degisimin optimal yatirim stratejisinde anlamli bir

degisim yaratmadigi goriilmiistiir.

4.4.0ptimal Yatirnm Stratejisinin Uygun Katki Orani ile Belirlenmesi
Katkist belirli emeklilik planlarinda optimal yatirim stratejisinin belirlenmesi katilime1
acisindan son derece dnemli olmakla birlikte, katilimci i¢in bir diger dnemli karar maasinin
ne kadarini emeklilik planina yatiracagi, yani katki oranidir. Katilimcinin emeklilik planina
yapacagi katki miktar: arttik¢a plandan saglayacagi fayda artmakla birlikte, kazancin daha
yiksek bir oraninin emeklilik planina aktarilmasi katiimcinm yasam standardinda bir
diistise yol acacaktir. Bu nedenle katkis1 belirli emeklilik planlarinda uygun katki oraninin

belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir.
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Delong, Gerard ve Haberman (2008), Hainaut ve Deelstra (2011), Owadally, Haberman ve
Hernandez (2013), Guan ve Liang (2014), Blake, Wright ve Zhang (2014) katkis1 belirli
emeklilik planlarmda optimal yatirim stratejisinin yan1 sira optimal katkinin da belirlendigi
caligmalardan bazilaridir. Bu c¢alismalarda optimal degerler bireyin beklenen faydasini
maksimize edecek sekilde belirlenmistir. Yapilan literatiir taramasinda kayiptan kagman
bireyler i¢in optimal yatirim stratejisi ve optimal katkimin belirlendigi bir caligmaya
rastlanmamistir. Bu tezde kayiptan kaginan bireyler i¢in optimal yatirim stratejisinin yani

sira en uygun katki orani da belirlenmistir.

Kayiptan kaginan birey igin uygun katki orani, en az risk ile beklenti teorisi fayda
fonksiyonunun iskontolu toplamin1 maksimize eden stratejiyi veren katki orani olacagi
diistiniilerek belirlenmistir. Uygun katki oranimni belirleyebilmek icin, katki oraninda 0’dan
1’e dogru %1’lik artislar yapilarak her bir oran i¢in optimal yatirim stratejisi elde edilmistir.
Birikim doneminin bas1 olan 20 yastan, birikim doneminin sonu olan 64 yasa kadar farkl

katki oranlar1 ile elde edilen optimal yatirim stratejileri Cizelge 4.2 ve Sekil 4.7°de

Ozetlenmistir.
Cizelge 4.2: Farkli katk1 oranlar1 ile optimal yatirim oranlar1

Yas n=0.13 7n=0.14 a=0.15 n=0.16 =n=0.17 a=0.18 ==0.19 ==0.20
20 1 1 1 1 1 1 1 1

25 09414 09810 0,8810 0,8450 0,8059 0,7645 0,7214 0,6776
30 0,6884 0,7842 05525 0,4958 0,4449 0,3996 0,3643 0,3387
35 05417 05646 0,4118 10,3686 0,3372 0,3239 0,3198 0,3284
40 0,4641 04563 0,3497 0,3182 0,3014 0,3031 0,3167 0,3417
45 0,4233 0,3938 0,3164 0,2928 0,2853 0,2963 0,3204 0,3518
50 0,4046 0,3610 0,2977 0,2780 0,2746 0,2897 0,3170 0,3546
55 0,3995 0,3463 0,2901 0,2673 0,2662 0,2804 0,3101 0,3496
60 0,4070 0,3423 0,2899 0,2659 0,2592 0,2715 0,2988 0,3362
64 0,418 0,3478 0,2959 0,2652 0,2560 0,2645 0,2893 0,3255
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Sekil 4.7: Farkli katki oranlari ile optimal yatirim stratejileri

Cizelge 4.2 ve Sekil 4.7°den katk1 oraninin artmasmin bir noktaya kadar optimal yatirim
stratejisini daha tutucu yaparken bir noktadan sonra daha agresif yaptigi goriilmektedir. Bu

degisimin meydana geldigi nokta katki oranmin 7=0,17 olarak alindig1 noktadir.

Katkidaki degisim ger¢eklesen fon biiyiikliigiiniin degismesine yol agmaktadir. Diisiik katk1
miktarlarinda daha diisiik fon birikimi saglanirken, yiiksek katkilarda daha yiliksek fon
birikimi saglanmaktadir. Fakat bu ¢alismada amag¢ fonun diisiik veya yiiksek olmas1 degil,
hedeflenen fon biiyiikliigii ile ger¢eklesen fon biiylikliigline bagli bir fonksiyon olan beklenti
teorisi fayda fonksiyonlarmin iskontolu toplamini maksimize eden yatirim stratejisini elde
etmektir. Donem sonu hedeflenen fon biiyilikliigii Es.3.10°dan hesaplanmakta olup katk1
oranina bagli degildir. Es 3.11°den ara donemler i¢in hedeflenen fon biiytikliikleri ise, katki
oranina bagli olarak degismemesii¢in 7=0,15 olarak alinmistir. Bu sayede tiim katk1 oranlar1
icin donem sonu ve hedeflenen fon biiyiikliiklerinin ayni olmasi saglanmistir. Bununla
birlikte gerceklesen fon biiyiikliikleri Es 3.8’den hesaplanmakta olup katki oranina bagh
olarak degismektedir. Katilimcinin kayiptan kagman bir birey oldugu da diisiiniildiigiinde
ayn1 hedeflenen fon biiyiikliigii ile en az risk aldig1 yatirim stratejisinin katilimci agisindan
uygun oldugu sdylenebilir. Ciinkii katilimc1 ayn1 hedef fon biiyiikliigii ile beklenen faydasini

maksimize ederken daha fazla risk almak istemeyecektir.

