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Oz

Diinyada oldugu gibi iilkemizde de son yillarda faydas: belirli emeklilik planlarindan katkis1 belirli emeklilik
planlarina gecis oldukga yayginlagmistir. Katkisi belirli emeklilik planlarinda yatirim riski katilimer tizerinde
oldugu i¢in optimal yatirim stratejisinin belirlenmesi olduk¢a onemlidir. Katkisi belirli emeklilik planlarinda
optimal yatirim stratejisinin belirlendigi ¢aligmalarda genellikle, klasik bir yaklasim olan beklenen faydanin
maksimizasyonu kullanilmigtir. Fakat beklenen faydanin maksimizasyonu gergek diinyayi, dzellikle birey
kayiptan kaginan bir birey oldugunda iyi yansitmamaktadir. Bununla birlikte, yatirimeilarin ¢ogu da aslinda
kayiptan kacinan bireylerdir. Bu nedenle katkisi belirli emeklilik planlarinda optimal yatirim stratejisinin
kayiptan kaginan bireyler igin belirlenmesi olduk¢a dnemlidir. Hedeflenen fon ile gergeklesen fon biiyiikligi
arasindaki farkin minimizasyonuna dayanan bir diger yontem ise, donem sonu hedef fon biiyiikliigii ve ara
donem fon hedeflerini belirleyerek, hedeflenen fon biiyiikliigii ile gerceklesen fon biiyiikliigii arasindaki farkin
karesi olarak tanimlanan maliyet fonksiyonlarinin iskontolu toplamimi minimize edecek sekilde optimal
yatirim stratejisinin belirlenmesidir. Bu ¢alismada kayiptan kaginan bireyler i¢in elde edilen sonuglar, maliyet
fonksiyonunun kullanildigi modelden elde edilen sonuglar ile karsilastirmali olarak elde edilmistir. Optimal
yatirim stratejisi belirlenirken her iki modelde de dinamik programlama yontemi kullanilmistir. Her iki
modelde elde sonuglar incelendiginde ise sonuglarin birbirine ¢ok yakin gergeklestigi goriilmiistiir. Optimal
yatirim stratejisi birikim déneminin basinda fonun tamaminin riskli yatirim aracinda degerlendirilmesi, birikim
doneminin ilerleyen yaslarinda fonun riskli yatirim aracinda degerlendirilen oraninin azaltilarak, risksiz
yatirim aracinda degerlendirilen oraninin artirtlmasi, birikim déneminin sonunda ise fonun biiyiik bir kisminin
risksiz yatirim aracinda degerlendirilmesi bigimindedir. Bununla birlikte kayiptan kaginan bireyin daha uzun
bir siire, daha az risk alarak daha tutucu bir yatirim stratejisi izledigi goriilmektedir.

Anahtar sozciikler: Katkisi belirli emeklilik plani, Kayiptan kaginma, Maliyet fonksiyonu, Optimal yatirim
stratejisi, Dinamik programlama.

* Bu ¢aligma, birinci yazarin, ikinci yazarin danismanliginda hazirladigi doktora tezinden iiretilmistir.
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Abstract

Determining the optimal investment strategy according to the loss attitude in defined
contribution pension plans

In recent years, as in the rest of the world, the transition from defined benefit pension plans to defined
contribution pension plans has become quite common in our country as well. Because the investment risk is on
the participant, it is very important to determine the optimal investment strategy in defined contribution pension
plans. 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, it is crucial to determine the optimal investment strategy for loss-averse individuals in defined
contribution pension plans. Another method based on minimizing the difference between the target fund and the
actual fund size is to determine the optimal investment strategy by minimizing the discounted sum of cost
functions defined as the square of the difference between the target fund size and the actual fund size, by
specifying end-of-period target fund size and interim fund targets. In this study, the results obtained for loss-
averse individuals are compared with the results obtained from the model using the cost function. Dynamic
programming methods are used in both models to determine the optimal investment strategy. When the results
obtained in both models were examined, it was observed that the results were very close to each other. The
optimal investment strategy 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. Furthermore, it is observed that
a loss-averse individual follows a more conservative investment strategy over a longer period, taking less risk.

Keywords: Dynamic programming, Defined contribution pension plan, Loss aversion, Cost function, Optimal
investment strategy.,

1. Giris

Emeklilik plani, katilimcilarin aktif ¢alisma siireleri boyunca yaptiklar1 katkilar1 uzun vadeli yatirima
yonlendirerek, emeklilik donemlerinde ¢alisma donemindeki tiiketim seviyesini devam ettirebilmelerini
saglayabilecekleri bir gelir elde etmelerini saglamayr ve bu sayede emeklilik doneminde baskalarina
muhtag olmalarimi engellemeyi amaglayan, plan katilimcilarinin sahip oldugu haklar ve sorumluluklarin
diizenleyen sozlesmelerdir [1].

Emeklilik planlarinin diinyada en yaygin olarak kullanilan iki tiirii, faydasi belirli emeklilik planlar1 ve
katkis1 belirli emeklilik planlaridir.

Faydasi belirli emeklilik planlari, katilimcinin emeklilik doneminde hak kazanacagi gelirinin tam degerinin
onceden belirlenememesine ragmen, gesitli yontemlerle hesaplanabildigi planlardir. Cogunlukla kamu
sektoriinde rastlanilan bu planlarda, katilimcinin yapacagi katki oran1 6nceden planlanmaktadir [2].

Son yillarda faydasi belirli emeklilik planlarindan katkisi belirli emeklilik planlarina gecis oldukca
yayginlagsmig ve katkisi belirli emeklilik planlar1 sosyal giivenlik sisteminde 6nemli bir rol oynamaya
baslamistir. Literatiir incelendiginde de katkis1 belirli emeklilik planlar iizerine ¢aligmalarin son yillarda
oldukca arttig1 goriilmektedir.

Katkist belirli emeklilik planlari, katilimer tarafindan yapilacak katki oraninin daha 6nceden belirli oldugu
emeklilik planlaridir. Emeklilik ddneminde katilimci tarafindan biriktirilen fon miktari, birikim doneminde
yapilan katkilarin, katki yapacagi siirenin yani emeklilik yasinin ve yatirim getirisinin bir fonksiyonudur
[2]. Katkist belirli emeklilik planlarinda, katkilarin yapildigi birikim dénemi ve yapilan katkilar sonucu
olusan fonun emeklilik geliri olarak alindig1 dagitim donemi olmak iizere iki donem vardir. Faydas1 belirli
emeklilik planlarinda yatirim riski plan sponsoru tarafindan tizerine alinirken, katkisi belirli emeklilik
planlarinda ise bu risk katilimcmin {izerindedir. Dolayisiyla optimal yatirim stratejisinin belirlenmesi
katilimer igin olduk¢a 6nemlidir.
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Literatiirde katkis1 belirli emeklilik planlarinda optimal yatinm stratejisine iliskin g¢aligmalar
incelendiginde, bu ¢alismalarin ¢ok eski yillara dayandigi gériilmektedir. Bu konuda yapilan ilk ¢alismalar
Samuelson [3] ve Merton’a [4], [5] ait olup, Kkatkis1 belirli emeklilik planlarinda optimal yatirim
stratejisinin belirlenmesine iligkin ¢aligmalar giiniimiizde hala yapilmaktadir.

