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Bu calismanin amaci, yatirim getirilerinin birbirinden bagimsiz rasgele degiskenler
ve MA(1) biciminde modellenmesi durumunda faydasi belirli 6zel emeklilik planlari

icin aktlerin kontrolindeki parametrelerden biri olan optimal dagitim periyodunun

bulunmasidir.

Bu calismada 6ncelikle Avrupa Birligi'ne Gye ve Avrupa Birligi'yle iliskili Glkelerdeki
emeklilik sistemine iliskin bilgi verilmig, bu sistemin alt kolu olan faydasi belirli
tamamlayici 6zel emeklilik planlarinda uygulanan aktleryal ¢alismalar
incelenmistir. Daha sonra vyatinm getirilerinin birbirinden bagimsiz rasgele
degiskenler ve MA(1) biciminde modellenmesi durumunda faydasi belirli 6zel
emeklilik plani igin, katki ve fon seviyelerindeki degiskenligi azaltacak sekilde
artigin ya da agigin dagitilabileceg@i optimal bir dagitim periyodu incelenmistir. S6z
konusu inceleme yapilirken bireysel aktleryal masraf ydntemleri ele alinmis,
toplamsal aktleryal masraf yéntemleri Gzerinde durulmamistir ve en son olarak,
elde edilen sonuglar, yatirnm getirilerinin birbirinden bagimsiz rasgele degiskenler
ve MA(1) biciminde modellendigi durumlar igin karsilastiriimigtir.
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ABSTRACT

The aim of this study is choosing the optimal spreading period that is controlled by
actuary for a private pension scheme (defined benefit) in the cases the rates of
investment returns are modelled in independent identically distributed random

variables and MA(1) forms.

In this study, general issues on pension systems in the member states of the
European Union (EU) and associated countries, and actuarial involvement in
defined benefit private pension schemes, that is subsystem of pension system,
have been introduced first. For a defined benefit private pension scheme,
choosing the priod for spreading surpluses and deficiencies in order to reduce the
variability of both contributions and fund levels in the cases the rates of investment
returns are modelled in independent identically distributed random variables and
MA(1) forms, have been examined afterwards. During this examination, individual
actuarial cost methods have been studied. Aggregate actuarial cost methods, on
the other hand, have not been taken into account. The result are compared with
those obtained when the investment returns are modelled in independent

identically distributed random variables and MA(1) forms.
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1. GIRiS

Emeklilik sistemi, insanlarin ¢alisma hayatindan sonra gelir elde edebilmelerini
saglayan bir sistemdir. Cogu emeklilik sistemi U¢ alt ayaktan olusur. Bu ayaklar:
Devlet emeklilik sistemi, 6zel emeklilik plani ve Uyenin emeklilik faydasi
olusturmada gereken kaynagin ne olacagina kendisinin karar verdigi bir sistemdir.
Devlet emeklilik sistemi bir sigorta sistemi bigcimini alabilen ya da gelir vergisinden
finanse edilen temel bir emeklilik faydasinin saglandigi bir sistemdir.

Emeklilik sisteminin bir parcasi olarak kullanilabilen 6zel sigortalar, temelde
sosyal sigortalari ikame edici olarak degil, tamamlayici olarak faaliyet
gOstermektedirler. Calisanlarin yasliik durumunda temel glivenceleri olan sosyal
sigortalara ek olarak glvence saglayan 6zel sigorta uygulamalari giderek 6nem
kazanmaktadir. Uluslararasi Para Fonu (IMF), Ekonomik Kalkinma ve igbirligi
Teskilati (OECD), Dinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslar tarafindan, devlet
emeklilik sisteminin kamu hizmeti elestiriimektedir. Bu baglamda, mevcut devlet
emeklilik sisteminin tGmdyle ortadan kaldirilip onun yerine zorunlu &zel sigorta
modelinin ikame edilmesine iligkin yaklagimlar ¢ok etkili olmustur. Bununla beraber
kamu ve Ozel emeklilik sigortasi kurumlar arasinda sigortaliya tercih yapma
olanag! veren alternatif rekabetci 6zel model ve kamu emekliliginin temel olup,
6zel emeklilik modeli ile birlestirildigi zorunlu ya da gonulli 6zel emeklilik
planlarina dayali bir sistem, tamamlayici 6zel model, uygulamaya ge¢cmistir. Cesitli
yéntemlerin kullanildigi tamamlayici 6zel sigorta sistemlerinde glvence, ya
isveren tarafindan ya bagimsiz yardim sandiklarinca saglanmakta ya da hayat

