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Bu caligmada, bireysel emeklilik plan1 katilimcisinin hedef fon biiyiikliigiine ulasmas1 amacina yonelik sabit
katkili bireysel emeklilik planlarinin yani sira, yatirim oraninin sabit fakat katki miktarmin gerceklesen fon
biiyiikliigi ile hedeflenen fon bilyiikliigii arasindaki fark géz oniinde bulundurularak degiskenlik gosterdigi
degisken katkili bireysel emeklilik planlari ile katki miktarinin sabit fakat fonun yatirim araglarinda optimal
oranlarla degerlendirildigi bireysel emeklilik planlari birlikte incelenmistir. Bu amagla bir benzetim ¢aligmasi
yapilmus, sabit ve degisken katkili bireysel emeklilik planlari ile optimal yatirim stratejisinin kullanildigt
bireysel emeklilik planlarinda dénem sonu agik miktarlar1 karsilagtirilarak hangi planda hedeflenen fon
biiyiikliigine daha cok yaklasildigi ve hangi planin daha riskli oldugu belirlenmistir. Optimal yatirim
stratejisi belirlenirken optimizasyon yontemi olarak Dinamik Programlama kullanilmistir. Uygulama
sonuglarina gore, degisken katkili bireysel emeklilik planlarinda hedeflenen fon biiyiikliigiine incelenen diger
iki plana gére daha ¢ok yaklasildigi goriilmiistiir. Degisken katkili bireysel emeklilik planlarinda yillar
itibariyle degiskenlik gosteren yiiksek tutarli katkilarin katilimery: finansal olarak zorlayabilecegi gercegi
dikkate alindiginda optimal yatirim stratejisinin kullanildigi bireysel emeklilik planlarinin uygulamada
yatirimet igin daha ¢ok tercih edilebilir oldugu sdylenebilir.

Anahtar sozcukler: Sabit katkili bireysel emeklilik planlari; Degisken katkili bireysel emeklilik planlari;
Optimal yatirim stratejisi; Hedef fon biiyiikliigli; Dinamik programlama.

Abstract

Targeted contribution and optimal investment strategy to reach fund target in individual pension
plans

In this study, in an attempt to reach the fund target of the participant of individual pension plan, in addition to
individual pension plans with fixed contribution, individual pension plans with targeted contribution where
investment ratio is constant but contribution amount vary considering the difference between the fund target
and actual fund size and individual pension plans in which contribution amount is constant but fund is valued
in investment instruments with optimal ratios are analyzed together. For this purpose, a simulation was
conducted, in which plan the fund target was approached more and which plan was more risky were
determined by comparing final deficits in the individual pension plans with fixed and targeted contributions as
well as individual pension plans using the optimal investment strategy. While the optimal investment strategy
was being determined, Dynamic Programming was utilized as the optimization method. According to
application results, it is seen that fund target was approached more in the pension plans with targeted
contribution than the other two plans. It could be said that individual pension plans using the optimal
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investment strategy are more preferable in practice for investors because of the fact that varying contribution
by years with high amount could be compeller for the participant financially.

Keywords: Individual pension plans with fixed contribution; Individual pension plans with targeted
contribution; Optimal investment strategy; Fund target;; Dynamic programming.

1. Giris

Diinyada emeklilik sistemleri genellikle ulusal sosyal giivenlik sistemi, tamamlayict emeklilik planlar1 ve
0zel emeklilik fonlar1 olmak {izere ii¢ ayakli bir sekilde insa edilmektedir. Birinci ayakta devletin
olusturup calistirdigi ve calisana emeklilik hakki veren ulusal sosyal giivenlik sistemi, ikinci ayakta
isverenler tarafindan kurulup c¢alistirilan tamamlayic1 emeklilik planlari, ligiincii ayakta ise 6zel kesimin
kurdugu, istege bagl tasarruf ve yatirim sisteminin iiriinii olan 6zel emeklilik fonlar1 yer almaktadir [6].

Uc ayakli bu yapinin iiciincii ayagini olusturan Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), kisilerin aktif ¢alisma
yagamlar1 siiresince yaptiklar tasarruflart uzun vadeli yatirnma yonlendirerek emeklilik donemlerinde,
yasam standartlarin1 koruyabilecekleri bir gelir elde etmelerini saglayan 6zel bir emeklilik sistemidir [7].

Temelde katkist belirli emeklilik planlari, faydasi belirli emeklilik planlar1 ve karma emeklilik planlart
olmak tizere ilige ayrilan emeklilik planlarinda [1], bireysel emeklilik planlari katkisi belirli emeklilik
planlaridir. Bu planlarda katkilar sabit veya degisken olabilir.

Sabit katkili bireysel emeklilik planlar1 Tiirkiye de dahil olmak {izere bir¢ok iilkede ¢ogunlukla kullanilan
geleneksel emeklilik planlaridir. Bu planlarda emeklilik hesabina diizenli araliklarla sabit katkilar
yapilmaktadir. Bu katkilar genellikle maagin belirli bir oran1 olabilecegi gibi 6nceden belirlenen sabit bir
miktar da olabilir.

Bu calismada bu geleneksel planlarin yani sira degisken katkili bireysel emeklilik planlari da ele
almmustir. Degisken katkili bireysel emeklilik planlarinda katilimer tarafindan fona yapilacak katki
miktar; gerceklesen fon biiylikliigli ile hedeflenen fon biiyilikliigli arasindaki fark gbéz Oniinde
bulundurularak, sistematik olarak belirlenmektedir [15].

Onerilen bu plan Box ve Luceno [4] tarafindan sanayideki siire¢ kontroliinde kullanilan ydnteme
dayanmaktadir. Bu yontemin altinda yatan diisiince ¢iktinin, girdideki son hataya ve ge¢mis hatalarin
kiimiilatif toplamina bagli olmasidir. Bu yontemi Galdolfi ve digerleri [8] ekonofizik literatiiriinde,
Owadally [14] ekonomik varsayimlarin deterministik oldugu faydasi belirli emeklilik planlarinin
fonlanmasinda, Owadally ve digerleri [15] kisa donemli birikim planlar1 i¢in kullanilmiglardir. Bu
caligmada ise bu yontem, uzun dénemli bireysel emeklilik planlari i¢in uygulanmustir.