Cizelge 4.2 ve Sekil 4.7 bu dogrultuda incelendiginde bireyin en az risk aldig1 yatirim

stratejisinin katki oranin1 7=0,17 olarak aldig1 durumda meydana geldigi goriilmektedir.
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Cizelge 4.2 ve Sekil 4.7°den belirli bir yasa kadar katki oran1 7=0,19 olarak alindig1 durumda
elde edilen yatirim stratejisi daha az riskli oldugu goriilmekle birlikte, katki oran1 z=0,17
olarak alindiginda daha az riskli olan yil sayisinin daha fazla oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla katilimei i¢in optimal yatirim stratejisinin, uygun katki oraninin 7=0,17 oldugu

duruma karsilik gelen strateji oldugu sonucuna ulagilmstir.
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5. MINIMUM FON GARANTI TUTARI iLE OPTIMAL YATIRIM
STRATEJISI

Daha onceki bolimlerde katilimcmin minimum fon garantisi istemedigi varsayilmis,
minimum fon garanti tutar1 g6z 6niinde bulundurulmamustir. Fakat katkis1 belirli emeklilik
planlarinda minimum fon garanti tutar1 katilimc1 tarafindan talep edilebilir ve katilimct
kayiptan ka¢inan bir birey ise minimum garanti kavrami daha ¢ok 6nem kazanir. Bu nedenle
bu tezde katkisi belirli emeklilik planlarinda kayiptan ka¢man bireyin minimum bir fon
garanti tutar1 talep etmesi durumu ele alimmis, sonuglar modele minimum fon garanti

tutarmin dahil edilmesi ile elde edilmistir.

Katkis1 belirli emeklilik planlarinda garanti kavramu ilk olarak Deelstra, Grasselli ve Koehl
(2003) tarafindan ortaya konulmus olup; donem sonunda biriken emeklilik fonunun en
azindan 6nceden belirli bir tutara esit olmas1 anlamina gelir. Katilimciya verilen bu teminat
bir ¢esit tiirev Uriin korumasi saglamakta olup, riskten korunma bakimindan oldukca
onemlidir. Deelstra, Grasselli ve Koehl (2003, 2004) katkis1 belirli emeklilik planlarinda,
stirekli zamanda minimum garanti durumunda optimal yatirim stratejisini elde etmislerdir.
Di Giacinto, Federico ve Gozzi (2011), Di Giacinto ve ark. (2014) ve Basimanebotlhe ve

Xue (2015) emeklilik fonlarinda minimum garanti tutari {izerine yapilan diger ¢alismalardir.

Minimum fon garanti tutari ile ilgili calismalar incelendiginde, en basit garanti bi¢iminin
sabit bir tutar oldugu goriilmiistiir. Emeklilik tazminatinin bir anniiite olarak alinmak
istenmesi durumunda ise garanti tutar1 bu anniiitenin birikim donemi sonundaki degerine
gore belirlenmektedir. Bu durumda katilime1 emekli oldugunda dnceden belirlenen asgari
bir tutara hak kazanacagindan bir dereceye kadar da olsa yatirim performansindaki diisiise

kars1 koruma saglayacaktir.

T emeklilik yasini gostermek tizere garanti korumasi G(T) ile gosterilir. Dénem sonunda

gerceklesen fon Fr garanti edilen tutardan biiyiik ya da esit olmalidir:

Fr > G(T) (5.1)

Minimum garanti tutar1 altinda optimizasyon probleminin genel yapis1
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" ELU(Fr — G(T))] (5.2)

bi¢iminde ifade edilir. Bu durumda Es. 3.12 ile verilen fayda fonksiyonu birikim déneminin

son donemi olan 65 yas i¢in;

Ugs (Fes) =

(F65 _£(65))v1 _ 6(65):F65 > f(65)

- —AW — G(65); Fgs < f(65) (5.3)

bicimine doniisiir. Fayda fonksiyonu Es 5.3’teki gibi tanimlandiktan sonra X yasindan
emeklilige kadar iskonto edilmis fayda fonksiyonu toplami yine Es. 3.13’deki gibi

tanimlanir:

Vx = [Z?EEx_l SWUx+s(Fx+s)] + :865_xU65 (F65) = WUx(Fx) + .BVx+1 (5-4)

Minimum garantinin de oldugu diisiiniildiigiinde optimizasyon problemine iligskin kisitlayici

kosullara; Fgs = G(65) kisit1 eklenir. Bu durumda optimizasyon problemi
MG E (V) = MG Ex [{ 28207 BEWU 45 (Frys)} + B *Ugs (Fes)] (5.5)

ve bu optimizasyon problemine iligkin kisitlayici kosullar:

Deterministik modelde:

= E=(Fy+m Yeexp|r+6,, ((u - %aZ))] > 0:x = 21,22, ...,65

" Ye=Yxaexp(lx)

= 0<6,<1

= Fes > G(65) (5.6)
Stokastik modelde:

E.=Fy1+m Y1) exp [r +60,_4 ((,u - %az) + aZx)] > 0;x = 21,22,...,65
Yx:Yx-leXp(Ix)
= 0<6, <1

Fes = G(65) (5.7)
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bi¢iminde belirlenir. Burada minimum garanti tutar1 olan G(7)’nin belirlenmesi
gerekmektedir. Yapilan literatiir taramasi sonucunda kesikli zamanda minimum garanti
tutarinin hesaplanmasina iliskin bir calisamaya rastlanmamistir. Bu nedenle siirekli zamanda
yapilan bir¢ok calismada oldugu gibi garanti tutari sabit bir tutar olarak alinmistir. Bu sabit
tutar belirlenirken hedeflenen fon biiylikliigiine de dikkat edilmeli, sabit tutar donem sonu
hedeflenen fon biiyiikliigii de géz Oniinde bulundurularak belirlenmelidir. Bu amagla
minimum fon garanti tutar1 0’dan baglayarak donem sonu hedeflenen fon biiyiikligii olan
f(65)=62,66 degerine kadar birer birim artirilmis ve uygun minimum fon garanti tutarinin ne
olmasi gerektigi belirlenmistir. Stokastik model kullanildiginda, katk:i oran1 7=0,15 degeri
ile belirli minimum fon garanti tutarlar1 altinda elde edilen optimal yatirim stratejileri

Cizelge 5.1 ve Sekil 5.1°de 6zetlenmektedir.

