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ABSTRACT

Keywords:

The individual pension system (IPS) is an investment tool with regular payments that provides necessary
savings for better live in retirement period. The demand for the IPS are substantially increased in recent
years with the encouragements of the governments. In this study, revenues of bank’s deposit system (BDS)
and IPS are compared for low-risk profile investors. For this reason, four scenarios are created and are
evaluated for three different amounts of initial payment by using net present value and profitability index
methods under both static and dynamic environments. Artificial neural networks and Monte-Carlo
simulation approaches are used in creation of financial forecasts. As a result, while the BDS is more
profitable for short-term investments, the IPS is clearly a more profitable investment for long-term
investments in both static and dynamic environments.

Investment Evaluation, Individual Pension System, Bank’s Deposit System, Artificial Neural Netwaorks,
Monte-Carlo Simulation

Dusiik Riskli Yatinmailar icin Bireysel Emeklilik Sistemi ile Banka Vadeli Mevduat
Sisteminin Karsilastiriimasi

OZET

Anahtar Kelimeler:

Bireysel emeklilik sistemi (BES) diizenli birikimler ile emeklilik doneminde daha iyi yasam icin gerekli
tasarruflari saglayan bir yatirim aracidir. Devletlerin tesvikleri ile BES’e olan talep son zamanlarda oldukga
artirmistir. Bu calismada, diistik risk profiline sahip yatinmcilar icin banka vadeli mevduat sistemi (BVMS) ve
BES'e iliskin getiriler karsilastirlmistir. Bu amacla dért farkli senaryo olusturulmus ve bu senaryolar net
bugiinkti deger ve karhhk indeksi yéntemlerine gére statik ve dinamik durumlar dikkate alinarak ¢ farkl
prim 6demesi icin dederlendirilmistir. Gelecek donemlere ait finansal oran tahminlerinin olusturulmasinda
yapay sinir aglari ve Monte-Carlo simulasyon yaklasimlan kullaniimistir. Sonug olarak, kisa vadeli yatirnmlar
icin BVMS daha kazancliyken, uzun vadeli yatinmlarda ise BES'in hem statik hem de dinamik kosullar altinda
acikca daha kazancli bir yatinm oldugu gériilmustir

Yatinm Degerlendirmesi, Bireysel Emeklilik Sistemi, Banka Vadeli Mevduat Sistemi, Yapay Sinir Aglari,
Monte-Carlo Simiilasyonu
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1. Girig

Bireysel emeklilik sisteminde (BES), bireyler diizenli ddemeler yaparak emeklilik
ddneminde birikim veya emekli maasi hak etmektedirler. Artan ve giderek yaslanan
nifus nedeni ile devletin sagladigi sosyal giivenlik sistemi kendi kendine yeterli
olmamaktadir. Bu nedenle vatandaslar gelecekte daha iyi bir yagam siirmek icin BES'i
tercih etmektedir. Ayrica devletler de vatandaslarina tasarruf yapmayi 6zendirmekicin
BES’e tesvik edebilmektedirler. BES'te biriken tasarruflar borsa, déviz, altin, bono,
tahvil ve mevduat gibi finansal yatinm araclarinda degerlendirilmekte, bankalarin 6zel
ve tizel kisilere verdigi kredilerde ve devletin kamu harcamalarinda kullanilmaktadir.

Yas, cinsiyet, yasam standardi ve 6grenim durumu gibi faktérler tlkelerin demografik
ozelliklerini ifade etmektedir. Yasam standardi ve 6grenim durumu yiiksek olan
bireyler, BES'i tercih etme siirecinde pozitif yaklasimlar géstermektedir. BES'in uzun
vadede bircok avantaj sunuyor olmasi kiiciik yastaki bireylerin sisteme olumlu
yaklasmasini saglamaktadir. Boylelikle, demografik ézellikler ve ekonomik faktérlerin
yani sira sosyal glivenlik sisteminin yapisi da insanlarin BES'e girisini etkilemektedir
[1]. Ulkelerin sosyal giivenlik sistemlerinde yasadiklari bazi sikintilar bu sonucu ortaya
koymaktadir. Ornegin, sosyal giivenlik acisindan lkelerin karsilastiklar en énemli
sorunlardan biri olan nifus artis hizinin azalmasi ve ortalama yasam siresinin
artmasi, calisan niifus basina diisen emekli sayisinin artmasina neden olmustur [2].
Bu durum gelir-gider dengesini bozmus ve emeklilik sisteminin sarddrdlebilirligini
azaltmistir. Bu nedenle devletler gelir ve gider arasindaki acigi kapatmak icin insanlari
BES’e tesvik etmektedir. Ayrica, BES'in sundugu bircok avantaj da bireylerin sisteme
katihmini artirmaktadir. Bireysel emeklilik planlarinda bulunan gelir oranlarn, marjinal
vergi oranlari ve fonlarin hesapta kalma siresi BES'i daha avantajli hale getirmektedir
[3]. Bu avantajlar sisteme girisi kolaylastirmakta ve daha fazla bireyin BES'i tercih
etmesini saglamaktadir.

BES'te, sisteme giris davramisi varlik ve gelir etkisinden genis bir sekilde
etkilenmektedir [1]. Yiiksek varlik ve gelire sahip olan kisiler BES’e girme konusunda
daha istekli olmaktadirlar. BES'in avantajlan ise diger bireylerin katihmlarini da
hizlandiracak bir 6zellige sahiptir. Bireyler, is yasamlan boyunca gelirlerinin bir kismi
ile kendilerine ait emeklilik dénemleri icin kaynak olustururlar [4]. Baylelikle, emeklilik
dénemlerinde elde edecekleri geliricin calisma yasamlari boyunca tiiketim ihtiyacglarini
etkilemeyecek miktarda diizenli olarak 6demede bulunmaktadirlar. Bdylece bireylerin
tiketimleri sisteme yaptiklan 6demelerden daha az etkilenmis olmaktadir.

BES, insanlarin daha refah yasam sirdidrmeleri icin ek gelir elde etmelerini saglayan
bir sistemdir. BES'te yatinmcilara birikimlerini degerlendirecek farkh emeklilik planlar
yer almaktadir. Bu emeklilik planlari, bireylerin emeklilik 6ncesi donemde katkida
bulunduklan nakit girisleri bireylere emeklilik donemlerinde tekrar 6demektedir [5].
Kisacasi, sistem sliresince yatirilan fonlar finansal yatinmlarda degerlendirildikten
sonra bireylere elde ettikleri getiriler olarak emeklilik sirketleri tarafindan
tdenmektedirler.

Bireyler, gelecekte ekonomik agidan giivende olmak icin birikimlerini riskleri dikkate
alarak disiik risk ve yiiksek getiriye sahip olan yatinm araclarinda degerlendirmek
isterler. Yatinm siirecinde ise bazi insanlar karakteristik olarak riskten uzak durarak
daha az getiri kazanmayi kabul ederler. Diisiik risk profiline sahip yatinmcilar daima
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piyasadaki risksiz veya diisiik riskli yatirrmlan aramaktadirlar. Banka vadeli mevduat
sistemi (BVMS) bu tir yatinmcilar icin givenilir bir yatinm alternatifi olmaktadir. BES
disiik, orta ve yiiksek risk profiline sahip yatirnmcilar icin cazip bir yatinm alternatifidir.
Duiistk riskli yatinmeilara yonelik likit fon, bono fonu, vb. emeklilik yatinm fonlar
mevcuttur. Likit fon hicbir sekilde piyasa, faiz ve enflasyon riski tasimamaktadir. Bu
durumda BVMS icin bir ikame yatinm alternatifi olarak degerlendirilebilir.

Bu calismada disik risk profiline sahip yatinmalar icin BVMS ile BES’in
karsilastinlmasi amaclanmistir. BES'teki giris aidati, gelir stopaji ve hak edilen devlet
katki oranlan dikkate alinarak dort farkli senaryo gelistirilmistir. Bu senaryolar, net
bugiinkii deger (NBD) ve karlihk indeksi (Ki) yéntemleri kullanilarak kiyaslanmistir.
Ayrica g farklh baslangic yatinm tutarnnin senaryolar (zerindeki etkisi de
incelenmistir. Yatinm analizleri, ekonomik parametrelerin sabit degerler aldigi statik
ortamda ve ekonomik degiskenlerin stokastik davranislar sergiledigi dinamik ortamda
yapilmistir. Cahismanin ikinci bélimiinde giincel literatiir incelenmistir. Ugiincii
Bolim'de BES aciklanmistir. Dordiinct bélimde uygulamamizda kullanilan yontemler
actklanmistir. Besinci bélimde probleme iliskin tanimlar ve kabul edilen varsayimlar
tanimlanmistir. Altinci bélimde 6nerilen senaryolar statik ve dinamik kosullar altinda
degerlendirilmistir. Son bélimde ise c¢alismaya yo6nelik sonug ve 6neriler yer
almaktadir.

2. Literatiire Bakig

BES ve yatinm fonlan ile ilgili olarak 6zellikle son on yilda ulusal ve uluslararasi
literatirde cok sayida calisma yayinlanmistir. Bu calisma kapsaminda BES'e iligkin
literatirde yer alan ¢alismalar, sosyal ve ekonomik yénden arastirmalar, risk analizi,
performans analizi ve yatinm araclarinin karsilagstirmasi olmak Utzere dort bashk
altinda incelenmigstir.