Bodie, Merton ve Samuelson [6], Cairns [7], Owadally [8] 2000°1i yillara kadar optimal yatirim stratejisi
iizerine yapilan bazi diger ¢caligmalardir.

Katkisi belirli emeklilik planlarinda optimal yatirim stratejisi iizerine yapilan ¢aligmalarm 2000°1i yillarin
basinda oldukga arttig1 goriilmektedir. Bu caligmalarin baslicalari sunlardir: Vigna ve Haberman [9], Blake,
Cairns ve Dowd [10], Haberman ve Vigna [11], Gerrard, Haberman ve Vigna [12], Cairns, Blake ve Dowd
[13], Battocchio, Menoncin ve Scaillet [14], Yang ve Huang [15], Blake, Wright ve Zhang [16], Chen,
Haberman ve Thomas [17].

Katkis1 belirli emeklilik planlarinda optimal yatirim stratejisinin belirlendigi ¢alismalarda genellikle, klasik
bir yaklasim olan beklenen faydanin maksimizasyonu kullanilmistir. Fakat Rabin ve Thailer [18] beklenen
fayda kriterinin ¢ogu risk davranisi i¢in uygun olmadigimi belirtmislerdir. Beklenen faydanin
maksimizasyonu ger¢ek diinyayi, Ozellikle birey kayiptan kagman bir birey oldugunda iyi
yansitmamaktadir. Bununla birlikte yatirnmcilarin ¢ogu aslinda kayiptan kaginan bireylerdir. Bu nedenle
kayiptan kag¢inan bireyler i¢in optimal yatirim stratejisinin belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir.

Kayiptan kaginma toplam varligin kesin degerindeki degisimden ziyade, 6nceden tanimlanmis bir referans
noktasi veya gelire gore varliktaki kayip veya kazang ile tanimlanir. Kayiptan kaginma kavramu ilk olarak
Kahneman ve Tversky [19] tarafindan davranigsal finansin temel tasi olan “beklenti teorisinin” iginde
tammlanmistir. Beklenti teorisi temel olarak bireyin davraniglarim belirleyen motivasyonun, bu davranis
sonucundaki beklentiler oldugunu iddia eden teoridir. Bu teoriye gore kayiplar kazanglara gore yatirimeilari
duygusal olarak daha fazla etkilemektedir, bir baska deyisle kayip yatirnmcilarin géziinde kazanca gore
daha 6nemlidir.

Katkisi belirli emeklilik planlarinda kayiptan kaginan bireyler i¢in optimal yatirim stratejisinin belirlendigi
baslica calismalar, Berkelaar, Kouwenberg ve Post [20], Gomes [21], Blake, Wright ve Zhang [22]’e ait
caligsmalardir. Berkelaar, Kouwenberg ve Post [20] ve Gomes [21] optimal yatirim stratejisini siirekli
zamanda elde ederken, Blake, Wright ve Zhang [22] kesikli zamanda elde etmistir. Bu ¢aligmalarda
beklenen faydanin maksimize edilmesi yerine kayiptan kacinan bireyler i¢cin hedeflenen fon ile gergeklesen
fon biiyiikliigli arasindaki farkin minimize edilmesine olanak saglayan beklenti teorisi kullanilmustir.
Hedeflenen fon ile gergeklesen fon biiyiikliigili arasindaki farkin minimizasyonu aslinda literatiirde yeni bir
fikir degildir. Vigna ve Haberman [9] ve Haberman ve Vigna [11] dénem sonu hedef fon biiyiikliigii ve ara
donem fon hedeflerini belirleyerek, hedeflenen fon biiyiikliigii ile gergeklesen fon biiyiikliigli arasindaki
farkin karesi olarak tamimlanan maliyet fonksiyonlarmin iskontolu toplamini minimize edecek sekilde
optimal yatirim stratejisini belirlemislerdir. Ancak bu ¢alismada negatif sapmalarin yani sira hedeften
pozitif sapmalar da ayni oranda cezalandirilmaktadir. Hedeflenen fon biiyilikliigiinden pozitif sapma
istenilen bir durum oldugu i¢in bu ¢alismada; Blake, Wright ve Zhang [22]’de oldugu gibi sadece negatif
sapmalar cezalandirilacak sekilde optimal strateji belirlenmis, elde edilen sonuglar maliyet fonksiyonunun
kullanildig1 sonuglar ile karsilastirmali olarak verilmistir. Blake, Wright ve Zhang [22] bireyin kayiptan
kaginan bir birey oldugu diisiincesiyle, yatirrmin ve gelirin stokastik oldugu durumda sadece birikim
donemini dikkate alarak optimal yatirim stratejisini belirlemislerdir. Optimal yatirim stratejisi belirlenirken
zamanin kesikli oldugu varsayilmis ve stokastik model kullanilmistir.

Bu ¢alismada yer alacak diger boliimler su sekilde olusturulmustur: ikinci boliimde maliyet fonksiyonunun
kullanildigr model tamitilmis ve optimizasyon probleminin ¢dziimii elde edilmistir. Ugiincii boliimde
kullanilacak stokastik model tanitilmig, model varsayimlar ve kullanilan parametre degerleri verilmis,
kurulan iki model i¢in optimizasyon problemlerinin ¢éziimii elde edilmistir. Dérdiincii boliimde optimal
yatirim stratejisi kurulan her iki model i¢in elde edilmis, sonuglar karsilastirmali olarak verilmistir. Besinci
ve son bolimde ise elde edilen sonuglar Ozetlendikten sonra tartigma ve Oneriler ile c¢alisma
sonlandirilmagtir.
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2. Maliyet Fonksiyonunun Kullamldig1 Model

7 finansal danigsman tarafindan yapilan getiri tahminini, § bu tahmin ile hesaplanan her dénem basinda
yapilan bir birimlik 6demenin 7 dénem sonundaki birikimli degerini, f{7) donem sonunda hedeflenen fon
bliyiikligilinii gostermek tlizere, katilimci tarafindan her dénem basinda yapilacak sabit katki miktar1 (C),

C = /i(T)
STl 2.1

bi¢iminde hesaplanir. Fonun #+/ anindaki degeri 6zyineli olarak,

F=F+O0[1-y)e" +yzei] (2.2)
esitliginden hesaplanir. Esitlik 2.2°de:

