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Ozet

Bu ¢aligmada, faydasi belirli emeklilik planlarinda yatirim getirileri bir gecikmeli hareketli ortalama modeline
uydugunda katki orani riski ile yiikiimliiliklerin yerine getirilememe riskinin agirlikli ortalamasindan olusan
performans kriterini minimum yapan optimal amortisman siiresi belirlenmis ve bu siirenin model parametresi
ile beklenen getiri oraninindaki degisikliklerden nasil etkilendigi incelenmistir.

Anahtar Sozciikler: Faydasi belirli emeklilik planlari; Katki orani riski; Yiikiimliiliiklerin yerine getirilememe
riski; Bir gecikmeli hareketli ortalama modeli (MA(1)), Optimal amortisman siiresi.

Abstract

Determination of the optimal amortization period using performance criteria when real rates
of return follow first order moving average model

In this study, optimal amortization period is determined by minimizing the performance criteria which is a
weighted average of contribution rate risk and solvency risk when the rates of return are assumed to be
represented by first order moving average model and it is investigated how this period is affected by the
changes in model parameter and expected rate of return.

Keywords: Defined benefit pension plans; Contribution rate risk; Solvency risk; First order moving average
model (MA(1); Optimal amortization period.

1. Giris

Uyelere emekli olduklarinda ne kadar aylik baglanacagi emeklilik tarihinden once kesin olarak
bilinmemekle birlikte, plan s6zlesmesinde baglanacak ayligin neye bagl olacagmin belirtildigi emeklilik
planlan faydasi belirli emeklilik planlari olarak adlandirilir. Bu planlarda, katkis1 belirli planlarin aksine
yatirim riski igveren tarafindan iistlenilir ve emeklilik fonuna isverenin yapacagi katki fonun getiri oranina
baghdir. Faydasi belirli emeklilik planlarinda, her yil her liye adina fona ne kadar katkida bulunulmasi
gerektigi, yani yiikiimliiliiglin ne kadarinin ne zaman fonlanacagina karar verilmesi diizenli araliklarla
yapilan aktiieryal hesaplamalarla belirlenir. Hesaplamalar, yatirim getirisi, maas artisi, enflasyon,
masraflar, liimliiliikk, maluliyet, isten ayrilmalar, ise yeni girisler gibi kriterlere iliskin varsayimlara bagh
olarak yapilir.
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Isverenin yiikiimliiliiklerini yerine getirecek yeterli fon miktarina ulasabilmek icin her yil fona ne kadar
katkida bulunulmas: gerektigini belirlemek amaciyla kullanilan yontemler aktiieryal fonlama yontemleri
olarak adlandirilir ve bireysel ve biitiinsel fonlama yontemleri olmak {izere iki grupta toplanir [1]. Bireysel
fonlama yontemlerinde herbir iliye i¢in aktiieryal yiikiimliiliik ve standart katki hesaplandiktan sonra
toplam yiikiimliiliikk ve toplam katki belirlenirken, biitiinsel fonlama yontemlerinde aktif (halen ¢alisan) ve
pasif (emekli olmus) tiim tiyeler dikkate alinarak toplam standart katki hesaplanir.

Aktiieryal degerlendirme varsayimlarinin aynen gozlenmesi miimkiin olmadigindan, yani varsayim
bozulumu s6z konusu oldugundan herhangi bir anda fon fazlasi ya da agig1 ortaya ¢ikar. Bu nedenle, fona
yapilacak katki belirlenirken standart katkida ayarlama yapilir. Herhangi bir anda ortaya ¢ikan fon fazlasi
ya da agi@inin amortismaninda kullanilan farkli yontemler vardir. Bu yontemlerden en sik kullanilanlar,
fonlanmamus yiikiimliiliigiin belirli bir doneme yayilmasi yontemi ve kayiplarin amortismani yontemi
olarak verilebilir. Fonlanmamis ylikiimliiliigiin hangi siirede amortize edilmesi gerektigini belirlemek
faydas1 belirli emeklilik planlarimin stokastik kontroliinde 6nemli oldugundan, bu siirenin dikkatli bir
sekilde segilmesi gerekir [5]. Sermaye piyasasinda yatirim araglarinin getirileri belirsiz oldugu icin faydasi
belirli emeklilik fonlarinin stokastik kontrolii, fona yapilacak katkilar ile fonun yatirim araglarina
tahsisinin kontroliinii igerir [3].