Oncelikle, sosyal ve ekonomik yonden yapilmis galismalar; hane halkinin davraniglan,
ulusal tasarruflar, vergi indirimleri, finansal ve demografik 6zellikler acisindan
degerlendirilmistir. Munnell [6] 6zel emeklilik sisteminin tasarruf davranislarina
etkisini arastirmistir. Attanasio ve Deleire [7], BES'nin ulusal tasarrufu arttinp
artirmadigi ve hane halkinin BES’e girdikten sonra tiketimlerini azaltip
azaltmadigina yonelik bir calisma yapmislardir. Anton [8], ispanya’da BES'in vergi
indirim uygulamasiyla ilgili bir calisma gergeklestirmistir. Ng ve ark. [9] calismalarinda
insanlarin emeklilik dénemi icin yatinm yapmak isteyip istemediklerini onlarin
demografik 6zelliklerini dikkate alarak analiz etmislerdir. Literattirden farkh olarak,
insanlarin yatinm deneyimlerini de hesaba katmiglar ve yatinm deneyimine sahip
insanlarin emeklilik dénemi icin yatinm yapma egiliminde olduklarini belirlemislerdir.
Melis ve Trudda [5], italyan Yeminli Mali Misavirler Emeklilik Fonu'nun sayisal
verilerini kullanarak iki stokastik degiskene sahip bir model sunmuslardir. Finansal ve
demografik risklere odaklandiklan bu calismada 6zel emeklilik sistemini analiz
etmislerdir. Dalkilic [10] OECD iilkelerini, 6zel emeklilik fonlarinin (OEF) reel getiri
orani, ekonomik dnemi ve yatinm biyikltklerinden olusan ekonomik degiskenleri
dikkate alarak hiyerarsik ve hiyerarsik olmayan kimeleme analizi yontemlerini
kullanarak kiimelemis ve kime sayllarnini arttirarak ayni 6zellikteki Glkeleri
gruplamistir. Ozer ve Gurel [11], BES'in Turkiye'deki taminirhk diizeyini aragtirmiglar ve
yeni diizenleme ile getiren devlet katkisinin BES'e olan katilimi arttiracagini tespit

Alphanumeric Journal
Volume 4, Issue 2, 2016




Mutlu, Ordu & Polat

Comparison of Individual Pension System and Bank’s Deposit System for Low-Risk Investors gs

etmislerdir. Biiylikkara ve Balci [12] calismalarinda Tirkiye icin BES'te yapilan son
diizenlemeler ile BES'in uzun vadeli yatinmlarda daha kazancli hale getirildigini, kisa
vadeli yatinmlarda ise eski diizenlemenin daha kazancli oldugunu belirlemistir. Germir
[13], Tarkiye'nin iki komsu sehrinde yasayan insanlarin BES’e karsi yaklasimlarini
6lgmis ve bu iki sehirde BES'e katilanlarin sosyal ve demografik 6zelliklerini ortaya
koymustur. Diger yandan, Kara ve ark. [14], BES katilimcilarinin risk karsisindaki
tutumlarini sosyal ve demografik kriterleri dikkate alarak lojistik regresyon yontemiyle
olcmiuslerdir. Sonug olarak, birikimlerini BES'in riskli EYF'lerinde degerlendirebilecek
katilimcilarin ne tir sosyal ve demografik 6zelliklere sahip oldugu belirlenmistir.

BES, yatinmcilara disik risk seviyesinden yiiksek risk seviyesine kadar genis bir
yelpazede secenek sunmaktadir. Bu nedenle yatinmecilarin risk alma seviyeleri dikkate
alinarak emeklilik planlarinin belirlenmesi gerekmektedir. Risk konusunda yapilan
cahismalarda emeklilik yatinm fonlarinin genel olarak makroekonomik ve demografik
gostergelerle arasindaki iliski incelenmistir. Altintas [15] Riske Maruz Deger (RMD)
(Value at Risk, VAR) ydntemiyle bireysel emeklilik yatinm fonlarinin kisa vadeli yatirim
riskini lcen bir calisma gergeklestirmistir. Kisa vadeli yatinm riski agisindan bireysel
emeklilik yatinm fonlarn arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar oldugunu
bulmustur. Bateman ve ark. [16] yaptiklari calismada gelir ve yas gibi demografik
ozelliklerin yatinm yapma siirecinde insanlarin kararlarini etkiledigini belirlemis ve
geng insanlardan ziyade yasl insanlarin yiksek riskli yatirnmlan tercih ettigini ve ayrica
yiiksek gelir ile yiiksek riskli yatirnmlari tercih etme arasinda pozitif bir iliski oldugunu
tespit etmislerdir. Cristea [17] coklu regresyon yontemini kullanarak Romanya'daki
ozel emeklilik fonlan ile déviz kuru, kredi faiz oranlari, mevduat faiz oranlari, para
politikasi faiz oranlari ve borsa arasindaki iliskiyi incelemistir. Uyar [18]
makroekonomik gosterge olan IMKB endeksi, enflasyon, mevduat faizi, déviz kuru,
biyime orani, ihracat ve ithalat verilerinin BES Gzerindeki etkisini ve BES'e ait olan
katilimci sayisi, sertifika sayisi ve toplam yatinm tutan arasindaki iliskiyi RMD
yontemiyle incelemistir. Sulaiman [19] demografik 6zellikler aracihgi ile yatinmcilarin
risk alma diizeylerini aragtirmis ve literatiirdekine benzer sonuclar elde etmistir.

Pek cok arastirmaci, yatinm fonlarinin ve BES'te biriken fonlar degerlendirmek icin
kullanilan emeklilik yatinm fonlarinin (EYF) performanslarini incelemislerdir. Daraio ve
Simar [20] yatinm fonlarinin performans olgiimlerinde bir parametrik olmayan
yontem dnermis ve ayrica veri zarflama analizi, free disposal hull, Jensen’in alfa ve
Sharpe orani yontemleri ile karsilastirmislardir. Performans élgtimlerini varlik dagrtimi
ve blyiime geliri gibi birtakim kriterleri baz alarak yapmislar ve 6nerilen yéntemin
kullanilabilirligini géstermislerdir. Korkmaz ve Uygurtirk [21] belirli dénem araliginda
secilen EYF'lerin performanslarini regresyon analizi ile degerlendirmistir. Basit ve
coklu regresyon analizi yontemlerinin uygulandigi calismada, Kamu Ydneticileri
Dernegdi (KYD) Tim Bono endeksi, IMKB Ulusal 100 endeksi ve KYD O/N Net Repo
endeksi olmak tizere G degisken kullanilmistir. Bagiml degisken olan Esnek/Dengeli
Emeklilik Fonu getirileri ilk olarak birinci bagimsiz degisken ile, daha sonra ikinci
bagimsiz degisken modele eklenerek ve en sonunda tgiinci bagimsiz degisken
modele eklenerek regresyon analizi yapilmistir. Sonug olarak, analize degisken
eklendikge emeklilik yatinm fonlarinin performanslarinin diistigi tespit edilmistir.
Korukoglu ve ark. [22], EYF'lerin performanslarini degerlendirmek igin bu fonlara ait
risk ve getiriler icin dilsel degiskenler gelistirip bulanik mantik ortaminda kurallar
olugsturmuslardir. Her bir EYF'nin risk ve getirileri icin iki ayrn deger kimesi
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olusturulmustur. Matlab’de gelistirilen kurallar ile her bir EYF'nin aldigi risk ve getiri
degerlerine gére bu fonlarin performanslan hesaplanmistir. Ayaydin [23] portfdy
yoneticileri tarafindan portféy yapisinin tasarlanip zaman icerisinde gincellendigi
Esnek ve Dengeli EYF'lerin performanslarini 6lgmis ve portfdy yoneticilerinin en
uygun fon yapisini belirlemede basarisiz olduklarini tespit etmistir. Goren ve Umutlu
[24] fon giderlerinin dikkate alinmasiyla hesaplanan yatinm ve emeklilik fonlarinin
yeterince yiiksek performansa sahip olmadiklarini bulmuslardir.

Literatlirdeki bazi gcalismalarda, yatinm fonlan diger fon tirleri ile kiyaslanmistir.
Korkmaz ve Uygurtiirk [25] iki emeklilik fonu (Hisse Senedi EYF ve Kamu Borglanma
Araclan EYF) ve iki yatinm fonunun (A tipi hisse senedi ve B tipi tahvil-bono yatirm
fonu) performanslarini ve risklerini degerlendirmisler ve emeklilik fonlarinin yatinm
fonlarina gore daha yiiksek performansa sahip olduklarini tespit ederlerken, hisse
senedi ihtiva eden yatinm araglarinin (Hisse Senedi EYF ve A tipi hisse senedi) daha
distik riske sahip olduklarini bulmuslardir. Alptekin [26], Ttirk emeklilik hisse yatirm
fonlar ve A tipi hisse yatirnm fonlarinin Sharpe orani, Sortino orani, Treynor indeks ve
Jensen’in alpha performans oélctimlerini kullanmis ve TOPSIS yontemi ile yatinm
fonlarini siralamistir. Abdelsalam ve ark. [27] islami yatirim fonunu alternatif yatinm
fonu olarak segmisler ve sosyal sorumluluk yatinm fonu ile karsilastirmiglardir. Genel
olarak, islami yatinm fonunun daha iyi performansa sahip oldugunu belirlemislerdir.

Bu calismada BES yatinm fonlarindan olan likit emeklilik yatirnm fonu ile benzer risk
tiriine sahip BVMS, hem statik hem de dinamik kosullar altinda karsilastinimistir. Bu
kapsamda calismanin BES literatiiriine olan katkisi, Yapay Sinir Aglari ve Monte-Carlo
Similasyonun entegre edilmesi ile elde edilen dinamik kosullar altinda dusuik riskli
yatinmailar icin alternatif yatirnm kaynaklarindan olan BES ve BVMS'nin yatirim analizi
yontemleri kullanilarak karhlik agisindan degerlendirilmesidir.

3. Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireylerin geleceklerine glivenle bakabilmesi icin devletlerin bir takim diizenlemeler
yapmas! sosyal devlet anlayisi ilkesiyle aciklanabilmektedir [28]. Bu dogrultuda,
devletler bireylerin emeklilik sistemlerinden dogrudan yararlandigi sosyal gtvenlik
sistemlerini gelistirmekte ve sosyal glivenlik sisteminde yasanan sikintilari ve olasi
problemleri ve bireylerin bu sistemlerden olumsuz etkilenebilecegi durumlari tahmin
ederek birtakim énlemler almaktadirlar. Ozetle, sosyal giivenlik sistemi, insanlari, elde
ettikleri gelirlerine ve is giict kabiliyetlerine etki eden sosyal tehditlere karsi koruyan
ve bu tehditlerin olumsuz sonuclanni gideren bir dayanisma sistemidir [29]. Devlet,
sosyal glivenlik sisteminin gelisimini devam ettirebilmek icin birtakim temel
fonksiyonlar yerine getirmesi gerekmektedir. Bu fonksiyonlardan birisi de tasarruf
fonksiyonudur. Buna gore, bireylerin gelecekte daha yiiksek bir hayat standardi elde
etmek (izere, daha yiiksek bir gelir elde etme isteklerini, harcama isteklerinin yerine
koymasi gerekmektedir [30].

Gelismis Ulkelerde sosyal giivenlik sistemleri, birincisi devlet tarafindan uygulanan
zorunlu sosyal giivenlik, digeri isverenlerce katki veya maas odakl emeklilik sistemi ve
bir digeri ise katiimcinin génillilik esasina bagh olusturulan ve katki payr 6demeli
olmak (izere (¢ basamakh bir sistem olarak ytritilmektedir [2]. BES ise, bu (g
basamakh sosyal glvenlik sisteminin icerisinde yer almistir ve katihmcilarnin kendi
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istegiyle girdigi ve katki pay! 6deyip fon getirisi, devlet katkisi ve gelir stopaji avantaj
elde ettigi bir sistemdir.

BES, insanlarin emeklilige yonelik birikimlerinin yatinmlarda degerlendirilmesini,
emeklilik dénemlerinde ek bir gelir ile yasam standartlarinin yiikseltilmesini,
ekonomiye uzun vadeli kaynak olusturmayr ve bdylece ekonomik kalkinmanin
saglanmasiyla istihdamlarin arttinimasini amaclamaktadir [31]. Béylece BES,
insanlara emekliliklerinde artan bir refah diizeyi saglayacak, uzun vadede emekli
insanlarin yasam standartlarini iyilestirecek, sosyal gilivenlik sisteminin kapsamini
arttiracak, ekonomiye ciddi kaynak olusturacak, mali sektoriin daha saglikh
yurttilmesini saglayacak, is ve istihdam olanaklari olusturacak, kamunun sosyal
glvenlik yiikin( azaltacak ve sermaye piyasasinin genislemesini saglayacaktir [32].

BES'te, katihmcilarin 6dedikleri katki paylari ve devletin katilimcilar adina édemis
olduklari devlet katkilan ilgili emeklilik sirketleri tarafindan finansal yatirm
araclarinda degerlendirilmektedir. Katilimcilar tarafindan 6denen katki paylan
kendilerinin sececedi yatinm fonlarinda degerlendirilmektedir. Bu amacla ¢ok sayida
alternatif fon bulunmaktadir. Bu fonlar gelir amach fonlar, bliyiime amach fonlar, para
piyasasi fonlan, kiymetli madenler fonlan, ihtisaslagsmis fonlar ve diger fonlar olarak
siniflandinlmaktadir [2]. Devlet katkilarinin dederlendirildigi fonlar ise, portfoy
sinirlarinin hazine mistesarligl tarafindan belirlendigi ve ilgili emeklilik sirketinin
devlet katkisi fonu olarak olusturdugu fonlarda degerlendirilmektedir [33].

Tirkiye'de BES, 16 Mayis 2000 tarihinde Bakanlar Kurulu tarafindan sunulan bir kanun
tasarisi ile sosyal giivenligin bir parcasi olmustur [34]. Tasarinin kabuliinden sonra
bircok bireysel emeklilik sirketi kurulmustur. Tirk BES'te, katihmcinin emekliligi hak
edebilmesiicin emeklilik sistemine girdigi andan itibaren en az 10 yil diizenli katki payi
6demesi ve 56 yasini tamamlamasi gerekmektedir [33]. Bu sistemde, yas ve katki payi
odeme sireleri dikkate alindiginda katihmecilar agisindan elde edilebilecek faydalar
degismektedir. Bu faydalar, giris aidati, hak edilen devlet katki miktari ve vergi stopaji
ile ilgilidir.

Giris Aidati: Katihmcinin BES'e ilk kez katildigi sirada ilgili tarihte gecerli aylik brit
asgari lcretin asagida belirtilen oranlarda pesin, en fazla 1 yil icinde 6denmek sartiyla
ertelenmis veya taksitlendirilmis olarak giris aidati alinabilmektedir [33].

= Pesin ve taksitli olarak alinan giris aidati, ilgili tarihte ayhk brit asgari Gcretin
%10’unundan fazla olamaz.

= Pesinve ertelenmis olarak alinan toplam giris aidati ilgili tarihte gegerli aylik briit asgari
Ucretin Tablo 1'de belirtilen oranlar kadar olabilmektedir.

Sdre Oran (%)
0 - 3 yila kadar 75
3 - 6 yila kadar 50
6 - 10 yila kadar 25
10 yildan sonrasi 0

Tablo 1. Pesin ve ertelenmis olarak alinan toplam giris aidatinin aylik briit asgari tGicrete uygulanan oranlari [33]

Katki Payr Odemeleri: Katihmcilarin sistemde bulunduklar siire boyunca emeklilik
sirketleri tarafindan yatinmlara yonlendirilmesiicin diizenli olarak katki payi 6demeleri
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gerekmektedir. Bu kapsamda emeklilik sirketleri hazirladiklari emeklilik planlari icin
minimum katki payi tutarlan belirleyebilirler [33].

Yénetim Gider Kesintisi ve Fon Toplam Gider Kesintisi: Sisteme 6denen katki paylari
Gizerinden en fazla %2 oraninda yonetim gideri kesintisi uygulanabilmektedir. Ayrica,
fona ait giderlerin karsilanmasina ydnelik fon net varlik degeri tizerinden fon toplam
gider kesintisi yapilabilmektedir [33].

Devlet Katkisi: Katilmcilara devlet tarafindan ilgili yilda édedikleri katki paylarinin
%25'i oranindaki tutan devlet katkisi adi altinda 6denmektedir. Bir katiimciya ilgili yil
icinde devlet katkisi olarak ilgili yila ait briit asgari Gicret tutarinin %25’inden fazlasi
6denemez. Ayrica katilima biriken devlet katkisini sistemde kaldigi siireye bagli olarak
belirli oranlarda hak eder [33]. Bu oranlar Tablo 2'de verilmistir.

Sistemde gegirilen siire Hak edis arani (%)
3 - 6 yila kadar 15

6 - 10 yila kadar 35

10 yil ve daha fazla ve 56 yastan kiiclik 60

10 yil ve daha fazla ve 56 yasindan buyiik 100

Tablo 2. Devlet katkisi icin sistemde gecirilen stire ve hak edis oranlari [33]

Devlet katkisi sadece hazine mistesarligi tarafindan portféy sinirlan belirlenen ve
emeklilik sirketleri tarafindan olusturulan katki fonlarinda degerlendirilmek
zorundadir.

Vergi: Katiimcinin BES'ten ayrilmasi durumunda sistemde kaldigi siireye bagh olarak
sadece elde ettigi getirisi Gzerinden stopaj kesintisi yapilmaktadir. Tablo 3'te bu
oranlar verilmistir.

Sistemde kalma sekli ve stiresi Stopaj arani (%)
Sisteme 10 yil siire ile katki payi 6ddenmemesi 15

Sistemde en az 10 yil katki payl 6denmesi ve 56 yasin tamamlanmamasi = 10

Sistemde en az 10 yil katki payl 6denmesi ve 56 yasin tamamlanmasi 5

Tablo 3. Sistemde kalma sekli ve stiresine gére stopaj oranlari [33]
4. Yontem

Bu calismada yatirnmlarin degerlendirilmesi icin yatinm analizlerinde yaygin olarak tercih
edilen degerlendirme araclarindan olan NBD ve Ki yontemleri kullanilmigtir. Bu yéntemler
sirasiyla asagida aciklanmistir.

Net bugiinkii deger (NBD) yéntemi bir veya daha fazla yatinmi karsilastirmak igin kullanilan
bir yéntemdir. NBD ekonomik émir boyunca yatirmdan beklenen en disik faiz arani
Uzerinden yatinmin gelirlerinin buglinkii degerlerinin toplami ile giderlerinin bugiinki
degerinin toplami arasindaki farktir [35, 36]. Bir yatinmin NBD, Esitlik 1'deki gibi
hesaplanir.

t F t C

NBD:;(HD”_§(1+i)”;n:1'2’3"""t m

Burada, F;: n. dénemdeki geliri, 7 n. donemdeki giderleri, & toplam dénem sayisini
gostermektedir. Bir yatinmin kabul edilebilmesi icin NBD'nin sifirdan biiyiik olmasi
gerekmektedir [37].
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Bir yatinm degerlendirme siirecinde yatinmin ekonomik émrii boyunca elde edilecek
gelirler ile giderler arasindaki iliskinin bilinmesi 6nemlidir. Bu iliskiye karlilik indeksi (Ki)
denilmektedir. C,: ilk sermaye ciktisi veya yatinm bedeli, 4,:t. ddnemdeki nakit akisi; i
: faiz orani, n: toplam dénem sayisi olmak {izere Ki, Esitlik 2'deki gibi hesaplanir. Ki'nin
1'e esit veya daha biyiik oldugu durumlarda yatinm kabul edilebilir 6zelliktedir [36,
38].