Cizelge 5.1: Minimum fon garanti tutarinin olmadigi ve oldugu bazi1 durumlarda optimal

yatirim oranlari

Yas MG MG= MG= MG= MG= MG= MG= MG= MG=
Yok 35 40 45 50 53 55 60 62,66
20 1 1 1 1 1 1 1 1 1

25 0,8811 0,8810 08793 08771 08740 08726 08710  0,8689 0,8658
30 0,5525 0,5509 05427 05276 05126 05024 04951  0,4790 0,4699
35 0,4119 0,4086 0,3975 0,3803 0,3645 03530 0,3449  0,3391 0,3366
40 0,3497 0,3452 0,3336 03161 03021 02986  0,2954  0,2986 0,3053
45 0,3164 0,3104 0,2970  0,2793  0,2672  0,2678  0,2697  0,2841 0,2985
50 0,2978 0,2903 0,2730  0,2524  0,2382  0,2402  0,2461  0,2717 0,2935
55 0,2901 0,2814 0,2600 0,2340 0,2166 02184  0,2253  0,2597 0,2885
60 0,2900 0,2795 0,2536  0,2200 0,1949  0,1942 0,2001  0,2425 0,2785

64 0,2960 0,2839 02538 02136 0,799  0,1719 01749  0,2224 0,2708
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Sekil 5.1: Minimum fon garanti tutarmin olmadig1 ve oldugu bazi degerler i¢in optimal

yatirim stratejileri

Cizelge 5.1 ve Sekil 5.1’den optimal yatirim stratejisinin minimum fon garanti tutarinin
olmadig1 ve oldugu durumlarda benzer oldugu goériilmektedir. Tiim segceneklerde optimal
yatirim stratejisi  birikim doneminin basinda fonun yiliksek riskli yatirim aracinda
degerlendirilen oraninin yiliksek olmasi, birikim donemi ilerledik¢e fonun yiiksek riskli
yatirim aracinda degerlendirilen oraninin azaltilip, diisiik riskli yatirim aracinda
degerlendirilen oraninin artmasi, birikim déneminin sonunda ise fonun diisiik riskli yatirim

aracinda degerlendirilen oraninin yiiksek olmasidir.

Minimum fon garanti tutarmin [1,35] araligindaki degerleri i¢in optimal yatirim stratejisinin
minimum fon garanti tutarinin olmadigi durumla oldukg¢a benzer oldugu goriilmiistiir.
Optimal yatirim stratejisi minimum fon garanti tutarmin 35 oldugu noktadan itibaren
degismeye basglamis, bu de§isim yatirim stratejisini daha tutucu yapacak sekilde
gerceklesmistir. Bir bagka deyisle, optimal yatirim stratejisi minimum fon garanti tutarinin
35’den sonraki degerleri i¢in daha az riskli olmaya baslamigtir. Optimal yatirim stratejisinin
daha az riskli olacak sekilde degisimi, minimum fon garanti tutarinin 53 oldugu noktaya
kadar devam etmistir. Bu aralikta minimum fon garanti tutar1 isteyen katilimei, minimum
fon garanti tutar istemeyen katilimeciya gore daha az risk alma egilimindedir. Minimum fon

garanti tutarmin 53’ten sonraki degerlerinde ise optimal yatirim stratejisi daha agresif, yani
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daha riskli olmaya baglamis, optimal yatirim stratejisinin daha riskli olacak sekilde degisimi
minimum fon garanti tutarmin 100 olarak alindigi son noktaya kadar devam ettigi

gorilmiistiir.

Bu sonuglar g6z 6niinde bulunduruldugunda uygun minimum fon garanti tutarmin 53 oldugu
sonucuna varilmaktadir. Clinkli kayiptan kaginan birey i¢in en uygun yatirim stratejisi
beklenen faydasini maksimize eden ve ayni zamanda en az risk aldigi stratejidir. Uygun
minimum fon garanti tutarmin 53 olmasmin nedeni aslinda dordiincii boliimde Sekil 4.1°de
verilen grafik ile agiklanabilir. Bu grafige gore katilimc1 hedeflenen fon biiyiikligi ile
gerceklesen fon biiytlikliigiiniin birbirine yakin oldugu degerlerde az risk almakta, hedeflenen
fon biiytikligl ile gergeklesen fon biiyiikliigii arasindaki fark arttikga da daha fazla risk
almaktadir. Bu anlamda 53 degeri yatirimin yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen
oranindaki azalmanin yogun oldugu ve donem sonu hedeflenen fon biiyiikliigii olan 62,66
degerine yakin bir degerdir. Buna gore katkis1 belirli emeklilik planlarinda kayiptan kaginan
bireyler i¢in minimum fon garanti tutar: ile optimal yatirim stratejisi belirlenirken, uygun
minimum fon garanti tutarmin donem sonu hedeflenen fon biiyiikliigiinden daha kii¢iik ve

bu degere yakin aralikta olmasi gerektigi sonucuna varilmaktadir.

Minimum fon garanti tutarinin 53 oldugu durum ile minimum fon garanti tutarmin olmadigi

durum karsilastirmali olarak Sekil 5.2°de gosterilmektedir.

1,0
= 0,9
c% 0,8
=~ 0,7
g 0,6
S 05
=
>~ 04
= 0,3
E
2, 0,2
C o1

0,0

20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64
Yas

MG Yok MG=53

Sekil 5.2: Minimum fon garanti tutarinin olmadig1 ve uygun minimum fon garanti tutari ile

optimal yatirim stratejileri
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Sekil 5.2’den uygun minimum fon garanti tutari ile elde edilen optimal yatirim stratejisinin
minimum fon garanti tutart olmayan durum ile benzer oldugu, bununla birlikte uygun
minimum fon garanti tutar1 altinda elde edilen optimal yatirim stratejinin daha tutucu, yani

daha az riskli oldugu agik¢a goriilmektedir.