Faydas1 belirli emeklilik planlarinda, isveren ve lyelerin karsi karsiya oldugu iki temel riskten s6z
edilebilir: katki orani riski ve yiikiimliiliiklerin yerine getirilememe riski. Isveren yatirim performansinin
emeklilik fonuna yapilacak katkilarda beklenmedik dnemli degisikliklere neden olmamasini ister. Isveren
katki oram riski minimum olacak sekilde fona katkida bulunurken, ayni1 zamanda yiikiimliiliiklerini
karsilayabilecek fon biiyiikliigline de ulagsmak isteyeceginden, ylikiimliiliiklerin yerine getirilememe riski
minimum olacak sekilde emeklilik fonuna katkida bulunur ve fonu yatirim araglarina yonlendirir. Katki
oran riski, fona yapilacak katkinin ideal katkidan (standart ya da hedef katki) sapma miktart ile dlgiiliir ve
planin ne kadar dengede oldugunun bir gostergesidir [4, 6, 8]. Genel olarak iiyeler emeklilik fonuna
maaglarinin plan soézlesmesinde belirtilen oraninda katkida bulunduklarindan katki oranmi riski ile
ilgilenmezler. Plan iiyeleri kendilerine tahahhiit edilen yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini yani 6denecek
emekli ayliklarinin giivencede olmasini, bir baska deyisle yiikiimliiliikklerin yerine getirilememe riskinin
minimum olmasini isterler [6]. Yiikiimliiliiklerin yerine getirilememe riski, mevcut emeklilik fonunun
ideal fondan (aktiieryal yiikiimliliik ya da hedef fon biiyiikliigli) sapma miktari ile 6lgiiliir ve planin liyeler
icin ne kadar giivenli oldugunun bir baska deyisle yiikiimliiliiklerin ne kadar glivencede oldugunun bir
gostergesidir [4]

Herhangi bir anda ortaya ¢ikan fon fazlasi ya da a¢igmin en 6nemli nedeni yatirim getirisidir. Haberman,
Butt ve Megaloudi, yatirim getirilerinin ayn1 dagilimli bagimsiz raslant1 degiskenleri olmasi durumunda
katki orami riski ile yiikiimliiliklerin yerine getirilememe riskinin agirlikli ortalamasindan olusan
performans kriterini minimize eden optimal amortisman siiresini belirlemislerdir [4].

Yatirim getirilerinin ayni1 dagilimli bagimsiz rastlant1 degiskenleri oldugunu varsaymak oldukga kisitlayici
bir yaklasimdir. Genellikle herhangi bir anda yatinmin getirisi daha Once gdzlenen yatirim
getirisi/getirilerine baglidir ve yatirim getirileri ya da getirilerin bir dnceki yila gére degisimi duragandir.
Bu nedenle, bu ¢alismada yatirim getirilerinin duragan bir model olan bir gecikmeli hareketli ortalama
(MA(1)) modeline uydugu varsayilarak Haberman, Butt ve Megaloudi’ nin tanimladigi performans
kriterini minimum yapan amortisman siiresi belirlenmis; optimal amortisman siiresinin model parametresi
ile beklenen getiri oranindaki degisikliklerden nasil etkilendigi arastirilmistir.

2. Performans Kkriteri

Haberman, Butt ve Megaloudi’ nin tamimladig1 katki orani riski ile ylikiimliiliiklerin yerine getirilememe
riskinin agirlikli ortalamasindan olusan performans kriteri:
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t=s

J,=E {Z w' [ A(C(H) - NC(1)” + (1= 2)(F(t) - AL(t))z]} )

bi¢imindedir.

Es.(1)’ de C(t) (t, t+1) yilinda fona yapilacak katki, F(t) t aninda fon biiytkliigi; NC(t) (t, t+1) yilinda

hedef katki, AL(t) (t, t+1) yilinda hedef fon biiyiikligii, w =(1+j)" , j>0 belirli bir periyotta fona

yapilacak katkilar1 agirliklandirmak amaciyla kullanilan iskonto faktorii ve A yiikiimliiliikklerin yerine
getirilememe riskinin katki orami riskine gére goreli 6nemini gosteren agirlik faktoriinii gostermektedir.

C(t)’ nin NC(t)’ den farki katki orami riskini, F(t)’ nin AL(t)’ den farki ise yiikiimliiliikklerin yerine
getirilememe riskinin bir 6lgiisiidiir. Hedef degerler olan NC(t) ve AL(t) genellikle aktiieryal fonlama
yontemleri kullanilarak hesaplanmaktadir.