- A
Kj — ;;(lJri)t )
C0

Tahminleme gergek durumlarin hentiz gézlemlenmedigi durumlarda gelecek olaylara
dair bir 6ngori metodudur. Tahminleme karar vericilere gelecek dénem kararlarini
daha etkin olarak vermeleri konusunda yardim eder. Bu ¢calisma kapsaminda diisik
riskli yatinmclarnn karar siireclerine yardimca olabilmek icin gelecek dénem
ongardlerinin olusturulmasinda tahmin ve similasyon tabanl bir yapi gelistirilmistir.
Gelistirilen bu yapida tahminlerin olusturulmasinda yapay sinir aglan (YSA), farkh
parametreler arasindaki iliskilerin kurulmasinda Pearson Carpim Moment Korelasyon
Katsayisindan ve dinamik tahminlerin olusturulmasinda ise Monte-Carlo simiilasyon
metodundan yararlanilmistir. Calisma kapsaminda kullanilan bu metotlar ilerleyen alt
bolimlerde sirasi ile agiklanmistir.

Yapay Sinir aglan (YSA) beynin bilgiyi nasil islediginden esinlenilerek gelistirilmis
hesaplama maodelleridir. Modelin yapisi hakkindaki detayli bilgiyi talep etmek yerine,
YSA eldeki verileri analiz ederek degiskenler ve parametreler arasindaki iligkiyi
6grenmeye calisir. YSA cok sayida degisken ve parametre iceren karmasik yapidaki bir
sistemi analiz edebilir. Biyolojik ag sisteminin etkinligi biyolojik néronlarin paralel-
dagitik islem yetenegine dayanmaktadir. Bir YSA sistemi bu hesaplamalarn ag
yapisindaki kiiciik ve basit islem diagiimlerine (yapay néronlar) dagitarak simiile eder.

YSA'nin en yaygin uygulama alanlarindan bir tanesi tahminlemedir. Bu calisma
kapsaminda YSA ydntemleri icinde literattirde en cok tercih edilen cok katmanli ileri
beslemeli ag yapisi kullanilmistir. Sekil 1'de ¢ok katmanlh ileri beslemeli ag yapisina
sahip bir YSA gosterilmistir. Bir YSA (¢ katmana sahiptir: girdi katmani, ¢ikti katmani
ve bunlarin arasinda yer alan gizli katmanlar. Her bir yapay néron (digim) énceki
katmanlara agirlik adi verilen baglantilarla baghdir. Agirhklardan olusan kiime
sistemine iliskin bilgiyi olusturmaktadir. Verilen bir girdi icin talep edilen giktiyi elde
edebilmek icin agda yer alan bu agirliklar bir egitim teknigi kullanilarak egitilir. Bu
egitme isleminden sonra agirhklar veriler hakkinda daha anlamh bilgiler icerir. Ag ilgili
girdi verilerini cikti verisi Gretmek icin kullanir ve tretilen bu giktilar daha sonra talep
edilen ¢ikti degerleri ile karsilastirilir. Uretilen veri ile talep edilen veri arasinda farkhhk
bulunmasi durumunda, farkin (hata) azaltilmasiicin agirliklarin egitimine devam edilir.
Toplam hata degeri belirlenen limit degerinin altina diistinceye kadar, ag farkh girdiler
kullanilarak egitilmeye devam edilir. Kabul edilebilir hata seviyesine ulasildiginda ise
YSA'nin egitimi durdurulur ve egitilmis ag tahminleme yapmakta kullanir [39, 40].
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Agirliklar

v

Girdr katmani |

Sekil 1. Tipik YSA yapisi

Gizli katmanlar | C1ktt katmant

Geri-yayllma (back-propagation) teknigi YSA icin dereceli algcalma temelli etkin bir
egitim algoritmasidir [41]. Literatirde geri-yayilma teknigi kullanilarak egitilen
YSA'larin enflasyon oranlarinin uzun vadeli tahminlerinde ekonometrik modeller kadar
basanh sonuclar verdigi gdsterilmistir [42]. Bu nedenle bu calisma kapsaminda
YSA'nin egitilmesinde geri-yayllma tekniginden faydalaniimistir. Geri-yayllma teknigi
ile agirliklarin dereceli olarak uyarlanmasi ile toplam hatanin (E) azaltilmasi
hedeflenmektedir. Toplam hata Esitlik 3'teki gibi hesaplanir. Bu esitlikte tim pve 7
indisleri sablonlan ve digimleri gdsterirken, tiretilen gise talep edilen ciktilari ifade
etmektedir.

1/2
E :%[ZZ‘tip _in‘z} 3)
p i

Geri-yayilma algoritmasi 6nce tim adirliklara rastgele sayilar atar. Daha sonra
aktivasyon dederi (api) her bir sablon ve digim icin hesaplanir. Bu calisma
kapsaminda aktivasyon fonksiyonu olarak Esitlik 4'te verilen sigmoidal fonksiyon
kullanmlmistir. Burada esitlikte x; ve wj; terimleri sirasi ile girdi ve agirhk degerlerini ifade
etmektedir.

ay = f(ZXjWijJ (4)
j

GCikti katmani hesaplandiktan sonra agdaki geriye dogru her katmanda yer alan her bir
dagum icin hata degeri (6,;) hesaplanir. Hata degeri agirliklarda yapilan degisimlerin
ag Uzerindeki degisim etkisini 6lgmek icin kullanilmaktadir. Hata degeri aktivasyon
degeri ve uretilen gikti degerleri kullanilarak, gikti katmanindaki her bir digim icin
Esitlik 5'teki gibi hesaplanir. Gizli katman digiumlerinin hata degeri Esitlik 6'daki gibi
hesaplanmaktadir.

5pi = (tpi — &y, )api (1_ &y ) (5)
Sy =ty (1-a, )zk:apiwkj (6)

Sonug olarak, her digimdeki her agirlik icin artimh degisim degerleri Esitlik 7'deki gibi
hesaplanmaktadir. Bu esitlikte € agirliklarin egitimi icin kullanilan 6§renme oranini, m
bir 6nceki iterasyondaki w';; agirlik degerinin degistirilmesinde kullanilan momentum
degerini ifade etmektedir. Durdurma kosullari, maksimum iterasyon sayisi, 6grenme
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orani ve momentum degerleri YSA algoritmasi calistinlmadan énce belirlenen hiz ve
tutarlihk degiskenleridir.

AW; :5(5piapi)+ m(w{j) (7)

Bu calisma kapsaminda enflasyon, mevduat faizi, likit fon ve devlet katkisinin
degerlendirildigi fon arasindaki iliski diizeylerinin belirlenmesi icin Pearson carpim-
moment korelasyon katsayisi kullanilmistir. Pearson carpim-moment korelasyon
katsayisi (rs) iki degisken arasindaki dogrusal bir iliskiyi gésteren bir korelasyon
katsayisidir (Bkz. Esitlik 8). raskatsayisi [-1, +1] aralifinda deder almaktadir. Katsayi
degerinin +1 olmasi iki degisken arasinda dogrusal olarak giicli bir pozitif iliskinin, -1
olmasi ise ise glicli bir negatif iliskinin oldugunun gostergesidir.

- nY ab->a>h @
Y- (Xa) nxb:-(Xb,)’

Bu calismada, Monte-Carlo similasyonu mevduat faiz oran, likit fon ve devlet katki
fonu getirilerini tahmin etmek igin kullanilmistir. Monte-Carlo similasyonu genellikle
matematiksel olarak modellenmesi zor olan sistemlerde karsilasilan problemlerin
¢6ziminde kullanilir. Monte-Carlo simiilasyonun girdileri kesin olmayan sireclerde
karsilasilan problemlerin bilgisayar ortaminda ¢ozilmesi icin (0-1) araliginda rassal
sayl kullanan bir benzetim ydntemidir [43]. Kesikli degiskenlere ait rassal say
taretilirken birikimli olasilik fonksiyonlari kullanilirken, sirekli degiskenler icin ters
dénisim, kompozisyon veya reddetme teknikleri kullanilmaktadir. Enflasyon,
mevduat faizi, likit fon ve devlet katki fonu arasindaki korelasyonlar dikkate alinarak
Monte-Carlo similasyonu ile dinamik olarak tahminlenmesi amaclanmaktadir. Bu
calisma kapsaminda kullanilan similasyon yapisinin detaylar uygulamada detayl
olarak agiklanmistir.

5. Problemin Tanimi

insanlar gelecekte daha rahat bir yasam siirebilmek amaciyla tasarruflarini en iyi sekilde
degerlendirmek icin uzun vadeli planlar yaparlar. Bu siirecte getiri ve risk seviyesine gére
cok farkli yatinm araci bulunmaktadir. Yatinmcilar hedefledikleri getiri miktarina ve risk
alma derecelerine gére bu alternatiflerden bir veya birden fazlasina yatinm yapabilir.
Ekonomide genellikle riski az olan yatirnmlarnn getirisi diistik, riski yliiksek olan yatinmlarin
getirisi ylksektir.

Bu calismada, diistik risk profiline sahip yatinmcilar icin en ¢ok tercih ettigi BVMS ile Tiirk
BES'te yer alan likit fon emeklilik yatinm fonlarinin karsilastiriimasi yapilmistir. Bunun igin
farkli senaryolar ele alinarak getiri oranlarin sabit olarak kabul edildigi statik ortamda ve
getiri oranlarin degisken olarak kabul edildigi dinamik ortam icin ayn ayn
degerlendirilmistir.

BES icerisinde bulunan her bir yatinmci devlet katkisindan yararlanabilmektedir. Devlet
katkisi, 6denen katki payinin % 25’i kadarnidir. Buna ek olarak, bir yatirmcinin bir yil
icerisinde elde ettigi toplam devlet katkisi, iginde bulunulan yilin yillik toplam brit asgari
Gcret tutarinin % 25’inden fazla olamaz. Ayrica bu calismada yapilacak 4 farkh senaryo icin
katihmcinin yasinin da bilinmesi gerekmektedir.
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=  Katilimcinin 41 yasinda oldugu varsayilmistir.
= Son 5yiligin brit asgari ticretteki artis oranlarinin ortalamasi yaklasik %10'dur.