Minimum fon garanti tutarinin donem sonu hedeflenen fon biiyiikligii olan 62,66 olarak
alinmas1 durumunda optimal yatirim stratejisinin minimum fon garanti tutarinin olmadigi
durumdan daha tutucu, yani daha az riskli oldugu, fakat aradaki bu farkin ¢ok yiiksek

olmadig goriilmektedir.

Minimum fon garanti tutarmin dénem sonu hedeflenen fon biiyiikliiglinden daha yiiksek
oldugu durumlarda ise optimal yatirim stratejisi minimum fon garanti tutarmin olmadigi
duruma gore daha agresif hale gelmis, minimum fon garanti tutar1 arttikga bu garantiyi
saglayabilmek adma ozellikle birikim doneminin sonunda fonun yiiksek riskli yatirim
aracinda degerlendirilen oranmin oldukcga arttigi, bu artisin genel stratejiyi de degistirdigi
goriilmiistiir. Minimum fon garanti tutarmin hedeflenen fon biiytlikliiglinden yiiksek oldugu
durumlarda optimal yatirim stratejisi, birikim doneminin sonunda fonun diisiik riskli yatirim
aracinda degerlendirilen oranmin artmasimin aksine azalmasi seklinde degismistir. Bu durum
g6z Oniine alindiginda minimum fon garanti tutarmin hedeflenen fon biiytikliiglinden yiiksek
secilmemesi gerektigi, bu secimin optimal yatirim stratejisinin genel seklini degistirdigi ve

cok daha agresif yatirim stratejilerine neden oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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6. UZUN OMURLULUK RiSKi ALTINDA OPTIMAL YATIRIM
STRATEJISI

Calismanin 6nceki boliimlerinde 6limliiliikk deterministik olarak alinmis, uzun omiirkiliik
riski goz oniinde bulundurulmamaistir. Fakat birey birikim dénemi sonundaki fon tutarini, bir
cok katkis1 belirli emeklilik planinda oldugu gibi bir tam hayat anniiitesi olarak almak
isterse, optimal yatirim stratejisini uzun Omiirliilik riskini de g6z Oniine alarak
belirlemelidir. Bu tezde bu durum g6z Oniine alinmis ve optimal yatirim stratejisi dagitim

donemindeki uzun omiirliiliik riski ile bas edecek sekilde belirlenmistir.

Yang ve Huang (2009), Donnely (2014), Yao ve ark.(2014), Yao, Chen ve Li (2016), Huang
ve Milevsky (2016), Harlow ve Brown (2016), De Kort ve Vellekoop (2017) uzun 6miirliiliik
riskinin ele alindig1 bazi ¢alismalardir. Yang ve Huang (2009) birikim donemindeki optimal
yatirim stratejisini ve optimal katki oranini dagitim donemindeki uzun omiirliiliik riski ile
bas edebilecek sekilde, hedeflenen ve gergeklesen fon biiytikliikleri arasindaki farkin ikinci
momentini minimize ederek belirlemislerdir. Uzun Omiirliilik riskinin optimal yatirim
stratejisine etkisinin incelenmesi amaciyla, bu tezde de sonuglar Yang ve Huang (2009)’da
oldugu gibi, baz 6liim olasiliklar1 ve projekte edilmis 6liim olasiliklar1 olmak tizere 2 farkh
mortalite modeli kullanilarak, Yang ve Huang (2009)’dan farkli olarak sonuglar kayiptan

kacman bireyler i¢in elde edilmistir.

Oliimliiliik oranlarindaki degisim Boliim 3.3’te verilen tam hayat anniiitesinin degerinin
degismesine neden olmaktadir. Tam hayat anniiitesinin degerinin degismesi Es 3.10’da
verilen donem sonu hedeflenen fon biiyiikliigliniin ve buna bagli olarak Es 3.11°de verilen
ara donem hedeflenen fon biiyiikliiklerinin degismesine neden oldugundan sonuglara etki

edecektir.

6.1. Baz Oliim Olasihiklar

Bu c¢alismada baz Olim olasiliklarmin  PMA92  tablosuna gore gergeklestigi
varsayillmaktadir. Emeklilik yas1 65 ve risksiz getiri oran1 r=0,02 olarak alindiginda tam

hayat anniiitesinin degeri:
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. 120-65
ass= Y P, exp(-rs) =15,8382

s=0
olarak hesaplanir.

6.2. Projekte Edilmis Oliim Olasihklan

Bir¢ok iilkede olimliiliik oranlarndaki diisiisiin etkisi gz onlinde bulunduruldugunda,
gelecekte gergeklesmesi beklenen 6lim olasiliklarinin modellenmesi igin azaltim faktori
kullanilir. Projekte edilmis 6liim olasiliklarmin hesaplanmasi i¢in oncelikle baz 6lim
olasiliklarinin kullanilacagi mortalite tablosu belirlenir, bu olasiliklara azaltim faktori
uygulanir. g, baz tabloya gore gerceklesen 6liim olasiligini, RFy¢, t zamaninda X yasindaki
birey i¢in projekte edilmis azaltim faktoriinii gostermek iizere t zamaninda X yasindaki

bireyin 1 yil i¢erisinde 6liim olasiligt:

Qxt = qx * RFx,t (61)

bi¢iminde hesaplanir. ingiltere’de yaymlanan Siirekli Mortalite Arastrma Raporlar
(CMIR, 1999) tarafindan 1991-1994 yillar1 gézlemlenen verilere gore belirlenen azaltim

faktorii:
RFy, = a(x) + [1—a()] * [1 = f(x)]"/? (6.2)
bi¢imindedir. Burada a(x) terimi

a(x) =c¢; x <60
x—110
50
=1; x > 110 (6.3)

=14+(1-c¢)

;60 < x <110

f(x) terimi ise:
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flx) =

h; x <60

(110 —x)h + (x — 60)k
50

=k; x =110

bigiminde elde edilir. Bu tezde, Ingiltere’de yaymmlanan Siirekli Mortalite Arastirma
Raporlari’nda oldugu gibi ¢=0,13, h=0,55 ve k=0,29 parametre degerleri kullanilmistir.
PMA92 tablosuna gore gerceklesen baz Oliim olasiliklar1 ve belirlenen bu parametre

degerleri kullanildiginda elde edilen projekte edilmis 6lim olasiliklar1 Cizelge 6.1°de

gosterilmektedir.