Es.(1)’ de NC(t) ve AL(t) sirastyla C(t) ve F(t)’ nin beklenen degerine esit olarak alinirsa performans
kriteri,

Js Tiwt [ VarC(t) +(1- 1) VarF(1)] 2)

bi¢imine doniisiir.

Es.(2)’ de T = ve s =0 olarak alinirsa performans kriteri:
T, =Y w'[AVarC(t) + (1- 1) VarF(t)] 3)
=0

olarak elde edilir [4].
3. Model

Aktiieryal degerlendirme finansal ve demografik degiskenlere iliskin belirli varsayimlar altinda
yapilmaktadir. Bu ¢alismada amac; yatirim getirileri MA(1) modeline uydugu varsayimi altinda optimal
amortisman siiresini belirlemek oldugu i¢in bir emeklilik planinda;

1) Zamanla sadece yatirim getirisinin degiskenlik gosterdigi,

2) Uye portfyiiniin yildan yila degismedigi, yani her yas grubunda aym sayida iiye olacak sekilde
yeni iiye giriglerinin oldugu,

3) Maas artiginin sabit oldugu, yani maaslarin reel olarak artmadigi,

4) Aktiieryal faiz orani 1, nin sabit oldugu,

5) (t,t+1) yilinda fonun reel getiri orammin i(t+1) ve anlk reel getiri oraninin
3(t+1) =In[l1+i(t+1)] oldugu,

6) Aktiieryal faiz oranmin fonun uzun donemde beklenen getiri oranma esit, yani
E[1+i()] =E[ e’ | =(1+1), i =1, oldugu,
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7) Fona yapilan katkilar ile fondan yapilan ddemelerin yilin basinda yapildigi,
8) Degerlendirme tarihi t =0’ da fonun degerinin( F, ) bilindigi yani P [F 0)= Fo] =1oldugu ve
9) Aktiieryal degerlendirmenin her y1l yapildig:

varsayilacaktir.

Yukarida verilen varsayimlarina dayali olarak toplam standart katki NC, toplam aktiieryal yiikiimliiliik AL
ve 0denecek emekli aylig1 B’ nin sabit oldugu yani zamana bagli olarak degismedigi sOylenebilir.

m amortisman siiresini ve k =1/ éia‘ gOstermek tizere

AL =(1+1)(AL+NC-B) 4)
C(t) = NC+k (AL —-F(t)) (5)
olarak elde edilir.

Bu durumda fon diizeyi,

F(t+1) =[1+i(t)][F(t) + C(t) - B] = [1+i(1)] [QF(t) +R]

(6)
olarak elde edilir.
Es.(6) da Q=1-k ve R =NC—-B+kAL = AL(k—d) ,d = 1% bicimindedir.
1

F(t)’ nin varyansi hesaplandiktan sonra Es.(5)’ den C(t)’ nin varyansi bulunur:
Var C(t) =k* Var F(t) (7)
Es.(7), Es.(3)’ de yerine konulursa performans kriteri:
J, = (k> +1-2)> w'VarF(t)

=0 8)

biciminde elde edilir.

Performans olgiitiinde A =0 olarak alindiginda amag sadece yiikiimliiliiklerin yerine getirilememe riskini
minimum yapan amortisman siiresini belirlemektir. Bu durumda baglanacak emekli ayliklarinin ne kadar
giivencede oldugu fonlanmamus yiikiimliiliikklerin, standart katkiya yapilan ek katkilarla fonlanma hizina
baglidir. Fonlanmamug yiikiimliilikler ne kadar kisa siirede amortize edilirse, emekli ayliklarinin o kadar
giivencede oldugu soylenebilir.

Performans 6lgiitinde A =1 olarak alindiginda amag sadece katki orani riskini minimum yapan optimal
amortisman siiresinin belirlenmesidir. Fonlanmamus yiikiimliiliikkler ne kadar uzun doénemde amortize
edilirse fona yapilacak katkilar da o kadar duragan olmaktadir. Duragan katkilar isverenin nakit akigini
daha etkin bir bicimde planlamasina olanak verdiginden, fonlanmamis yiikiimliiliikkler uzun bir déneme
yayilarak amortize edilmelidir.
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Performans 6lgiitinde 0 <A <1 olarak alindiginda amag, katki orani riski ile yikiimliliiklerin yerine
getirilememe riskini minimum yapan optimal amortisman siiresinin belirlenmesidir. A arttikga, yani

igveren i¢in katki orami riskinin ylikiimliiliiklerin yerine getirilememe riskine gore goreli dnemi artikca
optimal amortisman siiresinin artmasi beklenir [4].