Bu galismada, her yil bir dnceki yil 6denen ayhk yatinm tutarnnin ortalama brit asgari icret
artis orani dogrultusunda arttinlan katki paylarini 6deyen ve adina aylik yatinm tutarinin
%25'i (aylik briit asgari Gicreti agsmayacak sekilde) kadar devlet katkisi biriken katilimcinin
bireysel emeklilik ile ilgili yatinmlan bir sirketin gergek verileri dikkate alinarak
degerlendirilmistir. Ayrica, 3 farkh baslangic yatinm miktarinin senaryolari nasil etkiledigi
incelenmistir.

Bugiinki sartlar altinda yatinm degerlendirmesi yapildigindan dolayi calismada kullanilan
brit asgari Gicretin yilhik ve aylik tutarlari, ydnetim gider kesinti orani ve fon toplam gider
kesinti orani sabit olarak kabul edilmistir. Ayrica BES ile ilgili gergek yasam verileri alinan
sirketin, belirttigi sartlari degistirme yetkisine sahip olmasindan dolayr bu calismada,
bugiinki sartlar altinda sirketin ilgili emeklilik planindaki kesintiler ve emeklilik yatinm
fonlarini olusturan yatinm araclarinin oranlan gibi degerler sabit veriler olarak kabul
edilmistir. Statik ortamda yapilan calismada ortalama enflasyon orani, ortalama banka
vadeli mevduat faiz orani, ortalama likit fon ve devlet katki fonu aylik getiri oranlari sabit
degerler olarak kabul edilmistir. Dinamik ortamda yapilan calismada ise enflasyon oranlar
yapay sinir aglan yéntemi ile tahmin edilmis ve banka vadeli mevduat ayhk faiz oranlari,
likit fon ve devlet katki fonu aylk getiri oranlar, aralarindaki iliskiler dikkate alinarak
Monte-Carlo simtlasyon yontemi ile hesaplanmistir.

= Yatinmci, BES'e girdiginde aylik briit asgari ticret oraninin %10’u kadarini giris aidati
olarak 6demektedir.

= Yatinmcr G¢lincd yilin sonunda sistemden cikarsa aylik brit asgari Gicretin %65’ini,
altina yihn sonunda gikarsa %40'in1, onuncu yildan sonra ¢ikarsa ve 56 yasin altinda ise
%15’ini giris aidati olarak sistemden cikarken 6demek zorundadir. Eger yatirimci
onuncu yildan sonra cikar ve 56 yasindan kiiciik olmazsa sadece sisteme girerken
%10’unu 6demesi gerekmektedir.

= Banka vadeli mevduat yatinm sisteminde aylik faiz getirilerinden gelir vergisi ve damga
vergisi kesilmektedir. Kesilen gelir vergisi orani %15, damga vergisi orani %0.10'dur.

= 2014 yih ayhk briit asgari Gicret tutarn ortalama 1102 TL'dir.

6. Senaryo Analizi

Tiark BES icerisinde yer alan giris aidati, devlet katkisinin hak edilmesi ve vergi stopaj
dikkate alindiginda dort senaryo incelenmistir. Bu senaryolar asagidaki tabloda da
belirtildigi Gizere yatinmcinin sistemde kalma siiresiyle ve 56 yas sarti ile de iligkilidir. Her
bir senaryoya gore giris aidati, hak edilen devlet katkisi ve vergi stopaji degismektedir. Bu
senaryolar 500 TL, 1000 TL ve 1500 TL olmak lizere G farkh baslangigc yatinm miktarnyla
da degerlendirilmistir (Tablo 4)

Senaryolar = Sistemde Kalma Sdresi (Yil) = Yas Vergi Stopaji (%) Hak Edilen Devlet Katkisi (%) Odenen Giris Aidati (%)
Senaryo 1 3 = 15 15 75
Senaryo 2 6 - 15 35 50
Senaryo 3 10 56'nin alti 10 60 25
Senaryo 4 15 56 ve Ustl 5 100 10

Tablo 4. Senaryolar
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Senaryo 1'de katihmei 3 yil sistemde kalmaktadir. Katilimai sistemden ayrildiginda 56
yasindan kiiciik oldugundan BES’te adina biriken devlet katkisinin %15‘ini hak
etmektedir. Sisteme girerken aylk brit asgari licretin %10'unun yani sira sistemden
cikar-ken %65’ini 6demektedir. Gelir stopaji orani ise %15'tir. Senaryo 2'de katihmci
sisteme 6 yil boyunca yatinm yapmaktadir ve 56 yasini doldurmadan sistemden
ayrilmaktadir. Bu nedenle BES'te biriken devlet katkisinin %35’ini hak etmektedir.
Ayrica sisteme girerken giris aidati olarak aylik briit asgari Gicretin %10’unun yani sira
sistemden cikarken %40'ini 6demektedir. Gelir stopaj orani ise %15'tir.

Senaryo 3'te katilimc sisteme 10 yil boyunca yatinrm yapmaktadir ve 56 yasini
doldurmadan sistemden ayrilmaktadir. Bu nedenle adina biriken devlet kat-kisinin
%60'1n1 hak etmistir. Emeklilik sirketinin giris aidati politikasina gore sisteme girerken
ayhk brit asgari Gcretin %10'unu ve sistemden cikarken %715'ini 6demektedir.
Sistemde 10 yil bulunma sarti-n1 sagladigi icin gelir stopaj orani ise %10'a dismis-
tir. Senaryo 4'te katihmci sisteme 15 yil boyunca yatinm yapmaktadir ve 56 yasini
doldurarak sis-temden ayrilmaktadir. Bu nedenle adina biriken devlet katkisinin
%100'ini hak etmistir. Katimci, sadece sisteme girerken ayhk briit asgari ticretin
%10'unu 6demistir. Gelir stopaji ise sistemde 10 yil bulunma ve 56 yasini tamamlama
sarti saglandig igin %5'tir.

6.1. Statik Ortamda Senaryolarin Karsilastiriimasi

GCahsma kapsaminda éncelikli olarak hesaplama islemlerinde kullanilan oranlarin sabit
oldugu an-cak yilhk 6deme tutarlarinin briit asgari ticretteki ortalama artis orani kadar
her yil artinldigi statik ortam ele alinmistir. Bu durumda oranlarin belir-lenmesi
asamasinda Ocak 2007 ve Aralik 2013 tarih-leri arasindaki 84 aylik veriler
kullamlmistir.

Bu galismada, kullanilan degerlendirme yontemle-rinde enflasyon orani temel kriter
olarak ele alinmis-tir. Enflasyon orani olarak yillik degisim (bir 6nceki yilin ayni ayina
gorre degisim) yiizdesi kullanilmis-tir. Tirkiye istatistik Kurumu’nun internet sitesin-
den alinan veriler dogrultusunda 84 ay dikkate alindiginda yillik enflasyon oraninin
ortalama ola-rak % 8,14 oldugu bulunmustur [44]. BES'te fon top-lam gider kesinti
oranlan emeklilik yatinm fonlarina gore degiskenlik gostermektedir. Bu gcalismada
sade-ce likit fon dikkate alinmistir. Emeklilik sirketinin verilerine gore likit fonun Ocak
2007 ve Aralik 2013 tarihleri arasindaki 84 aylik gelir oraninin aylk ortalamasi % 0,66
iken, devlet katkisinin degerlendi-rildigi katki fonunun 84 aylik gelir oraninin aylik
ortalamasi % 0,78'tir. Bu fonlara ait fon toplam gider kesinti oranlar ise likit fon igin
yillik % 1,09 iken katki fonu icin yillk % 0,365'tir. Banka vadeli mev-duat yatirm
sisteminde kullanilan faiz orani icin Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin internet
sitesinden alinan verilere gore (Ocak 2007 - Aralik 2013) 84 aylik Tirk Lirasi cinsinden
agirhkl orta-lama mevduat faiz oranlarinin aylhk ortalama faiz orani % 0,85'dir [45]. Bu
oran banka vadeli mevduat faiz orani olarak varsayilmistir.

Yukarnida agiklanan varsayimlar ve oranlar altinda BVMS ve BES alternatifleri 4 farkl
senaryo (g farkl katki payi icin statik olarak Tablo 5'teki gibi hesaplanmistir.
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Senaryolar
Senaryo 1
Senaryo 2
Senaryo 3

Senaryo 4
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Yatinm
Tarleri

BVMS

BES

BVMS

BES

BVMS

BES

BVMS

BES

500TL 1000 TL 1500 TL
NBD Ki NBD Ki NBD Ki
2398,04 1,14 4796,07 1,14 7194,11 1,14
-498,62 0,97 -1033,88 0,97 -2166,41 0,96
9690,85 1,27 19381,69 1,27 29072,53 1,27
4633,29 1,13 8373,94 1,12 9535,33 1,09
27705,31 1,44 55410,61 1,44 83115,91 1,44
28889,41 1,46 51159,39 1,41 65354,03 1,35
64954,88 1,66 129908,72 1,66 194864,58 1,66
94945,57 1,97 162559,23 1,83 208467,30 1,71

Tablo 5. Statik olarak BVMS ve BES karsilastiriimasi

Tablo 5'ten, Senaryo 1 ve 2'nin {¢ farkl katki payr icin BVMS'nin, BES'ten daha iyi
oldugu gorilmektedir. Giris aidati, emeklilik sirketi tarafindan yapilan dizenli
kesintiler (ydnetim gider kesintisi ve fon toplam gider kesintisi), verginin toplam getiri
Gzerinden uygulanmasi, likit fonun diisiik getiri oranina sahip olmasi BES'in kisa
vadede iyi bir yatinnm olmadigini géstermektedir. Senaryo 3'de elde edilen sonuclara
gbre 500 TL katki payi icin BES'in daha iyi oldugu yiiksek katki paylarinda ise BVMS'nin
daha iyi oldugu gérillmektedir. Ayrica, BES'in Ki'leri yatinm miktar arttikca dnemli
miktarda diismektedir. Senaryo 4'de elde edilen sonuglar, BES’in uzun vadede daha iyi
bir yatinrm oldugunu acik bir sekilde ortaya koymaktadir. Uzun vadeli yatirim
yapildigindan dolayr BES'te giris aidati, gelir stopaji gibi kalemlerde daha diisik
kesintiler yapilmistir. Ayrica Senaryo 4'te daha fazla devlet katkisi hak edilmistir.