sigortasi yapan bir sirkete iscilerin sigortalanmasi seklinde olmaktadir.

Ozel emeklilik planlarina yénelik en temel ayirm, emeklilik faydasinin
hesaplanmasinda esas alinan kistasa dayanmaktadir. S6z konusu kistasa gore
6zel emeklilik planlari, faydasi belirli planlar (defined benefit plans) ve katkisi belirli

planlar (defined contribution plans) olmak Uzere iki gruba ayrilir.

Bu calismanin amaci, yatirim getirilerinin birbirinden bagimsiz rasgele degiskenler
ve MA(1) biciminde modellenmesi durumunda faydasi belirli tamamlayici 6zel
emeklilik planlari i¢in optimal dagitim periyodunun bulunmasidir.



Bu calismada 6ncelikle Avrupa Birligi'ne Uye ve Avrupa Birligi'yle iligkili Glkelerdeki
emeklilik sistemine iliskin bilgi verilmis, bu sistemin alt kolu olan faydasi belirli
tamamlayici emeklilik planlarinda uygulanan aktieryal calismalar incelenmistir.
Daha sonra yatirim getirisinin rasgele degisken olmasi durumunda faydasi belirli
6zel emeklilik plani igin, katki ve fon seviyelerindeki degigkenligi azaltacak sekilde
artigin ya da acigin dagitilabilecegi bir optimal dagitim periyodu arastiriimistir. Bu
arastirmada toplamsal aktleryal masraf yontemleri Gzerinde durulmamis, bireysel
aktUeryal masraf yontemleri ele alinmigtir. Elde edilen sonuglar, yatirim getirilerinin
birbirinden bagimsiz rasgele degiskenler ve MA(1) bigciminde modellendigi

durumlar icin karsilastiriimigtir.



2. GENEL BILGILER

Avrupa Birligi'ne tye ve Avrupa Birligi ile iligkili Ulkelerde, emeklilik sisteminin Ug¢
alt ayagina verilen 6nem goéreceli olarak degisir. Ayrica devlet emeklilik sistemi ve
6zel emeklilik planinin yapisi da Ulkeler arasi farkhlik gosterir.

Devlet emeklilik sistemi iki cesittir: Aninda 6édeme sistemi (pay as you go) ve
fonlama sistemi (funded systems). Aninda 6édeme sisteminde, emekli nifus igin
faydalar, o an calisan jenerasyondan saglanir. Bu sirecin 6zelligi, sistemi isleten
kurumun ydksek miktarda varhgr tutmamasidir. Boyle bir sistemin devamliligini
saglamak icin dogrudan devlet yaptirirmi ya da édenecek azami miktar igin devlet
garantisi gereklidir. Fonlanmis emeklilik sistemi, tGyenin ¢alisma hayati boyunca
sermaye piyasasina yatirdigi tasarruflar faiziyle birlikte, emekli oldugunda geri
aldig1 bir sistemdir. Sermaye piyasasina yapilan bu yatirrm devlet ya da 6zel
finans kurumlarinca diizenlenebilir. Ozel finans kurumlarinca yatinm
dizenlendiginde, bu dizenlemeler devletin yaptirim gici ya da yasal gug ile 6zel
sOzlesmelere uygun olarak yapilmalidir.