4. Yatirim getirileri bir gecikmeli hareketli ortalama modeline uydugunda performans Kriteri

Herhangi bir t aninda yatirim getirisi daha onceki yil ya da yillardaki yatirim getirisine bagli oldugundan
yani yatirim getirileri bagimli oldugundan, bu bolimde yatirim getirilerinin MA(1) modeline uydugu
varsaymmi altinda fon diizeyi ve fona yapilacak katkinin beklenen degeri ile varyansina iliskin formiiller
verildikten sonra performans kriteri elde edilecektir.

i(t) herhangi bir (t, t+1) yilina iliskin yatirim getirisini gostermek tizere (t) =In(1+i(t)), MA(1)
modeline sahip olsun. Bu durumda,

5(t)y=0+e(t)—pe(t-1)
bigimindedir.

Burada e(t),t=1,2,3,... ortalamasi 0 ve varyanst y° olan Normal dagilimli bagimsiz raslant
degiskenlerini gostermek tizere d(t)’ nin beklenen degeri, varyansi ve kovaryansi,

E[8(t)] =6

Val‘[S(t)] = (1 + (P2 )'Yz =2
_J-ort=s|=1

Cov[3(t)3(s)] = {O Jt—s|>1

esitlikleri yardimiyla bulunur [2].

3(t), O ortalamali ve v’ varyansh Normal dagilima sahip rastlant: degiskeni oldugundan e*" beklenen
degeri E[es(t)] =™V =14 ve varyansi Var[eﬁ(t):l =2 (eV2 —1) olan Lognormal dagilima
sahip rastlant1 degiskenidir.

F(t+1)’ e iliskin Es.(6) bagimsiz iki raslanti degiskeninin carpimi olarak disiiniilemeyeceginden fon

diizeyinin beklenen degeri bu esitlikten elde edilemez. Bu nedenle fon diizeyine iliskin bu esitligin
bagimsiz raslanti degiskenleri olarak ifade edilmesi gerekir:

F(l) =[1+i(1)] [QF, +R] =F,Qe*” +R &”
F(2)= [1 + i(2)] [Q F(1)+ R] =F, Q2" 4 R[Qe6(l)+6(2) N 66(2)]

F(t) =[1+i()][QF(H) +R] =F,Q'e*” +R Zt: Q' A V-AGD
9)
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t
Burada A(t) = z d(u) bigimindedir.

u=l
Es.(9)’ dan F(t)’ nin beklenen degeri:

E [F(t)] = FoQt E [eA(t)} +R i Qt—jE I:eA(t)_A(j_n}

=

- FOQt E [eA(t)} +R i Qt—s—]E [eA(t)—A(s)}

s=0

(10)

bi¢iminde elde edilir.

8(t) ,t=1,2,3,... 0 ortalamali ve v’ varyansh Normal dagilima sahip raslant: degiskenleri oldugu i¢in

t t
A(t) = Z O(u) raslanti  degiskeni;  ortalamasi E[A(t)] = E{Z S(u)} =t0 ve varyansi
u=l u=l

t
Var[A(t)] = Va{z 8(11)} =tv’—2(t—1)¢y> olan Normal dagilimhi ve e* Lognormal dagiliml
u=l

raslant1 degiskenleridir. Bu nedenle Es.(10)’ da,
E[e“”] =e" (11
bigimindedir.

A(t)—A(s), E[A(t)— A(s)] = (t—5)0 ortalama ve Var[A(t)—A(s)] = (t—s)v’ =2(t—s—1) ¢y
varyansi ile Normal dagilima sahip raslanti degiskeni oldugu i¢in Lognormal dagilima sahip e*"™*®

raslant1 degiskeninin beklenen degeri,

1
EI:eA(t)—A(s)] - e(tfs)0+E(t—s)v2—(t—s—l)¢ry2

(12)
(t—s)[G*—%sz—(t—s—l)wz s —(t—s—1)ir

=e =c e
olarak elde edilir.