Hedeflenen fon biiyiikliigii ile ger¢eklesen fon biiyiikliigii arasindaki sapmanin en 6nemli nedeni yatirim
getirisi, bir bagka deyisle yatirim stratejisidir. Bireysel emeklilik planlarinda optimal yatirim stratejisinin
belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle yapilan bu ¢alismada optimal yatirim stratejisi belirlenmis;
belirlenen bu optimal yatirim stratejisi kullanilarak hedeflenen fon biiyiikliigiine ne 6lgiide ulagilabilecegi
gosterilmistir. Elde edilen sonuglar sabit ve degisken katkili bireysel emeklilik planlarinda elde edilen
sonuglar ile karsilastirilmigtir.

Optimal yatirim stratejisi gelecekte meydana gelecek agiklarin minimize edilmesi ile belirlenmis ve
optimizasyon yontemi olarak da Dinamik Programlama (DP) kullanilmigtir. DP kullanilmasinin en
onemli nedeni yatirim getirisinin zaman i¢inde degisken bir yapida olmasi, bir bagka ifade ile yatirim
getirisinin zamanla degismesinden kaynaklanan dinamik yapisidir. DP, ¢ok asamali karar siireglerinin
optimizasyonu igin gelistirilmis bir tekniktir. Bu teknikte bir problemle ilgili kararlar, biitiin olmaktan
ziyade asamalarda optimize edilir. Karar problemi, hesaplama agisindan daha etkin yapilabilmesi i¢in
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daha kiiciik alt problemlere ayrilir [10]. Boylece ¢ok agamali bir karar siireci, tek asamali alt problemlere
ayrilmakta, bu sayede optimizasyon problemin ¢oziimii daha kolay bir hale gelmektedir.

DP teknigi emeklilik planlarinda yaygin olarak kullanilmaktadir. Haberman ve Sung [9] faydas1 belirli
emeklilik planlarinda katki riskini ve yiikiimliiliigii yerine getirememe riskini es zamanl olarak minimize
etmek i¢in, Cairns [5] surekli zaman diliminde, Owadally [13] ise kesikli zaman diliminde fonun iki tane
yatinm aracinda degerlendigini varsayarak katkist belirli emeklilik planlarinda optimal katki oranimi ve
optimal yatirim stratejisini belirlemek i¢in DP yontemini kullanmiglardir. Vigna ve Haberman [ 18] katkis1
belirli emeklilik planlarinda DP yontemi ile fonun iki yatirim aracinda degerlendigini ve Vigna ve
Haberman [19] fonun n tane yatirim aracinda degerlendigini varsayarak optimal yatirim stratejisini
belirlemistir. Thomson [17] DP yontemi ile bireyin beklenen faydasini maksimize ederek optimal yatirim
stratejisini belirlemistir. Karlstrom ve digerleri [12] Isve¢’teki emeklilik kararmi modellemek, He ve
Liang [11] katkis1 belirli emeklilik planlarinin fonun hisse senedi ve bonolarda degerlendirildigi hisse
senedi baglantili anniiitelerde optimal yatirim stratejisi belirlemek i¢in DP yontemini kullanmiglardir.

Bu caligmada, sabit ve degisken katkili bireysel emeklilik planlari ile optimal yatirim stratejisinin
kullanildig1 emeklilik planlarinda donem sonu ag¢ik miktarlar1 karsilastirilarak, hangi planda hedeflenen
fon biiyiikliigiine daha ¢ok yaklasildigi ve hangi planin daha riskli oldugu belirlenmistir. Caligmanin
Ikinci Béliim’iinde sabit ve degisken katkili bireysel emeklilik planlari tanitilmistir. Ugiincii Béliim’de
DP optimizasyon yontemi kullanilarak, fonun biri diisiik digeri yiiksek riskli iki yatirim aracinda
degerlendirilmesi durumunda optimal yatirim stratejisinin belirlenmesi hakkinda bilgi verilmistir.
Dérdiincii Boliim’de sabit ve degisken katkili planlar ile optimal yatirim stratejisinin kullanildigi planlarin
karsilastirildigi bir uygulama yapilmistir. Uygulama sonuglar1 Boliim 5’te 6zetlenmistir.

2. Sabit ve degisken katkil bireysel emeklilik planlari

Bireysel emeklilik planlar, belirli bir meslege, igverene veya is sdzlesmesine bagli olmayan, kisinin
isinden ayrilsa bile, emeklilik plan1 kapsamindaki haklarmin devam ettigi katkisi belirli emeklilik
planlaridir. Bireysel emeklilik planlarinda katkilar sabit ya da degisken olabilmektedir.

2.1. Sabit katkili bireysel emeklilik planlar

Sabit katkili bireysel emeklilik planlar1 emeklilik hesabina diizenli araliklarla, sabit katkilarin yapildigi
planlardir. Bu katkilar genellikle maagin belirli bir oran1 olmakla birlikte 6nceden belirlenen sabit bir
miktar da olabilir. Birey emeklilige hak kazandigi zaman birikimini toplu para veya anniiite seklinde
alabilir. Olusturulan fon gesitli yatirim araglarinda degerlendirilir ve olusacak fonun biiyiikliigii yatirrm
performansina ve katkinin miktarina baglidir [3].

Sabit katkili bireysel emeklilik planlarinda katilime1 bir vade sonunda ne kadarlik bir fon miktarina
ulasmak istedigine karar verir. Finansal danismanlar gelecekteki getiriye iligkin bir tahminde bulunularak,
katilimcinin ne kadar katki yapmasi gerektigini belirler.

r finansal danisman tarafindan yapilan getiri tahminini, si bu tahmin ile hesaplanan her donem basinda
yapilan bir birimlik 6demenin T dénem sonundaki birikimli degerini, Fr dénem sonunda hedeflenen fon
biiyiikliigtinii géstermek iizere, katilimci tarafindan her donem basinda yapilacak sabit katki miktari (C),

c-F (1)

STl
biciminde hesaplanir.