Fii : Fonun #+/ anindaki degerini,

Fi : Fonun ¢ anindaki degerini,

C : Sabit katki miktarini,

Vi : Fonun yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen oranini,

(1-y) : Fonun diisiik riskli yatirim aracinda degerlendirilen oranini,

e : [t,¢+1] zaman araliginda sabit olan, diisiik riskli yatirim araci i¢in anlik faiz oranin,

Ae : [t,t+1] zaman araliginda sabit olan, yiiksek riskli yatirim araci1 i¢in anlik faiz oranini,

gostermektedir. Sabit katkili bireysel emeklilik planlarinda fonun %50’si diistik riskli, %50’si yiiksek
riskli yatirim araglarinda degerlendirildigi varsayildiginda Esitlik 2.2,

e +e"

E+l :(E+C)[ ]

2.3)

bi¢iminde ifade edilebilir. Yatirim getirisinin tahmin edilenden farkli olmasi, vade sonunda gerceklesen fon
biiyilikliigliniin hedeflenen fon biiyiikligiinden farkli olmasina yani vade sonunda acigin olusmasina neden
olur. Bu acik miktari, hedeflenen fon biiyiikliigii ile ger¢eklesen fon biiyiikliigli arasindaki farka esittir:

D.=f(1)-F; (2.4)

Katilimer i¢in risk, bu a¢igin yiiksek olmasidir. Bu agigin negatif olmasi ise fazlalik olarak adlandirilir.
Fonda agik da fazlalik da istenmeyen durumlardir [23].

2.1. Optimal yatirim stratejisi

Bireysel emeklilik planlarinda hedef fon biiyiikliigline ulasmanin diger bir yolu sabit katkilardan olusan
fonun optimal yatirim stratejisi ile degerlendirilmesidir.

Optimal yatirim stratejisi belirlenirken, yatirnm getirisinin zamanla degismesinden kaynaklanan dinamik
yapist nedeniyle Dinamik Programlama (DP) yontemi kullanilmistir. DP yontemi, Richard Ernest Bellman
tarafindan 1950 yilinda isimlendirilmistir. Baslangicta yalnizca bir ekonomik sistemin zaman i¢indeki
durumunun incelenmesinde kullanilan bu yontem, gliniimiizde zamanla ilgili olan siireglerin yani sira, farkli
nitelikteki siireclerin incelenmesinde de yaygin olarak kullanilmaktadir [24].

Bellman’in Optimalite ilkesi: * Baslangic kosulu ve baslangi¢ karari ne olursa olsun geri kalan kararlar
verilen ilk kararin sonucuna gore optimal bir politika olusturmalidirlar [25]” bigiminde tanimlanmaktadir.
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DP problemlerinin ¢ozlimi, uygun bir matematiksel modelin kurulmasi ile baglanmaktadir. Bu boliimde,
Vigna ve Haberman [18] tarafindan olusturulan Esitlik 2.2°de verilen model kullanilmistir.

Optimal yatirnm stratejisi belirlenirken, donem sonu fon biiylikliigli hedefinin yani sira ara dénem
hedeflerinin de belirlenmesi gerekmektedir. t=1 anindaki hedef fon, t=0 aninda Ejsitlik 2.1°den hesaplanan
sabit katki miktar1 C’nin bir donem ileri ¢ekilmesi ile bulunur:

S= Ce" 2.5)

Diger ara donemlerde hedef fon biiyiikliiklerini bulmak igin, hedef fon biiyiikliigiiniin f(1)’den f(T)’ye
dogrusal olarak arttig1 varsayilmustir.

Ara donemlerde hedeflenen fon biiyiikliigii ile gerceklesen fon biiyiikliigii arasindaki fark i¢in maliyet
fonksiyonu:

M(t)= 0:D’=0,(F:- 1)’ (2.6)
ve dénem sonu i¢in maliyet fonksiyonu:
M(T)=0Dr°=(F1- f1)’ 2.7

biciminde tanimlanmustir. Esitlik 2.6 ve Esitlik 2.7°de 6, ve 0, sabit birer katsay1 olup, vade sonunda hedef
fon biiyiikliigiine ulagilmasi ara donem hedeflerine ulasilmasindan daha 6nemli oldugundan dolay1: 6y,
6;’den daha biiyiik secilir.

Vade sonuna kadar her donem olusacak maliyetlerin t anindaki degeri:

T
G, =Y. 7"M(s)
s=t (2.8)
bi¢ciminde olup, bu esitlikte verilen y iskonto faktériidiir. Optimizasyonda hedeflenen fon biiyiikliigii ile
gergeklesen fon biiyiikliigi arasindaki farkin minimize edilmesi amaglandigindan Gt fonksiyonu minimize
edilmistir. Yapilan optimizasyon sonucunda optimal yatirim orani:

. M,
e ="
2L, 2.9)
olarak elde edilir. Burada:
L =P, (F +CY (ot 4 e 9T ) (2.10)
M, =P, (F,+C) (2" +2"7 2 ) =20, (F+C)(~¢" 2 +¢ 2) @.11)
bicimindedir. L, ve M, i¢cinde bulunan P, ifadesi, Pr=6 son degerinden baglanarak;
2y+2/1+0'|2+022 o,z+022 _
P :1 + Pt+l * [ ¢ (e 012)+52
ezxzwf]z +e2i+o'22 _Ze‘HZJrT (212)

formiilii ile 6z yineli olarak, Q; ifadesi, Or= 6f(T) son degerinden baglanarak;
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2.2
ool
U+ A——

2u+2i+ot 03 o of+os 140,507 240,507 41,507 241,507
Yz 1 2(6' 2_1) e 2 (el T t+e z_e/ 1 1)

—e

g =fm-prc

3 3
ol +or ol+or

R *0]
HHA+ A+

eZ/Ho'lz + 627#0'22 _2e 2 ez/”a'z + equcrzz —2e 2 (2 1 3)

formiilii ile 6zyineli olarak elde edilir [9].
3. Kayiptan Kacinan Bireyler I¢in Kullanilan Model

Calismanin bu bdliimiinde kayiptan kagian bireyler i¢in kullanilan stokastik model tanitilacaktir.
Kullanilan modeller belirlenirken Blake, Wright ve Zhang [22] temel alinmistir. Kullanilan modellerin
varsayimlari

Fonun biri yiiksek riskli digeri risksiz olmak iizere 2 yatirim aracinda degerlendirildigi,

Katkilarin yillik olarak her yilin basinda yapildigi,

Degerlendirmenin yillik bazda yapildigi ve zamanin kesikli oldugu,

Tiim bireylerin sisteme 20 yasinda girdigi ve 65 yasinda emekli oldugu,

Donem sonu hedeflenen fon biiyiikliigiiniin “2/3 yerine koyma modeli” dikkate almarak
belirlendigi

bicimindedir. Bu bdliimde finansal araclarin getirileri ve gelire iligkin esitliklere deginildikten sonra hedef
fon biiytikliikleri 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 gostermek tizere,

x ile x+1 yaglar1 arasinda yiiksek riskli yatirim aracinin yillik getirisi R,:
1
Rx=r+(,u—502)+aZx (3.1)

bicimindedir. Burada x yiiksek riskli yatirim aracinin yillik risk primini, ¢ standart sapmasin1 gostermekte
olup {Z.}! Standart Normal dagilima sahip bagimsiz raslant1 degiskenleridir.