0+lv2
Burada ¢ =¢ 2 bi¢imindedir.
Es.(11) ve Es. (12), Es.(10)’ da yerine konulursa F(t)’ nin beklenen degeri,

. Re®” [ 1-0tcte "
E[F(t)] =F,Q'c'e ™ +2° Qe Q;ez (13)
Q 1-Qce™®

bulunur.

Es.(5)’ in beklenen degerininde Es.(13) konularak C(t)’ nin beklenen degeri elde edilir:

E[C(t)] = NC+k[ AL-E(F(1))]
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. R e [1-0' —07%t
= NC +k| AL —F, Q'c'e V¥ +‘3‘Tch'¢y (%ﬂ (14)
—Qce

t—1
Es.(9)’ da F, =0 olarak alindiginda F(t) = ZQFHR e* (V™2 oldugundan,

s=0

t=1 t-1

F(t)2 — z zeA(t)fA(s) RACRC Qt—l—SQt—l—rRZ (15)

s=0 r=0
olarak elde edilir.

F(t)’ nin ikinci dereceden merkezsel olmayan momentinin bulunabilmesi i¢in,

E[A(t)—A(s)+(A(t)—A(r)]+%Var[A(t)—A(s)+(A(t)—A(r)]
€

E[eM09m0mat ] = $=0,1,...,t—1 (16)

2 2

hesaplanmasi gerekmektedir.

r>s iken A(t)—A(s)+A(t)—A(r) = A(r)—A(s) + 2[A(t) - A(r)] oldugundan Es.(16)’ daki varyans

terimi,

Var[A(t) - A(s) + A(t) = A(r)] = Var [ A(r) = A(s) + 2 (A(t) - A(r)) ]
= Var[A(r) - A(s)] +4Var[A(t) - A(r)] (17)
+4Cov[A(r) - A(s), A(t) - A(1)]

bi¢iminde ifade edilebilir.

t>1>520 igin Cov[A(r) - A(s), A(t) — A(r)] = —¢y* oldugundan Es.(17),

Var[A(t) = A(s) + A() - A(D)] = (r =)V’ = 2(r—s = )¢’

+4(t—1)V' =8(t—r -1y’ -4y’ (18)
=3[(t—1)+(t—s)| v’ =29y [3(t—1) +(t—5)-3]
=H(t,r,s)

olarak elde edilir.

Es.(16)’ da B[A(t)— A(s) + A(t) — A(r)] = (t—s) 0 +(t—1) 0 oldugu icin Es.(16),



Y. Gengtiirk, T. Sézer / Istatistikgiler Dergisi 2 (2009) 70-81 77

1
E[ eA(t)—A(s)m(t)ﬂ(rq = o VI

(tfs)(9+év2—¢yz) (t—r)(9+%v2—3¢yzj

=e e e (19)
— (X‘t—th—r.g

bigimini alir.

6+lv2—¢y2 9+§V2—3¢V2 30y 1e e .
Burada oo =e ? , P=e 2 ve e =¢"" bi¢imindedir.
r=s i¢in H(t,1,s) = 4Var[A(t) - A(S)] oldugundan Es.(16),
EI:GZ(A(t)fA(s):I — eZ(t—s)6+2Var[A(t)—A(s)]

_ e(t—s)(e%vz—w]ﬂt—s)(e%vz—mzj+4¢vz

= (ocB)t_S g e’ (20)

olarak elde edilir.

Es.(15)’ in beklenen degerinde Es.(19) ve Es.(20) yerine konulursa F(t)’ nin ikinci dereceden merkezsel

olmayan momenti,

E [F(t)z } -E {i i eA(t)—A(s)eA(t)—A(r)Qt—l—SQt—l—rRZ }

_2RP S s g [ eAM-A6)+AM-A() _,_R_ZH 29 [ o2(A0-26)
L I
_ 2R%a | Q'af(1-Q"a'B) Qa'BQ'(1-Q'BYH
_Q(I—ro){ 1-Qap 1-Qp }
LR Qapl-Q"a B )
Q* (1-Q’ap)

elde edilir.