Fonun t+1 anindaki degeri 6zyineli olarak,
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ft+1 = ( f[ + C)[(l_ Yt)e'ut + ytejt] 2

esitliginden bulunur.

Esitlik 2°de:

fr1 : Fonun t+1 anindaki degerini,

i : Fonun t anindaki degerini,

C : Sabit katk: miktarini,

Vi : Fonun yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen oranini,

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

yn : [t,t+1] zaman araliinda sabit olan, diisiik riskli yatirim araci i¢in anlik faiz oranini,
At : [t,t+1] zaman araliinda sabit olan, yiiksek riskli yatirim araci i¢in anlik faiz oranini,

gostermektedir.

Sabit katkili bireysel emeklilik planlarinda fonun %350’si diisiik riskli, %50’si yiiksek riskli yatirim
araglarinda degerlendirildigi varsayildiginda Esitlik 2,

e +e*

fia=(f, +C) ] 3)

biciminde ifade edilebilir.

Yatinm getirisinin tahmin edilenden farkli olmasi, vade sonunda ger¢eklesen fon bilyiikligiiniin
hedeflenen fon biiylikliigiinden farkli olmasina yani vade sonunda ag¢igin olusmasina neden olur. Bu agik
miktari, hedeflenen fon biiyiikliigii ile gerceklesen fon biiyiikliigii arasindaki farka esittir:

D =R -1 4)

Katilimei i¢in risk, bu acigin yiliksek olmasidir. Bu agigin negatif olmasi ise fazlalik olarak adlandirilir.
Fonda agik da fazlalik da istenmeyen durumlardir [15].

2.2. Degisken katkili bireysel emeklilik planlar

Degisken katkili bireysel emeklilik planlari, katilimer tarafindan fona yapilacak katki miktarinin,
gerceklesen fon biiyiikliigii ile hedeflenen fon biiyiikliigii arasindaki fark g6z oniinde bulundurularak
belirlendigi birikim planlaridir. Yani, degisken katkili bireysel emeklilik planlarinda katilime tarafindan
fona yapilacak katki miktari, gergeklesen fon biiyiikliigliniin hedeflenen fon biiylikliiglinden sapmasi
dikkate alinarak belirlenmektedir. C sabit katkiy1, D; t aninda fondaki agig1 gdstermek iizere, degisken
katk: miktar1 (Cy),

t

C,=C+AD +4,>.D_;, 4>0vei>0 (5)
j=0

bigiminde bulunur.

A1 ve A2’nin degeri arttikca katkilarin degiskenligi arttigindan, uygulamada A1 ve A2’nin degerleri kiigiik
secilmelidir.

Gergeklesen fon biyiikligi Esitlik 3’te, Esitlik 5’ten hesaplanan degisken katki miktar1 C; kullanilarak
hesaplanir.
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N

Dt, fon getiri oranimin  r olmasi durumunda beklenen fon biiytikligii F; ile fonun t anindaki gergeklesen
degeri f; arasindaki farka esittir:

thFt—ft=C§TA—ft (6)
tir

Gergeklesen fon biiyiikliigii hedeflenen fondan saptikca agik veya fazlalik olusur. Bu agik ya da fazlaligin
A1 kat1 sabit katkiya eklenir. A1’in uygulama degeri diisiik oldugundan, t aninda gézlenen agigin tamamu
katktya yansitilmis olmaz. Bu nedenle sadece t aninda degil, t anindan 6nceki zamanlarda ortaya ¢ikan
aciklarin kiimiilatif toplamimin 4, kat1 kadarinin da katkiya ilave edilmesi gerekir. Bu sayede katilimcinin
yiiksek miktarlarda ve degiskenlikte katki yapmasinin 6niine gecilmis olur [15].

3. Bireysel emeklilik planlarinda optimal yatirim stratejisi

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

Optimal yatirim stratejisi belirlenirken, yatirim getirisinin zamanla degismesinden kaynaklanan dinamik
yapisi nedeniyle Dinamik Programlama (DP) yontemi kullanilmistir. DP yontemi, Richard Ernest
Bellman tarafindan 1950 yilinda isimlendirilmistir. Baglangicta yalnizca bir ekonomik sistemin zaman
icindeki durumunun incelenmesinde kullanilan bu yontem, giiniimiizde zamanla ilgili olan siireclerin yani
stra, farkli nitelikteki siireclerin incelenmesinde de yaygin olarak kullanilmaktadir [16].

Bellman’in Optimalite ilkesi: * Baslangi¢ kosulu ve baslangi¢ karar1 ne olursa olsun geri kalan kararlar
verilen ilk kararin sonucuna gore optimal bir politika olusturmalidirlar [2]” biciminde tanimlanmaktadir.

DP problemlerinin ¢6ziimii, uygun bir matematiksel modelin kurulmasi ile baglanmaktadir. Bu ¢alismada,
Vigna ve Haberman [18] tarafindan olusturulan Esitlik 2°de verilen model kullanilmstir.

Optimal yatirim stratejisi belirlenirken, donem sonu fon biyiikliigii hedefinin yani sira ara donem

hedeflerinin de belirlenmesi gerekmektedir. t=1 anindaki hedef fon, t=0 aninda Esitlik 1’den hesaplanan
sabit katki miktar1 C’nin bir donem ileri ¢ekilmesi ile bulunur:

F =Ce* )

Diger ara donemlerde hedef fon biiylikliiklerini bulmak ic¢in, hedef fon biiylikliigliniin Fi’den Ft’ye
dogrusal olarak arttig1 varsayilmstir.