; 60 < x <110

Cizelge 6.1: Baz ve projekte edilmis 6liim olasiliklar:

Yas Baz Oliim Olasihklan Projekte Edilmis Oliim Olasihklan
20 0,000188 0,000098042
30 0,000184 0,000095956
40 0,000245 0,000127768
50 0,000729 0,000380174
60 0,003277 0,001708956
70 0,016213 0,010593444
80 0,059223 0,045435175
90 0,156976 0,135452707
100 0,303666 0,285595444
110 0,444014 0,444014
120 1 1

Cizelge 6.1°de verilen projekte edilmis 6liim olasiliklar1 ve risksiz getiri oran1 r=0,02 ile

emeklilik yas1 65 yas i¢in hesaplanan tam hayat anniiitesinin degeri

120

65

s = Y. o P, EXp(-Trs) =17,2194

s=0
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bi¢cimindedir.Bu anniiite degeri ile Es. 3.10°dan hesaplanan dénem sonu hedeflenen fon
biiylikliigli ve buna bagl olarak Es. 3.11°den hesaplanan ara donem hedeflenen fon

biiyiikliiklerinin grafigi Sekil 6.1°de verilmistir.

N w B w D ~
o o o o o o

Hedeflenen Fon Biiyiikliigii, f(x)
=
o

o

20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64
Yas

— Bg7 eccece Projekte

Sekil 6.1: Baz ve projekte edilmis 6liim olasiliklar1 ile hedeflenen fon biiyiikligi

Sekil 6.1’den baz oOlim olasiliklar1t yerine projekte edilmis Oliim olasiliklarmin

kullanilmasinin hedeflenen fon biiyiikliigiinii artirdigi goriilmektedir.
Deterministik model kullanildiginda ve katki oran1 7=0,15 olarak alindiginda baz 6lim

olasiliklar1 ve projekte edilmis 6liim olasiliklari ile elde edilen optimal yatirim stratejilerinin

grafigi Sekil 6.2°de gosterilmektedir.
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Sekil 6.2: Deterministik model kullanildiginda baz ve projekte edilmis 6liim olasiklar ile

optimal yatirim stratejisi

Sekil 6.2’den uzun Omiirliiliikk riskinin dahil edildigi projekte edilmis 6liim olasiklari
kullanildiginda elde edilen stratejinin baz 6liim olasiliklar1 kullanildiginda elde edilen
strateji ile benzer oldugu, her iki stratejide de birikim doneminin basinda fonun ytiksek riskli
yatirim aracinda degerlendirilen oraninin ytiksek oldugu ve birikim déneminin sonuna dogru
azaldig1 goriilmektedir. Fakat projekte edilmis 6liim olasiliklar1 kullanildiginda beklenildigi
gibi, fonun yliksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen oranin daha yiiksek ve fonun
yikksek riskli yatirim aracinda degerlendirildigi yil sayisinin da daha c¢ok oldugu
goriilmektedir. Buna gore dagitim donemindeki uzun émiirliiliik riski ile bas edebilmek i¢in

birikim doneminde daha agresif bir yatirim stratejisinin izlenmesi gerektigi sdylenebilir.
Stokastik model kullanildiginda ve katki orani 7=0,15 olarak alindiginda baz 6liim

olasiliklar1 ve projekte edilmis 6liim olasiliklari ile elde edilen optimal yatirim stratejilerinin

grafigi Sekil 6.3’te gosterilmektedir:
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Sekil 6.3: Stokastik model kullanildiginda baz ve projekte edilmis 6liim olasiliklari ile

optimal yatirim stratejisi

Sekil 6.3’ten stokastik model kullandiginda elde edilen sonuglarin, deterministik model
kullanildiginda elde edilen sonuglar ile benzer oldugu; deterministik model ile elde edilen
sonuglarda oldugu gibi stokastik modelde de projekte edilmis O6liim olasiliklar
kullanildiginda fonun yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen oranin tiim yaslar i¢in
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore dagitim donemindeki uzun omiirliliik riski
ile bas edebilmek i¢in birikim déneminde daha agresif bir yatirim stratejisinin izlenmesi

gerektigi stokastik model i¢cin de sdylenebilir.

Elde edilen bu agresif yatirim stratejisinin kayiptan kaginan birey i¢in istenmeyen bir durum
oldugu daha 6nceki boliimlerde belirtilmisti. Kayiptan kagman birey olabildigince az risk
alarak beklenti teorisi fayda fonksiyonlarmnin iskontolu toplaminin beklenen degerini
maksimize eden yatirim stratejisini uygulamak istemektedir. Bu amacla Boliim 3.4’te verilen
uygun katk1 oraninin belirlenmesinin optimal yatirim stratejisindeki riski azalttig1 sonucu ile
uygun katki miktar1 7=0,17 olarak alinmis, bu katki orani ile sonuglar elde edilmistir. Uygun
katk1 oran1 7=0,17 ile elde edilen sonuglar 7=0,15 katki oram ile elde edilen sonuglarla

birlikte Cizelge 6.2°de ve Sekil 6.4’te gosterilmektedir.