Yatirim getirileri MA(1) modeline uydugu varsayildiginda Es.(13) ve Es(21)’ den F(t)’ nin varyansi:
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2R’sqa

VarF(t) =
U TQ(—Qu)(1—Q7ap

)QzaB(l_QZt a Bt)

2R280L t t—ttLe(pyz2 2t tat
“Q(i—Qa)(i-ap) 2 ¢ [ QB)+Qz(l—oncB)QOLB(1 Qe'p)

(1 -Q'c e""’yzt)2
(1 -Qc e )2

1-Q'c! e ot
1-Qc e "

(22)

_R2 ta el e—z(t—l)cpy2 _R%2
0
~2F,Q'c"'Re 7 (

olarak bulunur.
t — oo i¢in F(t) ve C(t)’ nin varyansi,

2R’ca  Qop N R’ ¢ af ~ R0 e

e Ve O = G Gy 1= Qo) * (1-Q'ap) ~ (1-Qa) 23)

lim,_,, VarC(t)=k”lim,_,, VarF(t) (24)
bigimindedir.

Qa <lve Q’ap <1 oldugunda lim,_, VarF(t) yakinsaktir. Bu durumda optimal amortisman siiresi

m

9

JaB -1 1
V(\/OL_B)—I

esitsizligini saglar.

. 1
m <m, =—In (25)

Es.(25)’ de m,, amortisman siiresinin olast maksimum degerini gostermektedir [7].

Es.(22), Es.(8)’ de yerine konularak yatirim getirileri MA(1) modeline uydugu varsayildiginda performans
kriteri,
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2R’ca’BwQ B 2R’ea’BwQ
(1-Qa)(1-w)(1-wQaB) (1-Qa)(I-waQ)(1-waQ’B)
2, 07 2 207
Jw=(7uk2+1—7u) . Riee apw E e :
(1-w)(1-wQ* ap) (1_WQzCze—z¢y) (26)
~ R’c’ 1 2 N 1
(I_ch—wz)z I-w  1-wQce™® 1-wQ*c?e?™
B 2F,Rc*wQ
(l—Wch""”2)(1—wQ2 ce'zwz)
biciminde elde edilir.
Es.(26)’ y1 minimum yapan k degeri (k) hesaplandiktan sonra optimal amortisman siiresi m’,
. In(1-d/k’ 1
= A 4= L @)
I+1

In(1+1)

bulunur.

5. Optimal amortisman siiresinin olas1 maksimum degerlerinin hesaplanmasi

Bolim 4° de belirtildigi gibi, t — o0 icin F(t) ve C(t)’ nin varyanslarinmn limiti yakinsaktir ve optimal

amortisman siiresi Es.(25) ile verilen esitsizligi saglamaktadir.

0>0.1 igin @’af<1
amortisman siiresi hesaplanmustir.

i, @ ve Vv’ nin farkli kombinasyonlar1 i¢in hesaplanan
Cizelge 1’ de verilmistir.

Cizelge 1. Yatinm getirileri MA(1) modeline uydugunda i, @
hesaplanan olas1 maksimum amortisman siiresi

esitsizligi saglanmadigindan ¢’ nin negatif degerleri icin olast maksimum

olas1 maksimum amortisman siireleri

ve Vv’ nin farkli kombinasyonlar igin

v @
-0.7 -0.5 -0.3 -0.1

i=1%

0.01 427.6412 437.7529 458.9239 499.6486

0.05 133.7307 141.3590 157.9135 191.6913

0.10 53.3070 57.6235 67.4751 89.5474

0.15 27.4252 29.9296 35.8134 49.8228
i =3%

0.01 180.8016 184.2364 191.4186 205.2062

0.05 75.6272 78.7199 85.2810 98.1697

0.10 38.2649 40.6236 45,7898 56.5022

0.15 22.4414 24.1316 27.9470 36.3129
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Cizelge 1’ den herhangi bir ¢ i¢in yatirim getirisinin varyansi v ve beklenen yatirim getirisi i arttikca
olas1 maksimum amortisman siiresinin azaldigi ve ¢’ nin degeri arttikca olast maksimum amortisman
stiresinin artt1g1 sdylenir.

Beklenen yatirim getirisi arttiginda, fonlanmamis yiikiimlilik azalacagindan amortisman siiresinin
azalmasi beklenen bir sonugtur. Bunun yanisira, yiiksek getirili yatirnmda yatirim getirisinin degiskenligi
de yiiksek olacagindan fonlanmamus yiikiimliiliik dolayistyla amortisman siiresi azalir.

6. Performans Kriterini minimum yapan optimal amortisman siiresinin belirlenmesi

Bu boliimde yatirim getirilerinin MA(1) modeline uyumlu olmasi halinde Es.(26)’ da verilen performans
kriterini minimum yapan k belirlendikten sonra Es.(27)’ den optimal amortisman siiresi hesaplanmius;
optimal amortisman siiresinin model parametresi ve beklenen getiri oranindaki degisiklikten nasil
etkilendigi aragtirilmustir.