Statik olarak elde edilen sonucglara gore, BES'te katki payi karlilik indekslerinde diisme
egilimi gorilmektedir. Bunun nedeni BES’te devlet katkisi icin getirilen simirlamadir.
Devlet katkisy, ilgili yilda en fazla yillik briit asgari ticretin %25'i kadar verilmektedir. Bu
durum, katihmcinin sistemden elde ettigi gelirin yatinm miktarindaki artis ile ayni
oranda artmamasina neden olmakta ve katilimcinin alabilecegi maksimum devlet
katki miktarinin elde edilen toplam gelir icerisindeki orani dismektedir.

6.2. Dinamik Olarak Senaryolarin Karsilastiriimasi

Dinamik olarak enflasyon, mevduat faiz orani ve fonlarin getirilerinin degisecegi
varsayllmistir. Bu degerler YSA ve Monte-Carlo simiilasyonu kullanilarak aylik bazda
tahmin edilmistir. Ekonomide bu dort degisken kisa veya uzun vadede birbirlerini
etkilemektedir. Fakat, piyasa kosullarina gére olusan enflasyon diger degiskenlere
gbre daha bagimsiz olarak hareket etmektedir. Bu nedenle, YSA algoritmasi ile ilk
o6nce Ocak 2007 ve Aralik 2013 tarihleri arasindaki 84 aylik enflasyon verisi kullanilarak
gelecek 180 ay icin aylk enflasyon tahmini yapilmistir. YSA algoritmasinda, yapilan 6n
deneyler sonucunda, durdurma kosulu icin maksimum iterasyon sayisi 100.000,
6grenme orani 0,05 ve momentum degeri 0,5 olarak tespit edilmistir. Bu parametreler
kullanilarak yapilan testlerde tahmin hatasi (£) 0,000007 olarak bulunmustur. Tahmin
hatasinin ¢ok kiicik olmasi gelecek aylar igin yapilan tahminlerin kabul edilebilir
seviyede oldugunu gostermektedir.

Enflasyon tahminleri bulunduktan sonra diger degiskenlerin enflasyonla ve
birbirleriyle olan iligkileri dikkate alinarak Monte-Carlo similasyonu ile tahmin
edilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek icin Ocak 2007 ve Aralk 2013
tarihleri arasindaki 84 aylik veriler kullamlmis ve ikili Pearson carpim-moment
korelasyon katsayilar hesaplanmistir. Tablo 6'da enflasyon, mevduat faizi, likit fon ve
devlet katki fonu arasindaki korelasyon katsayilari verilmektedir.
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Enflasyon Orani
Mevduat Faiz Orani
Likit Fon

Devlet Katki Fonu
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Enflasyon Orani Mevduat Faiz Orami | Likit Fon Devlet Katki Fonu
1,0000 0,4965 0,5247 0,1216
0,4965 1,0000 0,9737 0,4199
0,5247 0,9737 1,0000 0,4631
0,1216 0,4199 0,4631 1,0000

Tablo 6. Korelasyon katsayilar

Enflasyon ve Likit fon

Siniflar (%)
-0,49 -0,33
-0,33 -0,17
-0,17 -0,01
-0,01 0,15
0,15 0,31
0,31 0,47
0,47 0,63

Toplam

Frekans

7
24
17

8
12

9

7
84

Tablo 6'daki korelasyon katsayilari incelendiginde enflasyon ile en yiiksek iliskiye sahip
degiskenin likit fon oldugu gorilmektedir. Bu nedenle ilk 6nce enflasyon tahminleri
kullanilarak aylk likit fon getirileri tahmin edilmistir. Bu amacla Tablo 7'de Ocak 2007
ve Aralik 2013 tarihleri arasindaki 84 aylik veri kullanilarak ayni aya ait enflasyon orani
ve likit fon orani arasindaki farklar igin frekans tablosu olusturulmustur. Tablo 7'de
bulunan frekanslar kullanilarak Monte-Carlo similasyonu ile gelecek 180 ay icin likit
fon oranlan tahmin edilmistir. Mevduat faiz orani da benzer sekilde likit fon ile cok
glcla bir iliski icerisinde oldugu goértlmektedir. Devlet katki fonunun diger oranlarla
iliskisinin genel olarak diisiik oldugu ancak en giicli iliskiye likit fon ile sahip oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle calisma kapsaminda YSA kullanilarak elde edilen enflasyon
tahminlemeleri dncelikle likit fon degerinin simile edilmesinde, daha sonra elde
edilen likit fon degeri ise mevduat oraninin ve devlet katki fon oraninin tahmin
edilmesinde kullamimistir. Bu amagla her ay igin bu veri gruplarinin kendi iclerin-deki
fark degerleri ve bu fark degerlerine iliskin frekans tablolari Tablo 7'de gosterildigi
sekilde hesaplanmistir. Elde edilen frekans tablosu degerleri Monte-Carlo
similasyonu icin olasilik ve birikimli olasi-hik tablolarinin  olusturulmasinda
kullanilmaktadir. Monte-Carlo simiilasyonu yardimi ile her bir ay icin gruplar icin fark
degerleri elde edilmis daha sonra elde edilen similasyon fark degerleri, tahmin verileri
kullanilarak nihai sonuglara dénastaralmistiar. Ornegin 71. ayda enflasyon tahmin
degeri %0,59 ve enflasyon ve likit fon grubu similasyon fark degeri 0,23 olmasi
durumunda, likit fon degeri %0,82 olarak hesaplanmaktadir. Ayni ay icin likit fon ve
mevduat orani grubu simulasyon fark degeri %-0,22 ise, mevduat orani %0,60 olarak
hesaplanmaktadir.

Likit fon ve Mevduat Likit fon ve Devlet Katki fonu

O(gz)n Siniflar (%) Frekans 3;3;‘ Siniflar (%) Frekans O(l'z)n
8,33 -0,38 -0,32 2 2,38 -2,47 -1,65 6 7,14
28,57 -0,32 -0,26 15 17,86 -1,65 -0,82 11 13,10
20,24 -0,26 -0,20 22 26,19 -0,82 0,00 33 39,29
9,52 -0,20 -0,14 21 25,00 0,00 0,82 25 29,76
14,29 -0,14 -0,08 18 21,43 0,82 1,64 4 4,76
10,71 -0,08 -0,02 4 4,76 1,64 2,47 4 4,76
8,33 -0,02 0,04 2 2,38 2,47 3,29 1 1,19
100,00 Toplam 84 100,00 Toplam 84 100,00

Tablo 7. Oran farklarina iliskin frekans tablolari

Aylik olarak YSA ile elde edilen enflasyon oranlarn ve Monte-Carlo simiilasyonu ile elde
edilen mevduat orani, likit fon ve devlet katki fonu oranlan ise karsilagtirma
tablolarinin olusturulmasinda kullanilmaktadir. Monte-Carlo similasyonu her bir ay ve
her bir veri grubu icin 10 tekrarh olarak calistinlmis, bdylece rastgele kosullar altinda
10 farkli karsilastirma tablosu elde edilmistir. Tablo 8’de her senaryo ve durum icin bu
karsilagtirma tablolarinda elde edilen en disiik, ortalama ve en yiiksek karllik indeks
degerleri verilmistir. Eklerde verilen Tablo A.1, A.2 ve A.3 ise en kot(, ortalama ve en
iyi durum icin detayh Ki ve NBD karsilastirmalarini icermektedir.

Alphanumeric Journal
Volume 4, Issue 2, 2016




Mutlu, Ordu & Polat Duisiik Riskli Yatinmcilar icin Bireysel Emeklilik Sistemi ile Banka Vadeli Mevduat Sisteminin Karsilastiriimasi 109

Senaryolar Yatinm Tarleri
BVMS
Senaryo 1 BES
BVMS
Senaryo 2 BES
BVMS
Senaryo 3 BES
BVMS
Senaryo 4 BES

500TL 1000 TL 1500 TL
(1,07; 1,08; 1,10) (1,07; 1,08; 1,10) (1,07; 1,08; 1,10)
(0,94; 0,95; 0,97) (0,94; 0,95; 0,97) (0,93; 0,94; 0,96)
(1,14;1,15; 1,17) (1,14;1,15; 1,17) (1,14; 1,15; 1,17)
(1,07; 1,08; 1,09) (1,06; 1,07; 1,08) (1,03; 1,04; 1,06)
(1,22; 1,24; 1,27) (1,22; 1,24; 1,27) (1,22; 1,24; 1,27)
(1,29; 1,32; 1,38) (1,25;1,27; 1,32) (1,21;1,23; 1,27)
(1,28; 1,30; 1,33) (1,15; 1,28; 1,33) (1,28; 1,30; 1,33)
(1,55; 1,58; 1,64) (1,45; 1,49; 1,54) (1,38; 1,42; 1,47)

Tablo 8. Dinamik olarak karhhk indekslerine gére BVMS ve BES karsilastirmasi (en kétd; ortalama; en iyi)

Senaryolar Y?tlrlrp
Tarleri
BVMS
Senaryo 1 BES
BVMS
Senaryo 2 BES
BVMS
Senaryo 3 BES
BVMS
Senaryo 4 BES

Tablo 8'de yer alan veriler incelendiginde bireysel emeklilik yatinminin Senaryo 2 ile
birlikte karli bir yatinm olmaya basladigi anlasiimaktadir. Buna ragmen, Senaryo 2'de
bireysel emeklilik yatinmlarn-nin karlihk dizeyleri, BVMS'nin karliik diizeylerini
yakalayamamistir. Yatinmlar ne kadar uzun siire BES'te degerlendirilirse daha fazla
kazang elde edilecegi artan karliik indeksleriyle acik bir sekilde gérilmektedir.
Ozellikle, Senaryo 4'te devlet katkisi-nin %100’tiniin hak edilmesi, %5’lik en diisiik
vergi orani, giris aidatlarindaki muafiyetler ve yatinmin BES'te 15 yil boyunca
degerlendirilmis olmasi diger senaryolara ve BVMS'ye gore BES'in tercih edilebilir-
ligini glivenilir bir sekilde ortaya koymaktadir. Ayri-ca, BES'in Senaryo 4'teki en diisiik
karhhk orani 1,38'e BVMS'de hicbir zaman ulagilamamistir.