49



Cizelge 6.2: Stokastik model ve uygun katki oran1 kullanildiginda baz ve projekte edilmis

Oliim olasiliklari ile optimal yatirim oranlar1

Yas Baz (n=0.15) Projekte (7=0.15) Projekte (n=0.17)

20 1 1 1

25 0,8810 0,9980 0,9935
30 0,5525 0,8106 0,7082
35 0,4118 0,6079 0,4818
40 0,3497 0,4837 0,3757
45 0,3164 0,4159 0,3217
50 0,2977 0,3772 0,2944
55 0,2901 0,3614 0,2791
60 0,2899 0,3557 0,2738
64 0,2959 0,3616 0,2739

1 —e
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
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03 —_————
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Sekil 6.4: Stokastik model ve uygun katki oran1 kullanildiginda baz ve projekte edilmis

Oliim olasiliklar1 ile optimal yatirim stratejisi

Cizelge 6.2 ve Sekil 6.4’ten uzun Omiirliiliikk riskinin dahil edildigi projekte edilmis
oliimliiliik oranlar1 kullanildiginda elde edilen optimal yatirim stratejisinin uygun katki orani
7=0,17 kullanildiginda daha tutucu oldugu, daha az risk alindig1 goriilmektedir. Uygun katk1
orani ile elde edilen optimal yatirim oranlarmin baz 6liimliiliik oranlar1 kullanildiginda elde
edilen optimal yatirim oranlariyla yakin degerler aldigi, bununla birlikte birikim doneminin
sonlarina dogru fonun yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen oraninin daha diisiik

oldugu yani daha az risk alindig1 goriilmektedir. Bu sonuglar goz 6niine alindiginda dagitim
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donemindeki uzun Omiirliiliikk riski ile bas edebilmek i¢in birikim doneminde daha agresif
bir yatirim stratejisi izlemek yerine uygun katki oranmnm belirlenmesinin daha iyi bir
alternatif oldugu soylenebilmektedir. Bir baska deyisle dagitim donemindeki uzun
Omiirliiliik riski ile bas edebilmek i¢in ya daha agresif bir yatirim stratejisi izlenmeli ya da
uygun katki oran1 belirlenmelidir. Kayiptan kaginan bir bireyin agresif bir yatirim stratejisini
tercih etmeyecegi géz oniinde bulunduruldugunda uygun katki oraninin belirlenmesi daha
onemli hale gelmektedir. Katilimc1 bu sayede birikim doneminde daha agresif bir yatirim
stratejisi se¢mek zorunda kalmayacak, uygun katki orani belirleyerek dagitim donemindeki

uzun Omiirliliik riski ile bas edebilecektir.

Bolim 5°’te uygun minimum fon garanti tutarmin belirlenmesinin optimal yatirim
stratejisindeki riski azalttigi sonucuna ulasilmisti. Kayiptan kaginan birey icin istenen
durumun optimal yatirim stratejisinin daha az riskli oldugu ve uygun minimum fon garanti
tutarnin da optimal yatirim stratejisini daha az riski yaptigr sonucu goz Oniinde
bulundurularak, optimal yatirim stratejisi uzun Omiirliliik riski altinda ve minimum fon
garanti tutari ile elde edilmistir. Baz 6liimliiliik oranlar1 ile elde edilen ve projekte edilmis
Olimliiliik oranlar1 ile minimum fon garanti tutarmin olmadigi ve oldugu durumda elde

edilen optimal yatirim oranlar1 Cizelge 6.3 ve Sekil 6.5’te 6zetlenmistir.

Cizelge 6.3: Stokastik model ve uygun minimum fon garanti tutar1 kullanildiginda baz ve

projekte edilmis 6liim olasiliklar1 ile optimal yatirim oranlari

Yas Baz (MG Yok) Projekte (MG Yok) Projekte (MG=53)

20 1 1 1

25 0,8810 0,9980 0,9975
30 0,5525 0,8106 0,7652
35 0,4118 0,6079 0,5156
40 0,3497 0,4837 0,3797
45 0,3164 0,4159 0,3030
50 0,2977 0,3772 0,2512
55 0,2901 0,3614 0,2205
60 0,2899 0,3557 0,1960
64 0,2959 0,3616 0,1796
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Sekil 6.5: Stokastik model ve uygun katki orani kullanildiginda baz ve projekte edilmis

oliim olasiliklar1 ile optimal yatirim stratejisi

Cizelge 6.3 ve Sekil 6.5’ten uygun minimum fon garanti tutari olan 53 degeri kullanilarak
elde edilen optimal yatirim stratejisinin, uzun Omiirliliik riskinin dahil edildigi projekte
edilmis 6liimliiliikk oranlar1 kullanildiginda elde edilen optimal yatirim stratejisinden daha
tutucu oldugu, yani daha az risk alindig1 goriilmektedir. Minimum fon garanti tutari ile elde
edilen bu optimal yatirim stratejisi baz oliimliiliik oranlarmin kullanildigi durumda elde
edilen optimal yatirim stratejisinden de daha az risklidir. Bu sonuglar gz 6niine alindiginda
dagitim donemindeki uzun 6miirliliik riski ile bag edebilmek i¢in birikim déneminde daha
agresif bir yatrim stratejisi izlemek yerine uygun minimum fon garanti tutarinin
belirlenmesinin daha iyi bir alternatif oldugu sdylenebilmektedir. Birikim donemindeki
optimal yatirim stratejisinin uygun minimum fon garanti tutari ile elde edilmesi durumunda
katilime1 baz durumdan dahi daha az risk alarak dagitim dénemindeki uzun omiirliiliik riski
ile bas edebilecektir. Katilimcinin kayiptan kaginan bir birey oldugu, dolayisiyla daha agresif
bir yatirim stratejisi izlemek istemeyecegi gergegi géz Oniine alindiginda, agresif yatirim
stratejisi belirlemek yerine uygun minimum fon garanti tutar1 belirlenebilir. Bu sayede
katilimcmin birikim déneminde izleyecegi yatirim stratejisi daha tutucu hale gelmektedir.
Dolayisiyla katkisi belirli emeklilik planlarinda kayiptan kaginan birey i¢in uygun minimum