A=0,0.2,0.5,0.8,1, ¢=-0.7,-0.5,-0.3,—-0.1 ve 1=0.01 igin hesaplanan optimal amortisman

stireleri Cizelge 2’ de, 1 =0.03 i¢in hesaplanan optimal amortisman siireleri ise Cizelge 3’ de verilmistir.

Cizelge 2. Beklenen getiri oran1 1 =0.01 ve v =0.10 i¢in hesaplanan optimal amortisman siiresi

A 2 -0.7 -0.5 -0.3 -0.1
0 7.2115 22.4487 50.9978 89.5474
0.2 10.5211 22.7196 51.0155 89.5474
0.5 13.3665 23.4063 51.0682 89.5474
0.8 17.4237 25.3524 51.2723 89.5474
1 53.3070 57.6235 67.4751 89.5474

Cizelge 2 incelendiginde herhangi bir A i¢in model parametresi ¢ ile optimal amortisman siiresinin ve
herhangi bir @ <-0.3 i¢in A ile optimal amortisman siiresinin dogru orantili oldugu, ¢ =—0.1 igin

optimal amortisman siiresinin, A’ daki degisimden etkilenmedigi ve Es.(25)’ den hesaplanan olasi
maksimum amortisman siiresine esit oldugu, ¢ arttikca optimal amortisman siiresindeki degisimin

azaldigi soylenebilir. A =1 i¢in hesaplanan optimal amortisman siiresi, Cizelge 1° de verilen amortisman
stiresinin olas1 maksimum degerine esit oldugu goriilmektedir.

Cizelge 3. Beklenen getiri oran1 1 =0.03 ve v =0.10 i¢in hesaplanan optimal amortisman siiresi

A 2 -0.7 -0.5 -0.3 -0.1
0 6.8154 18.9488 36.9762 56.5022
0.2 9.8831 19.2093 36.9933 56.5022
0.5 12.4056 19.8548 37.0442 56.5022
0.8 15.8605 21.5175 37.2388 56.5022
1 35.3234 38.7675 45.7898 56.5022

Beklenen yatirim getirisindeki artis fonlanmamis yiikiimliiliigiin azalmasina neden olacagindan herhangi
bir anda ortaya ¢ikan fon fazlasi ya da agiginin daha kisa siirede amortize edilmesi beklenilir. Cizelge 2 ve
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Cizelge 3° deki sonuglar karsilastirildiginda beklenen yatirim getirisindeki artisin optimal amortisman
stiresinde azalisa neden oldugu goriilmektedir.

7. Sonu¢

Bu calismada, katki orani riski ile yiikiimliiliiklerin yerine getirilememe riskinin minimum olmasi i¢in
igverenin kontrolii altindaki onemli parametrelerden biri olan amortisman siiresinin belirlenmesi
amaclanmistir. Bu amagla katki orani riski ile yiikiimliiliiklerin yerine getirilememe riskininin agirlikli
ortalamasindan olusan performans Olgiitiinii minimum yapan siire belirlenmis ve elde edilen sonuglar
kargilagtirilmistir. Yatinnm getirilerinin MA(1) modeline uydugu varsayildiginda katki orami riski ile
yiikiimliiliklerin yerine getirilememe riskininin agirlikli ortalamasindan olusan performans kriterine
iligkin esitlik elde edildikten sonra, bu kriteri minimum yapan amortisman siiresi belirlenmis; optimal
amortisman siiresinin model parametresinin aldig1 deger ile beklenen getiri oranindaki degisikliklerden
nasil etkilendigi aragtirtlmistir. Beklenen yatirim getirisindeki artigin optimal amortisman siiresinde azaliga
neden oldugu, yatinm getirisinin varyansi arttik¢a optimal amortisman siiresinin azaldigi ve model
parametresinin degeri arttik¢ca optimal amortisman siiresinin arttig1 goriilmiistiir.

Yatirim getirileri bagimli oldugundan, emeklilik fonu hangi yatirim aracina yatirilirsa o yatirim aracinin
geemis yillardaki getiri oranlart incelenerek uygun zaman serisi modeli belirlendikten sonra, optimal
amortisman siiresinin belirlenmesi gerekir.
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