BVMS’de yatinm miktarlarindaki farklilasma Tablo A.1, A.2 ve A.3'te gorildiga tGzere
NBD’lerin artma-sini saglasa bile Tablo 8'den de anlasilacagi gibi karlilik indekslerinde
herhangi bir degisiklige neden olmamistir. Diger yandan BES yatinmindaki devlet
katkisinin “brit asgari Gcreti asamaz” kisintindan dolayr her bir senaryoda yatirim
miktarlari arttikga karlilik indekslerinin distigi gozlemlenmistir.

Tablo 5'de verilen statik ortam karhlik indeksleri ve Tablo 8'de verilen 10 farkl
karsilastirma tablosunda elde edilen ortalamalara gére olusturulan karhhk indeks
degerlerinin karsilastinlmasi Tablo 9'da yer almaktadir.

500 TL 1000 TL 1500 TL
Statik Dinamik Statik Dinamik Statik Dinamik
1,14 1,08 1,14 1,08 1,14 1,08
0,97 0,95 0,97 0,95 0,96 0,94
1,27 1,15 1,27 1,15 1,27 1,15
1,13 1,08 1,12 1,07 1,09 1,04
1,44 1,24 1,44 1,24 1,44 1,24
1,46 1,32 1,41 1,27 1,35 1,23
1,66 1,30 1,66 1,28 1,66 1,30
1,97 1,58 1,83 1,49 1,71 1,42

Tablo 9. Karlilik indekslerinin statik ve dinamik olarak karsilagtiriimasi

Gincel yasamda finansal yatinm araclannin getiri oranlarnini etkileyen birgok
makroekonomik parametreler bulunmaktadir. Bu makroekonomik parametrelerin
degerlerinde (6rnegin saatlik veya anlik degisebilen menkul kiymetler borsasindaki
hisse senedi alis ve satis fiyatlan veya déviz kurlan, aylik belirlenen TUFE, UFE ve
mevduat oranlari, ceyrek donemlik ya da yillik hesaplanan GSYiH degerleri) kisa vadeli
hatta saatlik dalgalanmalar yasanmaktadir. Bu ulusal parametrelerin yani sira petrol
fiyatlarn ve Ulkelerin kredi notlar gibi uluslararasi makroekonomik degiskenler ile
birlikte yasanabilecek kiiresel ekonomik krizler ve savaslar finansal yatinm araclarinin
getiri oranlarini etkileyebilmektedir. Tim bu gdstergeler finansal piyasalarin stokastik
bir yapida oldugunu ortaya koymaktadir. Bu calismada, olasiliksal stirecler dikkate
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alinarak gelistirilen dinamik hesaplamalar, statik hesaplamalarda oldugu gibi finansal
degiskenlerin sirekli sabit kalmadigini ve giincel hayata daha uyumlu oldugunu
simulasyon calismasindan elde edilen sonuclar araciligiyla ortaya cikarmistir. Bdylece,
Tablo 9'da yer alan sonuglar incelendiginde, dinamik olarak yapilan hesaplamalarin
statik olarak vyapilan hesaplamalara gore daha gergekci sonuglar verdigi
anlasilmaktadir.

7. Sonucg

Bu calismada, duasik riski tercih eden yatinrmcalann birikimlerini  nasil
degerlendirebileceklerine yénelik gercek veriler ile bir uygulama yapilmigtir. Birikimler,
iki alternatife yonelik degerlendirilirken Turk BES'teki faktérler dikkate alinarak dort
farkh senaryo gelistirilmis ve bu senaryolar (g farkh katki pay icin incelenmistir.
Hesaplamalar hem statik hem de dinamik olarak yapilmistir. Statik olarak enflasyon,
faiz ve fon getirilerinin sabit oldugu varsayilmistir. Diger yandan, ekonomik
degiskenlerin gercek yasamda bircok parametreden etkilenmesi bu degiskenlerin
analizi yapildigi zaman periyodu boyunca sabit degerlere sahip olamayacagini
gbstermekte ve calismada olasiliksal siireclerin de dikkate alinmasi gerektigini ortaya
koymustur. Boylece, diger yatinm degerlendirme analizi ise aylik enflasyon
degerlerinin istatistiksel bir yontem olan yapay sinir aglariyla tahminlendigi, Monte-
Carlo similasyonu ile olasiliksal stireglerin simiile edildigi ve korelasyonel arastirmalar
ile aylik enflasyon orani, mevduat orani, likit ve devlet katki fonu oranlarinin birbirleri
arasindaki iliskilerin dikkate alindigi stokastik bir siirece sahip olan dinamik cevre
kosullarinda gerceklestirilmistir.

BES, katimcilarin sistemde uzun siireli durmasini saglayarak finans sektériine uzun
vadeli kaynak aktarimini ve bireylerin daha fazla kazang saglamalarini hedeflemistir.
Yapilan analizler sonucunda, hem statik hem de dinamik cevre kosullarinda kisa vadeli
(3-6 yil) yatinmlarda BVMS daha kazancli iken, uzun vadeli (10-15 yil) yatinmlarda ise
BES'in acik bir sekilde daha karli bir yatinm araci oldugu gortlmustir. Ancak BES'te,
devlet katkisi icin belirtilen “briit asgari tcreti asamaz” kisintindan dolayr 6deme
tutan arttikca kazancin azalan oranda arttigi goézlemlenmistir. Bu duruma ragmen,
1000 TL ve 1500 TL'lik baslangig yatinm tutarina sahip yatinmlarda BES'in, BVMS'ye
gbre daha kazancli oldugu belirlenmistir. Sonug olarak, bu ¢alisma diisik risk profiline
sahip yatinmcailarin birikimlerini BVMS'den ziyade 6zellikle uzun sireli yatinmlarda
Turk BES'te degerlendirmeleri durumunda daha fazla kazang elde edebileceklerini
g6stermistir. Ayrica, bu calisma distik risk profiline sahip yatinmcilaricin diger yatinm
yontemlerinin de degerlendirme kapsamina alinabilecegini géstermistir.

Kaynakca

[1] Conde-Ruiz, J. I., Galasso, V., Profeta, P. The role of Income Effects in Early Retirement, Journal
of Public Economics Theory, 2013; 15, 3, 477 - 505.

[2] Uralcan, G. S. Bireysel Emeklilik Sistemi ve Altyapisi, Beta Basim, istanbul, 2005.

[3] Wise, D. A. Individual Retirement Accounts and Sav-ing. M. Feldstein (Der.), Taxes and Capital
Information (3 - 16), 1987.

[4] Ozer, O. ve Cinar, E. Bir Vakif Universitesi Akademik Personelinin Bireysel Emeklilik Sistemine
Bakis Acisinin Degerlendirilmesi, Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 2012; 9, 19, 75 - 88.

Alphanumeric Journal
Volume 4, Issue 2, 2016




Mutlu, Ordu & Polat

‘ Duisiik Riskli Yatinmcilar icin Bireysel Emeklilik Sistemi ile Banka Vadeli Mevduat Sisteminin Karsilastiriimasi 111

[5] Melis, R., Trudda, A. Financial and Demographic Risk Impact on Private PAYG Pension System:
The Italian Case, Actual Problems of Economics, 2012; 133, 427 - 439.

[6] Munnell, A. H. Private Pensions and Saving: New Evidence. Journal of Political Economy, 1976;
84,5,1013 - 1032.

[7] Attanasio, O. P., Deleire, T. The Effect of Individual Retirement Account on Household
Consumption and National Saving, The Economic Journal, 2002; 112, 504 - 538.

[8] Antan, J. I. Distributional Implications of Tax Relief on Voluntary Private Pensions in Spain, Fiscal
Studies, 2007; 28, 2, 171 - 203.

[9] Ng, T. H.,, Tay, W. Y, Tan, N. L. and Lim, Y. S. Influ-ence of investment experience and
demographic factors on retirement planning intention. International Journal of Business and
Management, 2011; 6, 2, 196 - 203.

[10] Dalkilig, N. Ozel emeklilik fonlarinin OECD iilkelerinde degerlendirilmesi. Journal of Finance Re-
searches & Studies /Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2013; 4, 8, 35 - 53.

[11] Bzer, A. C. ve Giirel, H. Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi ve BES’e katilimda devlet katkisinin
etkisi tizerine bir arastirma. Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
2014; 11, 25, 159 - 166.

[12] Bayukkara, G. ve Balci, M. Bireysel emeklilik siste-minde eski ve yeni tesvik diizenlemeleri
tizerine karsilas-tirmali bir degerlendirme. Mehmet Akif Ersoy Universi-tesi [iBF Dergisi, 2014;
1,1,1-17.

[13] Germir, H. N. Bireysel emeklilik sistemi katilimcilari-nin izmir ve Manisa illeri bazinda
karsilastirlmasi Gzerine bir arastirma. Uluslararasi Hakemli Beseri ve Akademik Bilimler
Dergisi, 2015; 4,12, 73 - 113.