3.2. Gelir

Bu ¢aligmada gelir i¢in Cairns, Blake ve Dowd [13] tarafindan olusturulan model stokastik sok bilesenleri
olmadan kullanilmistir. /; gelirdeki biiyiime oranini géstermekte olup:

Sx-1
bicimindedir. Burada # ulusal kazancin ortalama yillik biiyiime oranini, Sx, x yasindaki genel maas profilini
gostermekte olup:

2
S, =1+h, [_1 + 0:_52‘))] +h, [_1 + 4("4;20) - {‘/5(;‘;20)} ];x = 20,21, ...,65 (3.3)

bi¢imindedir. Bu esitlikte /#,=-0,1865, h,=0,7537 olarak alinmistir. Bu parametre tahminleri Cairns, Blake
ve Dowd [13] tarafindan, ingiltere’de erkeklere iliskin 2005 yilina ait veriden, en kiiciik kareler yontemi
kullanilarak elde edilen degerlerdir.
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Dolayisiyla, bireyin x yasinda beklenen geliri Y2p=1/ degerinden baslayarak iterasyon yoluyla:
Yx =Yeiexp(lx); x=21,22,...,65 (3.4

bigiminde elde edilir. Ise baslama yas1 olan 20 yastan, emeklilik yas1 olan 65 yasa kadar beklenen gelirdeki
degisim Sekil 3.1°de gosterilmektedir:

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 azaldigi goriilmekte olup, bu durum katilimcilarin genel maas
profiline uygundur.

3.3. Emeklilik Fonunun Birikimi ve Hedefler

Bu boéliimde birikim donemindeki herhangi bir zamanda gerceklesen ve hedeflenen fon biiyiikliiklerinin
nasil elde edildigi verilmistir. 6x.; x-1 yasinda fonun yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen oranini
gostermek {izere x yasinda fonun getirisi

Fon Getirisi = exp[0,_1Ry + (1 — 0,_)r]
1
= exp [Gx_lr + 0,1 (,u — EO'Z) + 0y_10Zy + 17— Oy_q1

=exp [r + 60,1 ((u - %02) + O'Zx)] (3.5)

bi¢cimindedir. Y, x-1 yasmdaki geliri, 7 sabit katki oranim1 géstermek iizere, fonun x yasinda gergeklesen
degeri olan F\, F2p=0 degerinden itibaren birikimli olarak

E, = (Fy_y + m Y 1) exp [r +6,_, ((u ~20%)+ azx)] ix = 21,22, ...,65 (3.6)
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biciminde elde edilir. Gergeklesen fon biylikliigiiniin yan1 sira, hedeflenen fon biiylikliigiiniin de
belirlenmesi gerekmektedir. Dénem sonu hedeflenen fon biyikligi “2/3 yerine koyma modeli”
kullanildiginda,

f(65) = §  Ygg 463 (3.7)

bi¢ciminde elde edilir. Ara dénem hedeflenen fon biiyiikliikleri donem sonu hedeflenen fon biytkligi /(65)
degeri kullanilarak geriye dogru:

+1
[0 =250y, x = 64,63,..20 (3.8)

biciminde elde edilir. Burada »* ara dénem fon hedefleri belirlenirken kullanilan iskonto oranim
gostermekte olup, risksiz yatirim aracinin getirisine bagh olarak r* = r + 0,011 bigiminde alinmistir [22].

3.4. Amag Fonksiyonunun Belirlenmesi

Beklenti teorisi kullanildiginda ise giris yasindan emeklilige kadar her yas i¢in fayda fonksiyonu:

Fe — f(x)™
ey = L g > )

= AT g < () (39)
2

bi¢cimindedir. Burada F gergeklesen fon biiyiikliigiinii, f{x) hedeflenen fon biiyiikliigiinii, v; kazang i¢in
egim parametresini, v> kayip i¢in egim parametresini, A kayiptan kaginma oranimi gostermektedir. A
kayiptan kaginma orani bireyin kayba karsi kazanca oldugundan kag kat daha duyarli oldugunu gostermekte
olup A>1 olarak alinir. v; ve v; egim parametreleri ise (0,1) araliginda degerler almaktadir. v; ve v, nin bu
aralikta deger almasi bireyin fonda kayip olmasi durumunda risk arayisinda oldugunu, fonda kazang olmasi
durumunda da riskten kagindiginmi gdstermektedir. Bu durum, standart fayda fonksiyonlarindaki i¢biikey
seklin aksine fayda fonksiyonunun kayip durumunda igbiikey, kazan¢ durumunda digbiikey olarak s
seklinde olmasina yol agmaktadir [26]. A>1, 0< v;<[ ve 0< v,<I durumlarinda beklenti teorisi fayda
fonksiyonunu genel sekli Sekil 3.2°deki gibidir:

Deger

Eayiplar

Sekil 3.2: Beklenti teorisi fayda fonksiyonu

Katilimcr agisindan donem sonu fon hedefine ulagsmak, ara donem fon hedeflerine ulagsmaktan daha 6nemli
oldugu i¢in, ara dénem fon hedeflerine w</ olacak sekilde daha diisiik bir agirlik verilir. Dolayisiyla x
yasindan emeklilige kadar iskonto edilmis fayda fonksiyonu toplam1

Ve = [Z?iax_l SWUx+s(Fx+s)] + ﬁ65_xU65 (Fes) = WU, (Fy) + BVx4q (3.10)
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bi¢ciminde belirlenir. Burada £ iskonto faktoriidiir.

3.5. Optimizasyon

Fonun yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen optimal yatirim orani 8,. bu toplamin beklenen degeri
maksimize edilerek belirlenir. Optimizasyon problemi

m%iEx (Vx) = m%J;Ex [{Zgiax_l SWUx+s (Fx+s)} + :865_xU65(F65)] (3-1 1)

bi¢imindedir. Bu optimizasyon problemine iligkin kisitlayici kosullar:

o E =(F_1+m Yy_q)exp [r +6,_4 ((u - %02) + aZx)] >0;x =21,22,..,65

o  Yx=Yx-lexp(lx)
e 0<6,<1 (3.12)
bi¢imindedir.