fon garanti tutarmin belirlenmesi de daha 6nemli hale gelmektedir.
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Buraya kadar uygun katki oran1 ve uygun minimum fon garanti tutarinin belirlenmesinin,
dagitim donemindeki uzun omiirliiliik riski ile bas edebilmek i¢in birikim doneminde daha
agresif bir yatrim stratejisi izlenmesi gerektigine birer alternatif oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu noktada her iki alternatif birlikte kullanilmis, uzun 6miirliiliik riski ile bag
edebilmek i¢in hem uygun katki oran1 7=0,17 hem de minimum fon garanti tutar1 olan 53
degeri birlikte alinarak optimal yatirim stratejisi belirlenmis, elde edilen sonuglar Cizelge

6.4 ve Sekil 6.6’da 6zetlenmistir.

Cizelge 6.4: Stokastik model ile uygun katki ve minimum fon garanti tutar: kullanildiginda

baz ve projekte edilmis 6liim olasiliklari ile optimal yatirim oranlari

Yas Baz (n=0.15, Projekte (n=0.15, Projekte (7=0.15, Projekte (n=0.17, Projekte (1=0.17,

MG Yok) MG Yok) MG=53) MG Yok) MG=53)

20 1 1 1 1 1

25 0,8810 0,9980 0,9975 0,9935 0,9925
30 0,5525 0,8106 0,7652 0,7082 0,6766
35 0,4118 0,6079 0,5156 0,4818 0,4348
40 0,3497 0,4837 0,3797 0,3757 0,3285
45 0,3164 0,4159 0,3030 0,3217 0,2757
50 0,2977 0,3772 0,2512 0,2944 0,2452
55 0,2901 0,3614 0,2205 0,2791 0,2145
60 0,2899 0,3557 0,1960 0,2738 0,1867
64 0,2959 0,3616 0,1796 0,2739 0,1632
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Sekil 6.6: Stokastik model ile uygun katki ve minimum fon garanti tutar1 kullanildiginda

baz ve projekte edilmis 6liim olasiliklar ile optimal yatirim stratejileri

Cizelge 6.4 ve Sekil 6.6’dan hem uygun katki oraninin hem de uygun minimum fon garanti
tutarmin belirlenmesinin birikim donemindeki yatirim stratejisini daha tutucu yaptigi,
yatirim stratejisindeki riski azalttigi goriilmektedir. Uygun katki orani ve uygun minimum
fon garanti tutar1 ile elde edilen optimal yatirim stratejileri birbirleriyle karsilastirildiginda
ise sadece uygun minimum fon garanti tutarinin belirlenmesinin sadece uygun katki oraninin
belirlenmesine gore yatmrim stratejisindeki agresifligi daha ¢ok azalttigi goriilmektedir.
Buradan hareketle katilime1 i¢in uygun minimum fon garanti tutari ile elde edilen optimal
yatirim stratejisinin, uygun katki orani ile elde edilen optimal yatirim stratejisinden daha az
riskli oldugu, dolayisiyla kayiptan kaginan bireyler i¢in uygun minimum fon garanti tutari

belirlemenin daha iyi bir alternatif oldugu sdylenebilir.

Cizelge 6.4 ve Sekil 6.6’dan ayrica, uygun katki tutar1 ve uygun minimum fon garanti
tutarmin birlikte kullanilmasmin optimal yatirim stratejisini beklenildigi gibi daha da az
riskli hale getirdigi goriilmektedir. Dolayisiyla kayiptan kagman bir katilimcinin dagitim
donemindeki uzun Omiirliiliik riski ile bas edebilmesi i¢in birikim donemindeki yatirim

stratejisini daha riskli hale getirmek yerine, optimal yatirim stratejisini belirlenen uygun
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katki oran1 ve uygun minimum fon garanti tutar1 ile birlikte belirleyebilecegi, bu sayede

yatirim stratejisindeki riskini daha da azaltacagi sdylenebilir.
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7. SONUCLAR VE ONERILER

Bu boliimde tezde elde edilen sonuglar 6zetlenmis ve gelecek ¢alismalar i¢in Onerilere yer

verilmistir.

7.1. Sonuclar

Bu tezde katkisi belirli emeklilik planlarinda kayiptan kagman bireyler i¢in optimal yatirim
stratejisi belirlenmis optimal yatirim oraninin gerceklesen fon biiylikliigline ve yasa bagh
degisimi incelenmis, kayiptan kacinma parametrelerine bagl degisimini incelemek ig¢in
duyarlilik analizi yapilmis ve optimal yatirim stratejisi uygun katki orani ile belirlenmistir.
Ardindan optimal yatirim stratejisi uygun minimum fon garanti tutari ile ve uzun dmiirliiliik
riski altinda elde edilmis. Birikim doneminde uygun katki oran1 ve uygun minimum fon
garanti tutarmin kullanilmasi sayesinde dagitim donemindeki uzun 6miirliliik riski ile nasil

bas edilebildigi 6zetlenmistir.