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

M(t)= 0:DE=0(F¢- f,)? 8)
ve donem sonu i¢in maliyet fonksiyonu:

M(T)=0oD7*=(Fr - fr)? ©))
bigiminde tanimlanmustir.

Esitlik 8 ve Esitlik 9°da 6, ve 6, sabit birer katsay1 olup, vade sonunda hedef fon biiyiikliigiine ulagilmasi
ara donem hedeflerine ulagilmasindan daha 6nemli oldugundan dolay1 6o, 61’den daha biiyiik secilir.

Vade sonuna kadar her donem olusacak maliyetlerin t anindaki degeri:
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.

G =D 7"'M(s) (10)
s=t

bi¢imindedir. Bu esitlikte verilen y iskonto faktortdur.

Optimizasyonda hedeflenen fon biiyiikliigl ile gerceklesen fon biiyiikliigli arasindaki farkin minimize
edilmesi amaglandigindan G; fonksiyonu minimize edilmistir. Yapilan optimizasyon sonucunda optimal
yatirim orant:

* M
_ t
yt - (11)
2L,
olarak elde edilir. Burada:
2
2 2 y+ﬂ+m
L =Ra(f+CY (e 4o —2e" 2 ) 12)
2 H+A 0-12+622 ,u+o_—12 ,1+°;22
M, =P, (f, +C)*(-2e*"* +2e 2 )-2Q,,(f,+C)(-e 2 +e 2) (13)
bicimindedir. L; ve M, iginde bulunan Py ifadesi, Pr=0 son degerinden baslanarak;
2y+2/1+o'12+o'22 4712 +<722
e (e -1
Pt :1+ Pt+1 *[ o2 162 (14)
2 2 A+ —2
e2y+c:>-1 + e2/1+0'2 _ Ze
formuld ile 6z yineli olarak, Q; ifadesi, Qr= @Frson degerinden baslanarak;
ofio}
QI _ E _[V*C . eZ,u+21+0f+622 (e012+622 _1) . 1]_[\/*9/”“7 (e;ﬁo.sgf +e4+0,5a§ _e;1+1,5012 _e/1+1,5af)*Ql l] (15)
oltod W of +o3 *
eZ,u+<rf +eu+a§ _Ze#““% eZ/.HJlZ +62/1+o'22 _2e'u+;er >

form(lu ile 6zyineli olarak elde edilir [18].
4. Uygulama

Bu uygulamada, 10.000 tekrarli bir benzetim ¢alismasi ile sabit ve degisken katkili bireysel emeklilik
planlar ile optimal yatirim stratejisinin kullanildig1 bireysel emeklilik planlar1 sonucunda olusan dénem
sonu agik miktarlar karsilastirilmistir. Yapilan karsilagtirma ile hangi planin daha riskli olduguna, hangi
planin getiriye iliskin yapilan tahmine karsi daha duyarli olduguna karar verilmis, hangi planda
hedeflenen fon biiyiikliigiine daha ¢ok yaklasildig: belirlenmistir.

Ayni1 zamanda vade degisimi ile hedeflenen fon biiylkligindeki degisimin sonuglara etkisi de
incelenecektir.

Katk1 ve fon biiytlikltigii belirlenirken:

Katilimecinin 25 yasinda sisteme girdigi ve 65 yasinda sistemden ayrildigi,

Sistemden emeklilik disinda ayrilmanin olmadigi,

Katkilarin yillik olarak her yilin baginda yapildigi,

Sabit ve degisken katkili planlarda fonun %50’sinin diisiik riskli, %50’sinin ise yiiksek riskli
yatirim aracinda degerlendirildigi, optimal yatirim stratejisinde bu oranlarin yerini optimal
oranlarin aldigs,
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e Yatirim araglarinin getirilerinin zamandan ve birbirlerinden bagimsiz olduklari,

e Merkezi limit teoremine gore; yeterince biiyiik sayida ve sonlu beklenen deger ve varyansa sahip
bagimsiz raslanti degiskenlerinin ortalamasi, 6rneklemin dagilimi ne olursa olsun Normal
dagilima yakinsayacagindan, diisiik riskli yatirnm aracinin yillik logaritmik getirilerinin [
ortalama ve o1 standart sapma, ylksek riskli yatirim aracinin yillik logaritmik getirilerinin ise A
ortalama ve o7 standart sapma ile Normal dagilimli oldugu,

varsayilmistir.

Her yil fona yapilacak katki, sabit katkili ve optimal yatirim stratejisinin kullanildig1 planlarda Esitlik
1’den degisken katkili planlarda ise 4,=0,2 ve 1,=0,01 alinarak Esitlik 5’ten; donem sonu ac¢ik miktarlart
ise Esitlik 4’ten hesaplanmustir.

r getiri tahminini gostermek tzere, u=0,01, o1 =0,05 ve 1=0,03, 6,=0,15 degerleri i¢in getiri tahmini

2 2 2 2
0,5*[,1+,1+"14¥] 0,540,01-0,03+ %99 +(015)"

1=¢ 4 —1~0,02 olarak elde edilir.

N

yaklasik r =e

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

Bu boliimde sabit ve degisken katkili bireysel emeklilik planlari ile optimal yatirim stratejisinin
kullanildig1 bireysel emeklilik planlart sonucu yillar itibariyle olusan fon biiyiikliigli ve katki miktarlari,
yatirim getirisindeki tahmin hatasinin gesitli degerleri i¢in incelenmistir.

1. Durum: Yatirim getirisindeki tahmin hatasinin 0 oldugu durum (r ~0,02)

Yatirim getirisindeki tahmin hatasinin 0 oldugu, yani yatirim getirisinin dogru tahmin edildigi durumda,
sabit ve degisken katkili bireysel emeklilik planlari ile optimal yatirim stratejisinin  kullanildig1 bireysel
emeklilik planlarinda yillar itibariyle olusan fon biiyiikliigii, katki miktarlar1 ve optimal yatirim oranlari
Cizelge 1°de yer almaktadir.