3.6. Optimal Yatirim Stratejisinin Elde Edilmesi

Verilen optimizasyon probleminin ¢dziimii i¢in Es. 3.11°de verilen Ex(V:) beklenen degerini maksimize
eden 6,’lerin birikim doneminin baglangici olan 20 yastan, birikim déneminin sonu olan 64 yasa kadar her
bir yas icin elde edilmesi gerekmektedir. Bu optimizasyon probleminin ¢oziimiinde, optimal yatirim
stratejisinin her bir yasta ayri ayri belirlenmesi ve problemin 6zyineli olarak birbirleriyle baglantili alt
problemlere ayrisan yapisi nedeniyle dinamik programlama yontemi kullanilmistir.

Dinamik Programlama yonteminde problemler ¢oziiliirken ileriye ve geriye dogru yineleme yontemleri

kullanilabilir. Geriye dogru yineleme yontemi ile oncelikle Es4(Vs4) beklenen degerini maksimize eden 6s4
degeri, sonra 6zyineli olarak 20 yasa kadar 6, degerleri elde edilmistir. x=64 yas igin:

0
"eiEea(Voa) = "o Eos [{Z B*WUgs1s(Fesrs)} + BUgs (Fes)]

s=0
"oesEea(Voa) = "5, E6a[WUs4s(Fea) + BUgs(Fes)] (3.13)

bi¢ciminde yazilir. Burada fayda fonksiyonlart:

Uga(Feg) = L0~ 1}: 1(64))171 ;Foq = f(64)

- —AW;F64 < F(64) (3.14)
UosFes) = T2 LED > £65)

- —AW;F&; < £(65) (3.15)

bigiminde olup, v;, v> ve A degerleri bilinen kayiptan kaginma parametreleridir. Fayda fonksiyonunun ve
diger fonksiyonlarm degerleri elde edilirken kullanilan parametre degerleri Blake, Wright ve Zhang
(2013)’de kullanilan degerler olup bu degerler ve Cizelge 3.1°de verilmektedir.
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Cizelge 3.1: Parametre degerleri

Kayiptan Ka¢inma Parametreleri Gelir Parametreleri
Kayiptan kaginma orani 4 4,50 ] 0,02
Kazang icin egim parametresi v; 0,44 o] 0,05
Kayip icin egim parametresi v, 0,88 hy -0,1865
h; 0,7537
Varlik Getirileri Diger Parametreler
Risksiz getiri oran1 » 0,02 Katk1 oram1 7 0,15
Riskli yatirim aracinin yillik risk primi ¢ 0,04 Ara hedefler i¢in agirlik w 0,5
Riskli yatirim aracinin volatilitesi o 0,18 ¢ 0,13
Iskonto faktorii B 0,96 h 0,55
k 0,29

Donem sonu hedeflenen fon biiyiikliigii degerleri olan f{65) degeri, PMA92 (1992 yili Emekli Erkekler i¢in
Mortalite Tablosu) kullanilarak Es. 3.7’den f{65)=62,66, ara donem hedeflenen fon biiyiikliiklerinden biri
olan f{64) degeri ise Es. 3.8’den f{64)=59,84 olarak elde edilir. Bilinmeyen degerler Fss ve Fss degerleridir.
Bu degerler Cizelge 3.1°de verilen parametre degerlerinin Es 3.6’da yerine konulmasiyla;

Fg5 = [Feq + (0,15 * 6,0254)] exp[0,02 + 64,(0,0238 + 0,18 * Z,)]
Fgq = [Fo3 + (0,15 * 6,0983)] exp[0,02 + 045(0,0238 + 0,18 = Z,))] (3.16)
olarak elde edilmistir. Dolayisiyla fayda fonksiyonlar1 da Es. 3.9°’dan

(F64 - 59,84)0'44

Usa(Fes) = 044 ; Foqa = 59,84
_ 0,88
= 4,52 < 59,84
Fgq +0,90) exp[0,02 + 6,,(0,0238 + 0,18 * Z,)] — 62,66}%**
Ugs (Feg) = {(Fea ) exp| 64(0 o ] } i Fos = 62,66
_ N 0,88
_ 45, (6268 (Fs4+0,90) exp[0,02+044(0,0238+0,18+Zy)] Fys < 62,66 (3.17)

0,88

bi¢ciminde elde edilmistir. Bu problemin stokastik dinamik programla yontemi ile ¢6ziilebilmesi igin
beklenen deger ifadesinin kesikli hale getirilmesi gerekmektedir. Bu amagla 64 yasinda gergeklesen fon
biiyilikliigli olan Fss degeri olasi deger araligi olan [0,200] arasinda 201 pargaya boliinerek her bir deger igin
sonuglar elde edilir. Fss degeri i¢in [0,200] araligindaki degerler kullanildiginda Uss(Fs4) degeri her bir
aralik igin sabit bir sayiya esit olacagindan Es. 3.13 ile verilen fonksiyonda beklenen deger disina sabit
olarak ¢ikacaktir. Bu durumda beklenen degeri alinmasi gereken tek ifade Uss(Fss5) degeri olur. Yani Es.
3.13’teki beklenen deger ifadesi sabit sayilarin digar1 alinmasi ile

meifEezt[Ues(Fss)]
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bi¢iminde sadelesir. Buradaki beklenen deger

[oe]

Eg4[Ugs(Fes)] = f Ues(Fgs)f (z)dz

— 00

bi¢imindedir. Bu beklenen deger standart normal dagilimin olasilik yogunluk fonksiyonunu igerdigi i¢in
acik ¢oziimii yoktur. Bu amacla integralin yaklasik degerinin elde edilmesi icin Sayisal Integrasyon
yontemlerden olan, Gauss-Hermite Karelestirme yontemi kullanilmisgtir.

Uss(Fss) fayda fonksiyonunun acik hali yazildiktan sonra, islem kolayligi i¢in Uss(Fss) fayda
fonksiyonundaki sabitler beklenen deger disina ¢ikarilir ve beklenen deger igindeki ifade g(z) fonksiyonu
olarak tanimlanirsa birinci aralik (£ > f(x)) i¢in

91(2) = [(Fgs + 0,90)exp(0,02 + 0,02386,, + 0,18604,7Z,) — 62,66]%4* (3.18)

ikinci aralik (Fx < f{x)) icin ise

g2(2) = [62,66 — (Fgs + 0,90)exp(0,02 + 0,02386¢, + 0,186,7,)]%28 (3.19)

bi¢iminde elde edilir.