Ozel emeklilik planlar iki farkl sekilde dizenlenebilir: Fonlar sirkete birakilir ve
emeklilik faydasi almaya hakki olan plan GOyeleri sirketin uzun dénem alacaklisi
olurlar ya da fonlar sirket diginda bir kuruma yatirihr ve Gyeler emeklilik fonunun
alacakhsi olurlar. Fonlarin sirkete birakildigr i¢sel finansmanli dizenlemede
¢alisanlara emekli olduktan sonra igverenlerce surekli 6deme yapilir. Aimanya’daki
yaygin emeklilik tdrlerinden olan dogrudan emeklilik vaadi bu tir bir emekliliktir.
S6z konusu emeklilik planlari baska Ulkelerde de vardir. Memurlar ve diger kamu
cahsanlari icin uygulanan emeklilik planlari da genellikle dogrudan emeklilik vaadi
seklinde iglemektedir. Fonlarin girket diginda bir kuruma yatinldigr dtzenlemeler,
sbzlesmeye uygun Ozel fayda saglayan ya da igveren adina emeklilik
dizenlemesinin bir kismini idare eden bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar
ve diger finansal kurumlar tarafindan yapilabilmektedir. Sigorta sirketleri ve diger
finansal kurumlar, bir cok Ulkede emeklilik dizenlemelerinde énemli rol oynamaya
devam etmektedir. Sili'de baslayan ve su anda Meksika, Macaristan, Polonya gibi
¢ok sayida ulkede 6zellikle katki esasli bireysel emeklilik planlarinda 6zel emeklilik
fonu kurumlar olusturulmustur. Bireysel hesaplarda toplanan emeklilik yatirm

fonundaki varliklar, katiimcilara ait olup yaratilan sermaye tutari ve zamanla



eklenen nemalarla biriktirilmektedir. Ydnetici sirket, ilgili duzenleyici otorite
tarafindan emeklilik fonunun idaresi icin yetkilendiriimektedir. Yonetici sirketlerin
finansal yeterlilik icin belirli kriterleri tagimalari gerekmektedir.

Tamamlayici 6zel emeklilik planlar Glkeden Ulkeye farkhliklar gdstermekte,
genelde bireysel insiyatife bagli olmakla birlikte, zorunluluk esasina da dayall
olabilmektedir. Kurumsal ve teknik yapilarinda farkliliklar bulunan tamamlayici
programlar; ulusal dlzeyde, isletme dizeyinde ve meslege gbre
orgltlenebilmektedir. Ornegin, Japonya ve Finlandiya'da devlet emeklilik
sistemlerinin yasal bir parcasi olarak zorunlu; Fransa, italya, isvicre ve Iisvec’te
toplu sbézlesmelerle meslek gruplarina zorunlu; Avustralya, Hollanda, Yeni
Zelanda, Danimarka, Avusturya, Belcika, irlanda, Likksemburg, Portekiz,
Yunanistan, ispanya, ABD, Kanada, Norve¢ ve ingiltere’de istege bagh ozel

sandiklar seklinde faaliyet géstermektedir.

Ozel emeklilik kismen olsa da 6zel sektdér yatinmlariyla fonlanmakta, devlet
emeklilik sistemi ise genellikle fonlanmamakta ya da hazine bonolari ile sinirli
olacak sekilde fonlanmaktadir. Butin is ve isyeri degisikliklerinde, devlet emeklilik
sistemi uygulanabilirken, faydasi belirli Ozel emeklilik planlari
uygulanamamaktadir. Yani, devlet emeklilik sisteminin gelecege iliskin faydasi is
degisikligi durumunda kaybolmamaktadir. Bununla birlikte, isveren destekli 6zel
fonlu emeklilik planlari, kazanglarla baglantil zorunlu devlet emeklilik sistemine
kars! alternatif olarak 6nem kazanmaktadir. Cogunlukla bireylerin galisma statileri
ile ilgili olan tamamlayici 6zel emeklilik programlarinin génulli ya da zorunlu
olmasi pek cok Ulkede tartisiilmaktadir. Yaygin gorus, devlet tarafindan finanse
edilen sosyal guivenlik gelirleri cok disUk ise, sadece calisanlari kapsayan génulli
mesleki emeklilik programi yerine, isveren ya da igveren ve calisan tarafindan
birlikte finanse edilen zorunlu 6zel emeklilik planlarinin gerekli oldugu yénindedir.