Cizelge 1. Birinci Durum Igin Fon Biiyiikliikleri, Katk1 Miktarlar1 ve Optimal Yatirim Oranlari

Sabit Katkilh Planlar Degisken Katkih Planlar Optimal Yatirim Stratejisi
Yil Fon Biiyiikliigii(TL) Degisken Katki Fon Optimal Yatinm  Fon Biiyiikliigii(TL)
Miktar1 Biiyiikliigii(TL) Orani(yt)

0 0 1.502 0 1 0

5 8.048 1.503 8.049 0,9426 6.664

10 17.053 1.510 17.057 0,6219 18.406

20 38.643 1.491 38.687 0,3842 41.104

30 65.708 1.509 65.750 0,2802 67.634

40 100.106 1.505 99.981 0,2332 98.057

Sabit ve degisken katkili planlarda tiim yillarda fonun %50’si diisiik riskli, %50’si yliksek riskli yatirim
aracglarinda degerlendirilmekte iken optimal yatirim stratejisinin kullanildig1 planlarda fonun yiiksek riskli
yatirrm aracinda degerlendirilen oram y; Cizelge 1°deki gibi degismektedir. Sabit katkili ve optimal
yatirim stratejisinin kullanildigr planlarda katki miktar1 yillik 1.502 TL olarak hesaplanmistir. Degisken
katkili planlarda katki miktar1 yillar itibariyle farklilik gostermektedir. Ancak yatirim getirisinin dogru
tahmin edilmesi nedeniyle degisken katkilar sabit katkilara oldukg¢a yakin olmaktadir.

Cizelge 1’den donem sonu fon biiyiikliigliniin sabit katkili planlarda yaklasik 100.106 TL, degisken
katkili planlarda yaklasik 99.981 TL, optimal yatirim stratejisinin kullanildigi planlarda ise yaklasik
98.057 TL oldugu goriilmektedir. Hedeflenen fon biiytikliigii 100.000 TL oldugundan dénem sonu agik
miktarlan sabit katkili planlarda -106 TL, degisken katkili planlarda 19 TL, optimal yatirim stratejisinin
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kullanildig1 planlarda 1943 TL’dir. Dolayisiyla yatirim getirisinin dogru tahmin edilmesi durumunda
hedeflenen fon biyiikliigiine en ¢ok degisken katkili planlarda, en az optimal yatirim stratejisinin
kullanildig1 planlarda ulasildigi sdylenebilir.

Cizelge 1’den ulagilan bir diger énemli sonug fonun yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilen oram
yi " vadenin baginda 1 degerini aldig1 ve yillar i¢inde azalarak vade sonunda yaklasik 0,2332 degerine
diistiigii, dolayisiyla fonun diisiik riskli yatirim aracinda degerlendirilen oram (1- y:')’m vade basinda 0
degerini aldig1 ve yillar i¢inde artarak vade sonunda yaklasik 0,7668 degerine ulagtigidir. Bu yatirim
stratejisi aslinda tiim emeklilik planlarinda kabul edilmis ve tavsiye edilen bir yatirim stratejisidir. Bu
stratejiye gore birikim doneminin baglarininda fonun biiyiik bir kismi hisse senedi gibi yiiksek riskli ve
getirili yatirim araglarinda degerlendirilmeli, vade ilerledik¢e fonun yiiksek riskli yatirim araglarinda
degerlendirilen orani azaltilarak devlet tahvili gibi diisitk riskli ve getirili yatirnm araglarinda
degerlendirilen orani artirilmali ve emeklilik donemine yaklasildiginda ise fonun biiyiik bir kismi diisiik
riskli ve getirili yatinim araglarinda degerlendirilmelidir. Optimal yatirim oranmin zaman igerisindeki
degisimi Sekil 1°de gosterilmektedir:

Optimal Yatirim Orani Yilik Katk: Miktar (TL)
1.2 1540

\ 1520
0.8 -
\ ---------- 1500
0.6 et
\ 1480
0.4 -
- K 1460

0.2 e
o 1440
O 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 1 4 7 10132 16 19 22 25 28 31 34 37 40
il Yl
Degisken Katk: Miktar
YEE eeeeo-n (1-yt*) = === Sabit Katki Miktanr
Sekil 1.Birinci Durum igin Optimal Yatirim Orani Sekil 2. Birinci Durum I¢in Yillik Katki Miktarlar

Sekil 2°de hedeflenen fon biiyiikliigiine ulasmak icin yapilan sabit ve degisken katki miktarlari
gosterilmektedir. Sekil 2’den yatirnm getirisinin dogru tahmin edilmesi durumunda, degisken katkili
planlarda hedeflenen fon biiyiikliigline ulagmak icin her yi1l yapilacak katki miktarlarinin, sabit katkili ve
optimal yatirim stratejisinin kullanildig1 planlarda yillar itibariyle fona yapilmasi gereken katki miktari
olan 1.502 TL’den ¢ok biiyiik bir farklilik gostermedigi, yatirim getirisinin diisiik oldugu zamanlarda
daha yiiksek, yiiksek gerceklestigi zamanlarda ise daha diisiik oldugu goriilmektedir.

2. Durum: Yatirim getirisindeki tahmin hatasinin %1 oldugu durum (r ~0,03)
Yatirim getirisindeki tahmin hatasinin %1 oldugu durumda, sabit ve degisken katkili planlari ile optimal
yatirim stratejisinin kullanildigi planlarda yillar itibariyle olusan fon biiyiikliigii, katki miktarlar1 ve

optimal yatirim oranlar1 Cizelge 2’de yer almaktadir.