Es 3.18 ve Es 3.19’un beklenen degeri

e e 1 z2 ,
Esalg;(@)] = f_mgj(z)f(z)dz = f_ng(z)ﬁexp <—7> dz;j =12

z

bi¢imindedir. F=X doniistimii yapilirsa

“ 1
Eealg;(2)] = f_ —Hexp(—xz) g;(V2x)dx;j = 1,2

bi¢ciminde yazilir. Gauss-Hermite yonteminde ffooo f(x)exp(—x?) =~ ¥, w; f(x;) oldugundan

n
1
Eealg; ()] = ﬁZwi 9i(V2x;);i=12,..,n,j = 1,2
i=1

olarak elde edilir. Burada diigiim sayisinin () belirlenmesi gerekmektedir. Diglim sayis1 ne kadar biiyiik
alinirsa sonuca daha fazla yaklagilmakla birlikte islem yiikii de artmaktadir. Bu nedenle diigiim sayis1 2’den
baslanarak 9’a kadar alimip islemler tekrarlanmistir. Digiim say1s1 7 ve 9 alindiginda elde edilen sonuglarin
birbirine ¢cok yakin oldugu goriildiigiinden dolay1 diigiim sayis1 7 olarak belirlenmistir.

Diigiim sayist n=7 i¢in Gauss-Hermite katsayilar1 ve agirliklari:

X12=%2,6520, x34=*1,6735, xs,6=£0,8162, x,=0

Wi2= 9,7 1 78, W3 4= 0,0545, Ws6= 0,4256, wW7= 0,8 103

oldugundan beklenen deger ifadesi:

7
1
Eealg;(2)] = \/_ﬁz w; 9j(V2x));i=12,..,7;j = 1,2
i=1
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Eea[9;(2)] ~ (97178 (9;(375) + g;(=375)) +0,0545 (g;(2,37) + g;(—2,37)) +
04256 (g;(1,15) + g;(~1,15)) + 0,8103g;(0)|;j = 1,2 (3.20)

bicimindedir. gj(z); j=1,2 fonksiyonunun degeri Es 3.18 ve Es 3.19’dan elde edildikten sonra Eg 3.20’de
yerine konuldugunda E¢, [ gj (Z)] ;J = 1,2 sadece Fsq ve Qss’e bagh bir fonksiyona doniisiir. Optimizasyon
problemindeki amag¢ Es 3.20 ile verilen beklenen degeri maksimize eden 6s,’ii bulmak oldugu igin
gergeklesen fon biiytkliigi Fey, olast deger araligi olan [0,200] arasinda 201 pargaya boliinerek her bir
deger icin sonuglar elde edilir. Fss degeri i¢in [0,200] araligindaki degerler kullamildiginda Us«(Fs4) degeri
her bir aralik i¢in sabit bir sayiya esit olacak Uss(Fss) degeri ise sadece Oss’e bagh olacaktir. Boylelikle
amag fonksiyonu sadece 6s4’e bagl bir fonksiyon olacagindan kolaylikla maksimize edilebilir.

[0,200] araligindaki tiim Fs4 degerleri icin amag fonksiyonunu maksimize eden 054 degerleri elde edildikten
sonra bu 654 degerleri kullanilarak Es3(Vs3) degerini maksimize eden 53 degerleri bulunur. Bu islem 6zyineli
olarak 20 yasa kadar devam ederek en son E»(729) degerini maksimize eden 6,9 degerleri elde edilir.

4. Bulgular

4.1. Maliyet Fonksiyonunun Kullamldigi Model I¢in Optimal Yatirim Stratejisi

Bu uygulamada, 100.000 tekrarli benzetim ¢aligmasi ile sabit ve degisken katkil1 bireysel emeklilik planlari
ile optimal yatirim stratejisinin kullanildig1 bireysel emeklilik planlar1 sonucunda olugsan dénem sonu agik
miktarlan karsilagtirilarak; hangi planin daha riskli olduguna, hangi planin getiriye iliskin yapilan tahmine
kars1 daha duyarli olduguna karar verilecek, hangi planda hedeflenen fon biiylikliigiine daha c¢ok
yaklagildig1 belirlenecektir.

7 getiri tahminini gostermek lizere, kayiptan ka¢inma parametreleri olan 4=0,02, o; =0 ve 1=0,04, 6.=0,18
degerleri i¢in getiri tahmini yaklagik

2 2

of + o3 0+ 0,182

7 = exp0,5 <u + A+ ) = exp0,5 (0,02 + 0,04 + ) = 0,03

olarak elde edilir. Finansal danigman vadenin basinda fonun yillik ortalama getirisine iligkin bir tahmin
yapmalidir. Yapilan bu tahminin tam olarak gerceklesmesi az rastlanan bir durumdur. Gergeklesecek olan
yatirim getirisinin iistiinde veya altinda bir tahminde bulunulabilir. Gergeklesecek olan yatirim getirisi ile
tahmin edilen yatinm getirisi arasindaki fark “yatinm getirisindeki tahmin hatasi” olarak
adlandirilmaktadir.

Yatirim getirisindeki tahmin hatasinin 0 oldugu, yani yatirim getirisinin dogru tahmin edildigi durumda,
yillar itibariyle olugan optimal yatirim oranlar1 Cizelge 4.1 ve Sekil 4.1°de yer almaktadir.

Cizelge 4.1: Maliyet Fonksiyonun Kullanildig1 Model I¢in Optimal Yatirim Oranlar1

Yas Optimal Yatirim Oran
20 1

25 0,9998

30 0,7583

35 0,5543

40 0,4367

45 0,3553

50 0,3039

55 0,2649

60 0,2398

64 0,2178
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Sekil 4.1: Maliyet Fonksiyonun Kullanildig1 Model I¢in Optimal Yatirim Stratejisi

Cizelge 4.1 ve Sekil 4.1’den ulasilan bir diger onemli sonu¢ fonun yiiksek riskli yatirnm aracinda
degerlendirilen oram y,”in vadenin baginda 1 degerini aldig1 ve yillar i¢inde azalarak vade sonunda
yaklagik 0,2332 degerine diistligii, dolayisiyla fonun diisiik riskli yatirim aracinda degerlendirilen orami (1-
y¢')’m vade basinda 0 degerini aldig1 ve yillar iginde artarak vade sonunda yaklasik 0,7668 degerine
ulastigidir. Bu yatirim stratejisi aslinda tiim emeklilik planlarinda kabul edilmis ve tavsiye edilen bir yatirim
stratejisidir. Bu stratejiye gore birikim doneminin baslarinda fonun biiyiik bir kismi hisse senedi gibi yiiksek
riskli ve getirili yatinm araglarinda degerlendirilmeli, vade ilerledik¢e fonun yiiksek riskli yatirim
araclarinda degerlendirilen orani azaltilarak devlet tahvili gibi diisiik riskli ve getirili yatirim araglarinda
degerlendirilen orani artirilmali ve emeklilik donemine yaklasildiginda ise fonun biiyiik bir kismi diisiik
riskli ve getirili yatirim araglarinda degerlendirilmelidir.