Kayiptan kaginan birey gerceklesen fon biiyiikliigiiniin hedeflenen fon biiytikliigline yakin
olmast durumunda tutucu bir yatirim stratejisi izlerken, gerceklesen fon biiyiikligi
hedeflenen fon biiyiikliigiinden hem pozitif hem de negatif yonlii uzaklasirken agresif bir
yatirim stratejisi izlemektedir. Gergeklesen ve hedeflenen fon biiytlikliigli arasindaki fark
arttikca optimal yatirim stratejisi daha agresif hale gelmektedir. Kayiptan ka¢man birey i¢in
optimal yatirim stratejisi bir ¢ok emeklilik planinda kabul goren geleneksel yasam tarzi
stratejisi ile benzer olarak elde edilmistir. Elde edilen bu stratejiye gore birikim doneminin
basinda fonun tamamu riskli yatirim aracinda degerlenmeli, birikim doneminin ilerleyen
yaslarinda fonun riskli yatirim aracinda degerlendirilen orami azaltilarak, risksiz yatirim
aracinda degerlendirilen orani artirilmali, birikim doneminin sonunda ise fonun biiyiik bir

kismi risksiz yatirim aracinda degerlendirilmelidir.
Kayiptan kaginan birey i¢in katki oranmin sabit alinmasi yerine uygun katki oranmnin
belirlenmesi ile elde edilen optimal yatirim stratejisinin daha az riskli bir strateji oldugu ve

kayiptan kaginan bireyin bu stratejiyi tercih edecegi sonucuna ulasilmigtir.

Kayiptan kaginan birey i¢in optimal yatirim stratejisi; minimum fon garanti tutari ile elde

edilirken uygun minimum fon garanti tutar1 donem sonu hedeflenen fon biiyiikliigiine yakin
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ve hedeflenen fon biiyiikliigiinden daha diisiik olarak belirlenmelidir. Bu sekilde belirlenen
uygun minimum fon garanti tutar1 ile elde edilen optimal yatirim stratejisinin, minimum fon
garanti tutar1 olmadig1 durumda elde edilen optimal yatirim stratejisine gore daha tutucu
oldugu, daha az riskli oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla kayiptan kag¢inan birey i¢in optimal
yatirim stratejisini minimum fon garanti ile belirlemek daha iyi bir alternatif olarak

belirlenmistir.

Kayiptan ka¢man birey i¢in optimal yatirim stratejisi uzun Omiirliiliik riskinin de dahil
edildigi projekte edilmis Oliimliiliik oranlar1 kullanildiginda daha agresif, daha riskli hale
dontismektedir. Buna gore kayiptan kaginan birey dagitim donemindeki uzun omiirliiliik

riski ile bas edebilmek i¢in birikim doneminde daha agresif bir yatirim stratejisi izlemelidir.

Kayiptan kaginan birey i¢cin hem uygun katki oranmin belirlenmesinin hem de uygun
minimum fon garanti tutarinin belirlenmesinin optimal yatirim stratejisindeki riski azalttigi
gorilmiistiir. Kayiptan kagman birey dagitim donemindeki uzun omiirliiliik riski ile bas
edebilmek i¢in dagitim doneminde daha riskli bir yatirim stratejisi izlemelidir. Bununla
birlikte kayiptan kaginan birey dagitim dénemindeki uzun dmiirliiliik riski ile bas edebilmek
icin, daha agresif bir yatirim stratejisi belirlemek yerine uygun katki orani veya uygun
minimum fon garanti tutarini belirleyebilir. Bu sayede katilimci daha az riskli bir yatirim
stratejisi izleyebilecektir. Uygun katki oran1 ve uygun minimum fon garanti tutar ile elde
edilen optimal yatirim stratejileri karsilastirildiginda uygun minimum fon garanti tutarinin
belirlenmesinin, uygun katki orani belirlenmesine gore yatirim stratejisindeki agresifligi
daha ¢ok azalttig1 goriilmiistiir. Buna gore katilimci agisindan uygun minimum fon garanti
tutar1 ile optimal yatirim stratejisi belirlemek daha onemlidir. Kayiptan kag¢man birey
dagitim donemindeki riski daha da azaltmak isterse, hem uygun katki oranin1 hem de uygun

minimum fon garanti tutarini birlikte belirlemelidir.

7.2. Oneriler

Bu tezde elde edilen sonuclar bircok yonden gelistirilmeye agiktir. Bu bdliimde sonuglarin

gelistirilmesi i¢in gelecek donemde yapilabilecek caligmalar i¢in 6nerilere yer verilmistir.
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Kullanilan modelde yillik logaritmik getirilerin dagilimmin Normal dagilima uydugu ve
getirilerin birbirinde bagimsiz oldugu varsayilmistir. Fakat gercekte yillik getiriler bu
varsayima uymadigindan, optimal yatirim stratejisi yatirim getirilerinin dagiliminin Normal
dagilima uymamasi durumunda belirlenebilir. Bu durumda optimize edilmeye ¢aligilan
beklenen deger igindeki ifadenin ¢éziimii sayisal yontemlerle elde edilemeyebileceginden
dolay1 aktiierya literatiirinde ¢ok yaygin kullanim alani olmayan, biiyiikk boyutlu
optimizasyon problemleri i¢in kabul edilebilir siirede optimuma yakin ¢éziimler verebilen
sezgisel optimizasyon algoritmalar1 kullanilabilir. Yatirim getirilerinin birbirine bagimli

olmas1 durumu ise kopulalar kullanilarak analiz edilebilir.

Kullanilan modelde katki orani sabit olarak alinmistir. Katki orani sabit miktar yerine;
katilimc1 tarafindan fona yapilacak katki miktarmin gergeklesen fon biiyiikligi ile
hedeflenen fon bliyiikliigli arasindaki fark g6z 6niinde bulundurularak degisken miktarlarda

belirlenebilir.

Kayiptan kaginan bireyler i¢in elde edilen sonuglar farkli risk tutumuna sahip bireyler igin
de elde edilip, sonuglar1 kayiptan kacman bireyler i¢in elde edilen sonuglarla
karsilagtirilabilir. Bu sayede farkli risk tutumlarinin optimal yatirim stratejisini nasil

degistirdigi incelenebilir.
Bu tezde kullanilan modelde zamanin kesikli oldugu varsayilmistir. Bu varsayim

degistirilerek zamanin siirekli oldugu durum ele alinabilir, elde edilen sonuglar kesikli

zamanda elde edilen sonugclar ile karsilastirilabilir.
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