Cizelge 2. Ikinci Durum Igin Fon Biiyiikliikleri, Katk1 Miktarlar1 ve Optimal Yatirim Oranlari

Sabit Katkih Planlar Degisken Katkili Planlar Optimal Yatirim Stratejisi
Yil Fon Biiyiikligii(TL) Degisken Katki Fon Optimal Yatirim Fon
Miktari Biiyiikliigii(TL) Orani(yt") Biiyiikliigii(TL)
0 0 1.187 0 1 0
5 6.363 1.219 6.410 0,9967 6.731
10 13.484 1.286 13.822 0,8894 14.942
20 30.555 1.451 32.884 0,6425 35.228
30 51.955 1.724 59.156 0,4848 60.595
40 79.153 2.078 95.757 0,3953 90.621
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Cizelge 2’den sabit katkili planlarda donem sonu fon biiyiikliiglintin yaklasik 79.153 TL, a¢ik miktarinin
20.847 TL, degisken katkili planlarda dénem sonu fon biiyiikliigiiniin yaklasik 95.757 TL, a¢ik miktarinin
4.243 TL, optimal yatirim stratejisinin kullanildig1 planlarda ise donem sonu fon biiyiikliigiiniin yaklagik
90.621 TL, agik miktarinin 9.379 TL oldugu goriilmektedir. Her {i¢ planda da birinci duruma gore
hedeften uzaklasilmasina ragmen, degisken katkili planlar ve optimal yatirim stratejisinin kullanildigi
planlarda agik miktarinin sabit katkili planlara gore daha diisiik oldugu yani hedefe daha ¢ok yaklasildigi,
hedefe en ¢ok yaklasilan planin ise degisken katkil1 planlar oldugu s6ylenebilir.

Incelenen bu durumda sabit katkili planlarda katki miktar1 1.187 TL olarak hesaplanmistir. Bu katki
miktarinin birinci durumda hesaplanandan daha diisiik oldugu goriilmektedir. Degisken katkili planlarda
hedef fona yaklasilmasi i¢in yillar itibariyle fona yapilmasi gereken katki miktarinin 1.187 TL’den
itibaren artarak vade sonunda 2.078 TL’ye ulastig1 goriilmektedir.

Cizelge 2°den ayrica yatirim stratejisinin birinci durum ile ayni oldugu, fakat yatirim getirisinin yiiksek
tahmin edilmesi sonucu fonun birinci duruma gore daha yiiksek oranlarda yiiksek riskli yatirim aracinda

degerlendirilmesi gerektigi sdylenebilir.

Tahmin hatasinin %2 olmast durumu da ayrica incelenmis, ikinci durum ile benzer sonuglar elde
edildiginden sonuglar ayrintili olarak verilmemistir.

3. Durum: Yatirim getirisindeki tahmin hatasinin -%1 oldugu durum (; ~0,01)
Yatirim getirisindeki tahmin hatasinin -%1 oldugu durumda, sabit ve degisken katkili planlar ile optimal
yatirim stratejisinin kullanildigi planlarda yillar itibariyle olusan fon biiyiikliigii, katki miktarlart ve

optimal yatirim oranlar1 Cizelge 3’te yer almaktadir.

Gizelge 3. Ugiincii Durum I¢in Fon Biiyiikliikleri, Katki Miktarlar1 ve Optimal Yatirim Oranlari

Sabit Katkili Planlar Degisken Katkili Planlar Optimal Yatirim Stratejisi
Yil Fon Biyiikltigii(TL) Degisken Katki Fon Optimal Yatirim Fon
Miktar1 Biiyiikliigii(TL) Orani(yt” Biiyiikliigii(TL)
0 0 1.880 0 0,7304 0
5 10.078 1.849 10.006 0,3246 10.190
10 21.355 1.754 20.852 0,2138 21.220
20 48.389 1.504 45177 0,1438 45.563
30 82.281 1.255 72.790 0,1242 73.423
40 125.354 941 104.474 0,1204 105.298

Cizelge 3’ten sabit katkili planlarda donem sonu fon biiyiikliigiiniin yaklasik 125.354 TL, a¢ik miktarinin
-25.354 TL, degisken katkili planlarda donem sonu fon biiyiikliigiiniin yaklasik 104.474 TL, agik
miktarimin  -4.474 TL, optimal yatirim stratejisinin kullanildigi planlarda ise dénem sonu fon
bliyilikliiglinlin yaklagik 105.298 TL, a¢ik miktarinin -5.298 TL oldugu goriilmektedir. Her ii¢ planda da
birinci duruma gore hedeften uzaklagilmasina ragmen, degisken katkili planlar ve optimal yatirim
stratejisinin kullanildig1 planlarda ac¢ik miktarmin sabit katkili planlara gore daha diisiik oldugu yani
hedefe daha ¢ok yaklasildigi, hedefe en cok yaklasilan planin ise degisken katkili planlar oldugu
soylenebilir.

Ilk bakista olusan fon biiyiikliigiiniin sabit katkili planlarda daha yiiksek olmasi katilimec1 acisindan
olumlu bir sonug¢ gibi goziikmekle birlikte, fon biiyiikliigiiniin yiiksek olmasinin nedeni birikim
doneminde daha yiiksek katki yapilmasidir ki bu durum katilimcinin birikim doneminde édeme giicliigii
cekmesine neden olabilmektedir.

Incelenen bu durumda sabit katkili planlarda katki miktar1 1.880 TL olarak hesaplanmistir. Bu katki
miktarinin birinci durumda hesaplanandan daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Degisken katkili planlarda
hedef fona yaklasilmasi i¢in yillar itibariyle fona yapilmasi gereken katki miktarinin 1.880 TL’den
azalarak vade sonunda 941 TL’ye ulastig1 goriilmektedir.
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Cizelge 3’ten ayrica yatirim stratejisinin birinci durum ile ayni oldugu, fakat yatirim getirisinin diisiik
tahmin edilmesi sonucu fonun birinci duruma gore daha diisiik oranlarda yiiksek riskli yatirim aracinda
degerlendirilmesi gerektigi soylenebilir.

Tahmin hatasinin -%2 olmasi durumu da ayrica incelenmis, iiclincii durum ile benzer sonuglar elde
edildiginden sonuglar ayrintili olarak verilmemistir.