4.2. Kayptan Kacinan Bireyler Icin Optimal Yatirim Stratejisi

Kayiptan kaginan bireyler i¢in kullanilan modelde, 64 yas i¢in amag fonksiyonunu maksimize eden yatirim
oraninin gerc¢eklesen fon biiyiikliigiine baglh degisimi Sekil 4.2°de gosterilmektedir.

Optimal Yatirim Oran ,0,,

O 0 O IFT ANONV O ILTTNON VOIS NONOVOSTAN OO T AN O
AN N < TN ONN00 OO T AN AN OSSN O OSSN0 o O
R e B B T R e B R B I = B O o B |

Gergeklesen Fon Biiyiikliigii
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Sekil 4.2: 64 yas i¢in optimal yatirim oraninin gergeklesen fon biiyiikliigiine bagli degisimi

Sekil 4.2°den 64 yasinda gergeklesen fon biiyilikliigliniin, hedeflenen fon biyiikliigii olan f(64)=59,84
degerine yakin olmasi halinde fonun yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen oraninin 0’a yakin
oldugu; yani bireyin gerceklesen fon biiylikliigii hedeflenen fon biiyiikliigiine yakin iken risk almayarak
daha tutucu bir yatirim stratejisi izledigi, fakat gergeklesen fon biiyiikliigii hedeflenen fon biiyiikliigiinden
uzaklastik¢a (bu uzaklasmanin hem pozitif hem de negatif yonlii olmasi durumunda) fonun yiiksek riskli
yatirim aracinda degerlendirilen oraninin artarak 1’e ulastigi; yani gerceklesen fon biiyiikliigii hedeflenen
fon biiytikliiglinden uzaklastik¢a bireyin hedeflenen fon biiyiikliigline ulagmak igin fonun neredeyse
tamamin1 yiiksek riskli yatirnrm aracinda degerlendirerek, daha agresif bir yatirim stratejisi izledigi
goriilmektedir.

Sekil 4.2°den ayrica hedeflenen fon biiylikliigiinden kiigiik olan gergeklesen fon biiyiikliigli degerlerinde
optimal oranin 0’a yaklagsma hizinin, hedeflenen fon biiyiikliiglinden biiyiik olan gergeklesen fon biiyiikligi
degerlerindeki optimal oranin 1’e yaklasma hizindan daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum kayiptan
kaginma teorisinin de savundugu gibi kayiplarin bireyi kazanca gore daha fazla etkiledigi sonucunu
dogrulamaktadir. Birey gergeklesen fon biiyiikliigliniin hedeflenen fon biiyiikliigiinden diisiik olmasi
durumunda daha agresif bir yatirim stratejisi izlerken, yliksek olmasi durumunda daha tutucu bir yatirim
stratejisi izlemektedir.

Sekil 4.3°te optimal yatirim oraninin 44, 54 ve 64 yaslarindaki degisimi gosterilmektedir.

T
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Sekil 4.3: 44,54 ve 64 yaslar1 i¢in optimal yatirim oraninin degisimi

Sekil 4.3’ten 44 ve 55 yaslarinda elde edilen optimal yatirim oraninin 64 yasa benzer bir degisim gosterdigi
goriilmektedir. Katilimcinin tiim yaslar icin hedeflenen fon biiyiikliigii gergeklesen fon biiyiikliigiine
yaklastikga risksiz yatirim aracini tercih ettigi, hedeflenen fon biiyiikligi gergeklesen fon biiyiikliigiinden
uzaklastikca riskli yatinm aracini tercih ettigi, yas arttikga fonun diisiik riskli yatinm aracinda
degerlendirilen oraninin her iki yone dogru arttig1 araligin da genisledigi goriilmektedir. Sekil 4.3’ten ayrica
yas ne olursa olsun hedeflenen fon ile gerceklesen fon biiyiikliikleri birbirinden uzaklastikca fonun
tamaminin yiiksek riskli yatirim araglarinda degerlendirilmesi gerektigi goriilmektedir.

Birikim doneminin baglangici olan 20 yastan, birikim déneminin sonu olan 64 yasa kadar tiim yaslar i¢in
optimal yatirim oranlar1 olan 6, degerleri, gerceklesen fon biiyiikliiglinlin aralig1 olarak alinan [0,200]
araligindaki her bir fon degerine karsilik gelen 201 deger i¢in elde edilmistir. Burada her yas i¢in tek bir
optimal yatirim oraninin elde edilebilmesi i¢in ise tiim yaslardaki gergeklesen fon biiyiikliiklerinin bilinmesi
gerekir. Gergeklesen fon biiyiikliigl belirlenirken riskli yatirim aracinin getirisine, yani optimize edilmeye
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calisilan 6, degerlerine ihtiyag vardir. 6, degerlerine iliskin 6nsel bir bilgi olarak Kirkaga¢ ve Gengtiirk
[27]te elde edilen 6, degerleri kullanilarak gergeklesen fon biiytikliikleri belirlenmistir.

Optimal yatirim oranlar1 sadece [0,200] araligindaki 201 noktada elde edildigi i¢in, fon biiyiikl{igliniin tam
sayl olmayan degerleri icin optimal oranlar interpolasyon yontemiyle bulunmustur. {Z.} raslanti
degiskenine bagli olarak 100.000 benzetim yapilarak ger¢eklesen fon biiyiikliigiline iliskin olas1 senaryolar
iiretilmistir. Bu senaryolarda elde edilen her fon biiyiikliigii i¢in bir optimal yatirim oran1 bulunmus ve bu
yatirim oranlarin ortalamasi nihai optimal yatirim orani olarak belirlenmistir. Belirlenen nihai optimal
yatirim oraninin birikim doneminin basi olan 20 yastan, birikim doneminin sonu olan 64 yasa kadar
degisimi Cizelge 4.2 ve Sekil 4.4°te gosterilmektedir.