[14] Kara, S., Yildiz, Y. ve Karan, M. B. Analysis of risk-taking behaviour of individual pension system
partici-pants: the case of Turkey. Journal of Economics, Finance and Accounting, 2015; 2, 3,
375 - 396.

[15] Altintas, K. M. Tiirk Ozel Emeklilik Sirketlerinin Kisa Vadeli Yatinm Riskliligi: Riske Maruz Deger
(VAR) Uygu-lamasi, Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiil-tesi Dergisi, 2007; 9, 2, 19
- 37.

[16] Bateman, H., Louviere, J., Thorp, S., Islam, T. And Satchell, S. Investment decisions for
retirement savings. The Journal of Consumer Affairs, 2010; 44, 3, 463 - 482.

[17] Cristea, S. M. Evolution of Net Assets of Private Pension Funds in Romania Under The Influence
of Cer-tain Factors, Annals of Computational Economics, 2012; 3, 40, 39 - 46.

[18] Uyar, H.Ii. Bireysel Emeklilik Sistemi ile Ekonomik Gistergeler Arasindaki iliskinin incelenmesi,
Mali C6-ztim Dergisi, 2012; 110, 71 - 96.

[19] Sulaiman, E. K. An empirical analysis of financial risk tolerance and demographic features of
individual inves-tors. Procedia Economics and Finance, 2012; 2, 109 - 115.

[20] Daraio, C., Simar, L. A robust nonparametric ap-proach to evaluate and explain the performance
of mutu-al funds. European Journal of Operational Research, 2006; 175, 516 - 542.

[21] Korkmaz, T., Uygurtiirk, H. Tirk Emeklilik Fonlari-nin Performans Olg¢iimiinde Regresyon
Analizinin Kulla-nilmasi, Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilim-ler Dergisi, 2007; 3,
5,37 -52.

[22] Korukoglu, S., Ball, S., Korukoglu, A. Emeklilik Fonlarinin Performans Degerlendirmesinde
Bulanik Uzman Sistem Kullanimi, Dokuz Eyliil Universitesi ikti-sadi ve idari Bilimler Fakdiltesi
Dergisi, 2008; 23, 2, 213 - 227.

[23] Ayaydin, H. Tiirkiye’de emeklilik yatinm fonlarinin performanslarinin analizi. CU Sosyal Bilimler
Enstittsi Dergisi, 2013; 22, 2, 59 - 80.

[24] Garen, S. ve Umutlu, M. Performance evaluation of mutual and pension funds traded on Borsa
Istanbul un-der the control of fund costs. Journal Economics, Finance and Accounting, 2015;
2,4,603 -623.

[25] Korkmaz, T., Uygurtiirk, H. Tirkiye'deki Emeklilik Fonlar ile Yatinm Fonlaninin Performans
Karsilastirmasi ve Fon Ydneticilerinin Zamanlama Yetenekleri, Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstittisti Dergisi, 2008; 15, 1, 114 - 147.

[26] Alptekin, N. Performance Evaluation of Turkish Type a Mutual Funds and Pension Stock Funds
by Using Method, International Journal of Economics and Finance, 2009; 1, 2, 11 - 22.

Alphanumeric Journal
Volume 4, Issue 2, 2016




Mutlu, Ordu & Polat

‘ Comparison of Individual Pension System and Bank’s Deposit System for Low-Risk Investors 112

[27] Abdelsalam, 0., Fethi, M. D., Matallin, J. C. ve Tor-tosa-Ausina, E. On the comparative
performance of so-cially responsible and Islamic mutual funds. Journal of Economic
Behaviour & Organization, 2014; 103, 108-128.

[28] Aydin, U. (1999). Sosyal Givenlik Sorunlarinin Cé-ziimiinde Ozel Sigortalar, T.C. Anadolu
Universitesi Yayinlar; No. 1117, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Yaynlar; No. 156,
Eskisehir.

[29] Akgeyik, T. Sosyal Guvenlikte Reform Egilimleri: Geleneksel Sistemlerden Bireysel Emeklilik
Programlari-na Dénlisiim, Sosyal Siyaset Konferanslari Dergisi, 2006; 2, 51, 47 — 99.

[30] Alper, Y. Sosyal Giivenlikte Yeni Bir Adim: Bireysel Emeklilik, Cimento isveren Dergisi, 2002; 16,
2,11 -32.

[31] Demir, Y. ve Yavuz, A. Bireysel Emeklilik Sisteminin Sermaye Piyasalarina Etkisi ve Sistemin
Gelismesinde Vergisel Tesviklerin Onemi, Silleyman Demirel Universi-tesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiltesi Dergisi, 2004; S, 1, 281 - 300.

[32] Isik, A, Ay, H., Merig, M., Baran, T. Tarkiye'de Birey-sel Emeklilik Sisteminde Vergisel Avantajlar
ve Uygula-malar, Silleyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 2011; 16, 1,
25 - 45.

[33] Bireysel Emeklilik Sistemi, Erisim: Ocak 2016 http://www.bireyselemekliliksistemi.info/

[34] Emeklilik Gozetim Merkezi, Erisim: Ocak 2016, http://www.egm.org.tr/

[35] Kahya, E. Miihendislik Ekonomisi, Ozkagitcilik Ba-sim, Eskisehir, 2015.

[36] Giirsoy, C. T. Finansal Yonetim ilkeleri, Beta Yayinla-ri, istanbul, 2014.

[37] Okka, O. Miihendislik Ekonomisi Prensipler ve Uy-gulamalar, Nobel Yayin Dagrtim, Ankara, 2014.

[38] Isik, A. Mithendislik Ekonomisi, Birsen Yayinevi, istanbul, 2005.

[39] Zurada, J.M. An Introduction to artificial neural sys-tems. West Publishing, St. Paul, 1992.

[40] Bose N.K., Liang, P. Neural network fundamentals with graphs, algorithms, and applications.
McGraw-Hill, Inc., Hightstown, NJ, USA, 1996.

[41] Rumelhart D.E., Hinton G.E.,, Williams R.J. Learning internal representations by error
propagation, Vol. 1. In: Parallel distributed processing: explorations in the mic-rostructure of
cognition. MIT Press, Cambridge/MA, ABD, 1986.

[42] Maoshiri, S., ve Cameron, N. E. Neural network ver-sus econometric models in forecasting
inflation, Journal of forecasting, 1999; 19, 201-217.

[43] Law, A.M. ve Kelton, W.D. Simulation modeling and analysis, 2nd ed., McGraw-Hill, New York,
ABD, 1991.

[44] TUIK, Turkiye Iistatistik Kurumu, Tiketici Fiyatlan Endeksi, Erisim: Ocak 2016,
http://www.tuik.gov.tr/

[45] TCMB, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Agir-lkli Ortalama Mevduat Faiz Oranlar, Erisim:
Ocak 2016, http://www.tcmb.gov.tr/

Alphanumeric Journal
Volume 4, Issue 2, 2016



http://www.tcmb.gov.tr/

Mutlu, Ordu & Polat ‘ Duisiik Riskli Yatinmcilar icin Bireysel Emeklilik Sistemi ile Banka Vadeli Mevduat Sisteminin Karsilastiriimasi 113

Ekler
Senaryolar Yatinm 500 TL 1000 TL 1500 TL
Tarleri NBD Ki NBD Ki NBD Ki
Senaryo 1 BVMS 1157,01 1,07 2314,01 1,07 3471,02 1,07
BES -1048,49 0,94 -2132,39 0,94 -3752,57 0,93
BVMS 5028,17 1,14 10056,35 1,14 15084,52 1,14
Senaryo 2
BES 2502,85 1,07 4171,97 1,06 3528,92 1,03
Senaryo 3 BVMS 1358,66 1,22 26734,16 1,22 40101,24 1,22
BES 8519,99 1,29 30216,04 1,25 38081,47 1,21
Senaryo 4 BVMS 28097,45 1,28 56194,88 1,15 84292,32 1,28
BES 52233,37 1,55 87914,64 1,45 113966,02 1,38

Tablo A.1. Dinamik ortamda en kétl durum senaryosu

Senaryolar Yatinm 500 TL 1000 TL 1500 TL
Turleri NBD Ki NBD Ki NBD Ki
Senaryo 1 BVMS 1429,89 1,08 2859,80 1,08 4295,10 1,08
BES -837,18 0,95 -1709,81 0,95 -3122,90 0,94
Senaryo 2 BVMS 5432,48 1,15 10864,95 1,15 16297,43 1,15
BES 2828,24 1,08 4841,70 1,07 4585,40 1,04
Senaryo 3 BVMS 13103,50 1,24 28651,60 1,24 42977,40 1,24
BES 18468,25 1,32 33361,65 1,27 42347,46 1,23
Senaryo 4 BVMS 29373,93 1,30 58747,81 1,28 88121,75 1,30
BES 56889,93 1,58 95890,50 1,49 124394,82 1,42

Tablo A.2. Dinamik ortamda ortalama durum senaryosu

Senaryolar Yatirm 500 TL 1000 TL 1500 TL
Tarleri NBD Ki NBD Ki NBD Ki
Senaryo 1 BVMS 1748,71 1,10 3497,41 1,10 5246,12 1,10
BES -576,04 0,97 -1187,53 0,97 -2321,42 0,96
Senaryo 2 BVMS 6119,52 1,17 12239,04 1,17 18358,56 1,17
BES 3313,31 1,09 5811,20 1,08 6172,00 1,06
Senaryo 3 BVMS 16263,05 1,27 32526,09 1,27 48789,13 1,27
BES 23149,36 1,38 38735,97 1,32 49766,07 1,27
Senaryo 4 BVMS 32641,99 1,33 65283,95 1,33 97925,92 1,33
BES 62763,34 1,64 107072,75 1,54 139892,21 1,47

Tablo A.3. Dinamik ortamda en iyi durum senaryosu
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