Incelenen bes durum icin dénem sonu gdzlenen agiklarin ortalamasi, standart sapmasi ve %95’e bolen
degerleri Cizelge 4’te verilmistir.

Cizelge 4. Donem Sonu Agiklar I¢in Bazi Temel Istatistikler

Ortalama A¢ik Aciklarin Standart Sapmasi Aciklarin %95’e Bolen Degeri
Yatirim Sabit Degisken  Optimal Sabit Degisken  Optimal Sabit Degisken  Optimal
Getirisindeki | Katkili Katkailt Yatirim Katkilt Katkilt Yatirim Katkili Katkilt Yatirim
Tahmin Planlar Planlar Stratejisi Planlar Planlar Stratejisi Planlar Planlar Stratejisi
Hatasi
-%2 -55.313 -9.234 -19.607 54.277 14.264 22.952 13.240 12.117 13.156
-%1 -25.354 -4.474 -5.298 43.807 13.523 20.496 29.975 15.737 24.490
0 -106 19 1.943 34.984 12.821 26.454 44.079 19.212 37.453
%1 20.847 4.243 9.379 27.661 12.158 36.483 55.784 22.450 52.685
%2 37.984 8.200 20.295 21.672 11.537 41.864 65.357 25.514 65.597

Cizelge 4’ten, ortalama agik miktarinin incelenen tiim durumlar igin en diislik degisken katkili planlarda,
yatirim getirisindeki tahmin hatasinin sifir oldugu birinci durum disinda en yiiksek sabit katkili planlarda
gerceklestigi dolayisiyla hedeflenen fon biiyiikliigiine en ¢ok degisken katkili planlarda, en az sabit katkili
planlarda yaklasildig1 sdylenebilir. Ayrica degisken katkili planlarda donem sonu ag¢igin standart sapmast
ve %95’e bolen degeri tiim tahmin hatalar i¢in diger iki plana gore daha disiik oldugundan, degisken
katkili planlarin daha az riskli oldugu sdylenebilir.

Sabit katkili planlar ile optimal yatirim stratejisinin kullanildig1 planlar karsilastirildiginda ise yatirim
getirisindeki tahmin hatasinin -%2, -%1 ve 0 oldugu durumlarda sabit katkili planlarin daha riskli, yatirim
getirisindeki tahmin hatasimnin %1 ve %2 oldugu durumlarda ise optimal yatirim stratejisinin kullanildig
planlarin daha riskli oldugu sdylenebilir. Bunun nedeni optimal yatirim stratejisinde yatirim getirisindeki
tahmin hatasinin -%2, -%1 ve 0 oldugu durumlarinda fonun agirlikli olarak diistik riskli ve %1 ve %2
oldugu durumlarinda ise agirlikli olarak yiiksek riskli yatirim araglarinda degerlenmesidir.

Cizelge 4’ten ayrica incelenen bes durum igin yatirim getirisindeki tahmin hatasi arttik¢a her ti¢ planda da
donem sonu agik miktarmin arttigi, bu artig miktarlar1 incelendiginde en bilyiik artisin sabit katkil
planlarda gerceklestigi: sabit katkili planlarin yatirim getirisine iliskin yapilan tahmine karsi en duyarh
planlar oldugu, yani tahmin hatasindan en ¢ok etkilendigi; en kii¢iik artigin ise degisken katkili planlarda
gerceklestigi: degisken katkili planlarin yatinm getirisine iliskin yapilan tahmine karsi en az duyarh
planlar oldugu, yani tahmin hatasindan en az etkilendigi soylenebilir.

Calismada vadedeki degisiminin etkisini incelemek amaciyla, vadenin 10, 20 ve 30 y1l oldugu durumlar
da ele alinmistir. Tahmin hatasinin %2 oldugu durumda donem sonu gozlenen agiklarin ortalamasi,
standart sapmas1 ve %95’¢ bolen degerleri Cizelge 5’te verilmistir.

Cizelge 5°ten incelenen tiim vadeler icin donem sonu agigin degisken katkili planlarda en diigiik ve bu
planlarin daha az riskli oldugu, sabit katkili planlarda ise en yiiksek ve bu planlarin daha riskli olduguna
iligkin tespitin vade degisiminden etkilenmedigi; vade arttik¢a her ii¢ planda da ortalama agik miktarinin
arttig1 soylenebilir. Bu artis incelendiginde degisken katkili planlardaki artisin ¢ok daha az oldugu,
dolayisiyla degisken katkili planlarin vade degisiminden daha az etkilendigi, vade degisiminden en ¢ok
etkilenen planlarin ise sabit katkili planlar oldugu s6ylenebilir.
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Cizelge 5. Farkli Vadelerde Dénem Sonu Agiklar i¢in Bazi Temel Istatistikler

Ortalama Agik Aciklarin Standart Sapmasi Aciklarin %95’e Bolen Degeri
Vade(Y1l) Sabit Degisken  Optimal Sabit Degisken  Optimal Sabit Degisken  Optimal
Katkailt Katkailt Yatirim Katkil Katkili Yatirim Katkili Katkili Yatirim
Planlar Planlar Stratejisi Planlar Planlar Stratejisi Planlar Planlar Stratejisi
10 10.785 6.234 10.284 14.507 10.599 10.783 32.004 22512 27.509
20 20.073 7.296 15.665 18.648 11.336 20.376 45.644 24.130 43.292
30 29.386 7.984 17.861 20.654 11.519 31.568 56.489 25.417 56.036
40 37.984 8.200 20.294 21.672 11.537 41.864 65.357 25.514 65.599

Hedef fon biiyiikliiglindeki degisimin etkisini incelemek amaciyla, hedef fon biiyiikligi 50.000 TL ve
200.000 TL oldugu durumlar da ele almmistir. Yatirim getirisindeki tahmin hatasinin %2 olmasi
durumunda doénem sonu gozlenen agiklarin ortalamasi, standart sapmasi ve %95’¢ bolen degerleri
Cizelge 6’da verilmistir.