Cizelge 4.2: Kayiptan Kaginan Bireyler i¢in Optimal Yatirim Oranlar

Yas Optimal Yatirim Orani

20 1

25 0,8810
30 0,5525
35 0,4118
40 0,3497
45 0,3164
50 0,2977
55 0,2901
60 0,2899
64 0,2959

1

Optimal Yatirim Orany, 0,
R S e
w ) (%) [e)] ~N (o] O

p
o ©
SN N

o

20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64
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Sekil 4.4: Kayiptan Kaginan Bireyler i¢in Optimal yatirim stratejileri

Cizelge 4.2 ve Sekil 4.4’ten elde edilen optimal yatirim stratejisi fonun yiiksek riskli yatirnm aracinda
degerlendirilen oraninin vadenin basinda 1 degerini almakta ve vade sonuna dogru giderek azalmaktadir.
Elde edilen strateji aslinda bircok emeklilik planinda kabul gérmiis ve yaygin olarak kullanilan “geleneksel
yasam tarzi stratejisine” benzemektedir. Elde edilen bu stratejiye gore birikim déneminin basinda fonun
yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen orani 1 degerini almakta, yani fonun tamami yiiksek riskli
yatirim aracinda degerlenmektedir. Vade ilerledik¢e fonun yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen
orani azalmakta, diisiik riskli yatinm aracinda degerlendirilen orami artmaktadir. Birikim doneminin
sonunda ise fonun biiyiik bir kismi diistik riskli yatirim aracinda degerlenmektedir.
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4.3. Maliyet Fonksiyonunun Kullamildigi Model ile Kayiptan Kacinan Bireyler Icin Optimal Yatirim
Stratejilerinin Karsilastirilmasi

Bu boliimde maliyet fonksiyonunun kullanildigi model ile kayiptan kaginan bireyler i¢in elde edilen
optimal yatinnm stratejilerinin karsilagtirilmasina yer verilmistir. Her iki yontemle elde edilen optimal
yatirim stratejileri kargilastirmali olarak Cizelge 4.3 ve Sekil 4.5’te verilmektedir.

Cizelge 4.3: Optimal Yatirim Oranlarn

Yas Maliyet Kayiptan Ka¢inma
20 1 1
25 0,9998 0,8810
30 0,7583 0,5525
35 0,5543 0,4118
40 0,4367 0,3497
45 0,3553 0,3164
50 0,3039 0,2977
55 0,2649 0,2901
60 0,2398 0,2899
64 0,2178 0,2959
|
< 0,9
208
<
5 0,7
b= 0,6
Zo0s5
= 04
TEa 0,3
= 0,2
=3
O 0,1
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
Maliyet Kayiptan Kaginma

Sekil 4.5: Optimal yatirim stratejileri

Cizelge 4.3 ve Sekil 4.5’ten elde edilen optimal yatirim stratejisinin genel seklinin maliyet fonksiyonunun
kullanildigr model ile elde edilen optimal yatirim stratejisi ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Her iki
modelde de fonun yiiksek riskli yatinm aracinda degerlendirilen oraninin vadenin basinda 1 degerini
almakta ve vade sonuna dogru giderek azalmaktadir. Her iki modelde de elde edilen strateji aslinda birgok
emeklilik planinda kabul gormiis ve yaygin olarak kullanilan “gelencksel yasam tarzi stratejisine”
benzemektedir.

Cizelge 4.3 ve Sekil 4.5’ten ayrica maliyet fonksiyonunun kullanildigt modelde fonun riskli yatirim
aracinda degerlendirildigi yil sayisinin daha uzun oldugu, bununla birlikte birikim doéneminin sonunda
fonun daha biiyiik bir kisminin diisiik riskli yatirim aracinda degerlendirildigi goriilmektedir. Bu bulgulara
gore kayiptan kagman bireyin maliyet fonksiyonun kullanildigi modele gore birikim doéneminin
baslarmdaki uzun siirede daha az riskli bir yatirim stratejisi izlerken, birikim déneminin son yillarindaki
kisa siirede ise daha agresif bir yatirim stratejisi izledigi soylenebilir.
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5. Sonuc ve oneriler

Bu caligsmada katkisi1 belirli emeklilik planlarinda kayiptan kaginan bireyler i¢in ve gelecekte ortaya ¢ikacak
hedef fondan sapmalari minimize eden optimal yatirim stratejisi belirlenmis, optimal yatirim oraninin
gergeklesen fon biiyiikliigline ve yasa bagli degisimi incelenmistir.

Kayiptan kaginan birey gerceklesen fon biiylikliigliniin hedeflenen fon biiyiikliigline yakin olmasi
durumunda tutucu bir yatirim stratejisi izlerken, gerceklesen fon biiylikliigii hedeflenen fon biiyiikliiglinden
hem pozitif hem de negatif yonlii uzaklasirken agresif bir yatirim stratejisi izlemektedir. Gergeklesen ve
hedeflenen fon biiylikligii arasindaki fark arttikca optimal yatirim stratejisi daha agresif hale gelmektedir.
Kayiptan kacginan birey icin optimal yatirim stratejisi bir ¢cok emeklilik planinda kabul géren geleneksel
yasam tarzi stratejisi ile benzer olarak elde edilmistir. Elde edilen bu stratejiye gore birikim déneminin
basinda fonun tamamu riskli yatirim aracinda degerlenmeli, birikim déneminin ilerleyen yaslarinda fonun
riskli yatirnm aracinda degerlendirilen orani azaltilarak, risksiz yatirim aracinda degerlendirilen orani
artirilmali, birikim doneminin sonunda ise fonun biiyiilk bir kismi risksiz yatirim aracinda
degerlendirilmelidir.

Kayiptan kaginan birey i¢in elde edilen optimal yatirim stratejisi maliyet fonksiyonunun kullanildigi model
ile elde edilen strateji ile karsilastirildiginda ise sonuglarin birbirine ¢ok yakin gerceklestigi gorilmiistir.
Bununla birlikte kayiptan kacinan bireyin beklenildigi gibi daha az risk alarak daha tutucu bir yatirim
stratejisi izledigi goriilmektedir. Kayiptan kacinan bireyin riski tercih etmedigi gercegi g6z Oniinde
bulunduruldugunda sonuglarin bu anlamda tutarli oldugu sdylenebilir.

Bu ¢alismada elde edilen sonuglar bir¢ok yonden gelistirilmeye agiktir.

Kullanilan modelde yillik logaritmik getirilerin dagiliminin Normal dagilima uydugu ve getirilerin
birbirinde bagimsiz oldugu varsayilmistir. Fakat gergekte yillik getiriler bu varsayima uymadigindan,
optimal yatirim stratejisi yatirim getirilerinin dagilimimnin Normal dagilima uymamasi durumunda
belirlenebilir. Bu durumda optimize edilmeye calisilan beklenen deger igindeki ifadenin ¢6ziimii sayisal
yontemlerle elde edilemeyebileceginden dolay1 aktiierya literatiiriinde ¢ok yaygin kullanim alan1 olmayan,
biiyiik boyutlu optimizasyon problemleri i¢in kabul edilebilir siirede optimuma yakin ¢oziimler verebilen
sezgisel optimizasyon algoritmalari kullanilabilir. Yatirim getirilerinin birbirine bagimli olmasi durumu ise
kopulalar kullanilarak analiz edilebilir.
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