Cizelge 6. Farkli Hedef Fon Biiyiikliiklerinde Donem Sonu Agiklar igin Baz1 Temel Istatistikler

Ortalama A¢ik Aciklarin Standart Sapmasi Agiklarin %95’e Bolen Degeri

Hedef Fon Sabit Degigsken  Optimal Sabit Degisken  Optimal Sabit Degisken  Optimal
Biiyiikligi | Katkili Katkili Yatirim Katkili Katkili Yatirim Katkili Katkilt Yatirim

(TL) Planlar Planlar Stratejisi Planlar Planlar Stratejisi Planlar Planlar Stratejisi
50.000 18.991 4.099 10.147 10.836 5.768 20.932 32.678 12.757  32.798
100.000 37.984 8.200 20.294 21.672 11.537 41.864 65.357 25.514 65.599

200.000 75.967 16.398 40.588 43.345 23.074  83.728 130.714 51.029 131.194

Cizelge 6’dan degisken katkili planlarda acigin en diisiik ve bu planlarin en az riskli olduguna iliskin
tespitin hedef fon biiylikliigli degisiminden etkilenmedigi ve hedef fon biyiikliigii arttik¢a her ii¢ planda
da ortalama agik miktarmin hedef fon biylikliigli ile aym1 oranda arttigt sOylenebilir. Bu artis
incelendiginde degisken katkili planlardaki artisin ¢ok daha az oldugu, dolayisiyla degisken katkili
planlarin hedef fon biiyiikliigii degisiminden en az etkilendigi sdylenebilir. A¢iklarin standart sapma ve
%95’¢ bolen degerleri incelendiginde ise incelenen planlarda hedef fon biyiikliigl artikga bu degerlerin
artt1g1, yani hedef fon biiyiikliigiindeki artigin tiim planlardaki riski artirdig1 sdylenebilir.

4. Sonug

Bu ¢alismada, fonun %350’sinin diisiik riskli %50’sinin yiiksek riskli yatirim aracinda degerlendirilmesi
durumunda sabit katkili bireysel emeklilik planlari, hedeflenen fon biiyiikliigiine ulasmak i¢in katkilarin
hedeflenen fon biiyiikliigii ile gergceklesen fon biiyiikliigli arasindaki fark dikkate alinarak sistematik
olarak belirlendigi degisken katkili bireysel emeklilik planlari ile gelecekte ortaya ¢ikacak hedef fondan
sapmalar1 minimize eden, katkilarin sabit, yatirrm oranin degisken oldugu optimal yatirim stratejisinin
kullanildig1 bireysel emeklilik planlari ele alinmistir. Bu ti¢ plandaki donem sonu agik miktarlar1 benzetim
caligmasi ile karsilastirilarak hangi planda hedeflenen fon biiyiikligiine daha ¢ok yaklasildigi, hangi
planin daha riskli ve hangi planin yatirnm getirisine iligkin yapilan tahmine karsi1 daha duyarhi oldugu
belirlenmistir.

Uygulama sonuglarindan, incelenen tiim yatirim getiri tahminleri i¢in hedeflenen fon biiyiikliigiine en ¢ok
degisken katkili bireysel emeklilik planlarinda, en az sabit katkili bireysel emeklilik planlarinda
yaklasildig1 goriilmiistiir. Ancak, degisken katkili bireysel emeklilik planlarinda yillar itibariyle
degiskenlik gosteren yiiksek tutarl katkilarin katilimciy1 finansal olarak zorlayabilecegi gercegi dikkate
alindiginda; sabit katkili planlarla aym katkinin yapildigi ancak hedef fona daha ¢ok yaklasilan optimal
yatirim stratejisinin kullanildig: bireysel emeklilik planlarinin uygulamada yatirimei i¢in daha ¢ok tercih
edilebilir oldugu sdylenebilir.
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Vade boyunca gergeklesen yatirim getirisinin, vade basinda katkinin belirlenmesi amaciyla kullanilan
beklenen yatirim getirisine iliskin tahminden farkli olmasinin yol actig1 etki incelenmis, sabit katkill
planlarin bu sapmaya kars1 en duyarli oldugu: yani tahmin hatasindan en ¢ok etkilendigi, degisken katkili
planlarin ise en az etkilendigi goriilmiistiir. Her ii¢ plan i¢in donem sonu agiklarin ortalamasi, standart
sapmasl ile %95’e bolen degerleri incelenmis, degisken katkili bireysel emeklilik planlarinin diger iki
plana gore daha az riskli oldugu goriilmiistiir. Sabit katkili ve optimal yatirim stratejisinin kullanildig:
bireysel emeklilik planlar1 karsilastirildiginda ise gergeklesen getirinin tahmin edilen getiriye esit ya da
daha yiiksek olmasi durumunda sabit katkili bireysel emeklilik planlarinin, gerceklesen getirinin tahmin
edilenden daha diisiik olmasi durumunda ise optimal yatirim stratejisinin kullanildig1 bireysel emeklilik
planlarinin daha riskli oldugu goriilmiistiir. Bunun nedeni optimal yatinm stratejisinin kullanildigi
bireysel emeklilik planlarinda fonun yiiksek riskli yatirim aracinda farkli oranlarda degerlendirilmesidir.

Optimal yatirim stratejisinin ise; birikim déneminin baslarinda fonun biiyiik bir kisminin hisse senedi gibi
yiiksek riskli ve getirili yatirim araglarinda degerlendirilmesi, vade ilerledik¢e fonun yiiksek riskli yatirim
aracglarinda degerlendirilen orani azaltilarak devlet tahvili gibi diisiik riskli ve getirili yatirim araglarinda
degerlendirilen oraninin artirilmasi ve emeklilik donemine yaklasildiginda ise fonun biiyiik bir kisminin
diisiik riskli ve getirili yatirim araglarinda degerlendirilmesi oldugu goriilmiistur.
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