ABD ve Bati Avrupa'da 6zel emeklilik planlari, kapsamli ve istikrarli bir sekilde
gelismektedir. Son zamanlarda yapilan uluslararasi reformlar, emeklilik gelirlerinin

artinlmasini amaclayan 6zel emeklilige verilen 6nemi géstermektedir.



Ayrica bir Ulkenin emeklilik sistemi, 6zellikle sermaye piyasalarinin gelismigligi ile
ilgili ekonomik faaliyetlerin bOyUklGgini gbstermek acgisindan da &nem
tasimaktadir.

Ozel emeklilik fonlarinin basarisi ve emeklilik sistemi icindeki yeri ve énemi bazi
hususlarla yakindan ilgilidir. S6z konusu hususlardan ilki, 6zel emeklilik fonlarinin
emeklilik sistemindeki orani ile baglantilidir. Bireylerin gelirleri icerisinde devlet
emeklilik sisteminin kapsami ve payl biyudikge 06zel emeklilik planlarina
ayrilabilecek gelir azalmaktadir. ikincisi, 6zel emeklilik (riinlerine saglanan vergi
tesvikleri ve emeklilik gelirlerinin vergi digi tutulmasi 6zel emeklilik planlarina
katihmi artirmaktadir. Ugiinciisi, insanlarin géniillii olarak uzun dénemde diizenli
bir bicimde tasarruflarini yénlendirdikleri 6zel emeklilik sisteminde glven unsuru
6n plana c¢ikmaktadir. Sistemin gérev ve sorumluluklarinin detaylaryla
siralanmasi, risk kontroll, fon ydénetiminin etkinlikle gergceklesmesine olanak veren
bir mevzuatin varlhdi, bu mevzuata uygunlugu aktif olarak degerlendiren uzman bir
denetim biriminin olmasi, sistemin ciddi krizlerle karsilasmadan gelisebilmesi
acisindan ¢ok 6nemlidir. D6rdinclsl, sermaye piyasasl, finansal kurumlar ve
sigorta kurumlarinin saglikli bir sekilde islemekte olmasi ve islemesine herhangi
bir engel bulunmamasi gerekmektedir. Besincisi ise, istikrarli makro ekonomik bir
ortamin varhgi dzel emeklilik fonlarinin basarili olmasinda etkili olmaktadir. Ozel
emeklilik kurumlari zaman igerisinde yeterli varliga ulasinca makro ekonomik

istikrarin glvencelerinden birisi konumuna da gelmektedir.

Ozel emeklilik planlari, farkli hesaplama yéntemlerine gére siniflandiriimaktadir.
S6z konusu siniflandirma, katki miktarinin ya da fayda miktarinin belirli oldugu
yéntemlerle yapilmaktadir. Sayisal yéntemlerle, katkiya bagh olarak alinabilecek
fayda miktarini yani emeklilik maasini, ayni sekilde istenen emeklilik maagini
almak icin 6denmesi gerekecek katki miktarini hesaplamak mumkandur. Birbirine
zit bir tarzda igleyen belirli fayda esasl ya da belirli katki esasli olmayan bir ¢ok
emeklilik planlari da vardir. Bu baglamda fayda miktarinin yatirrm sonucuna bagl
oldugu sbzlesmeler, ya yatirrm getirisi ya da yillik asgari hesap birikimi seklinde
garanti sunabilmektedir. Bazi tir garantiler, emeklilik fonunun kendisi tarafindan
degil hukimet tarafindan saglanabilmektedir. Gérinlste belirli fayda esash olan
emeklilik sézlesmeleri, yapilan katkinin dogrudan yatirnmina bagh olarak asgari



faydalar verebilmektedir. Ozel emeklilik planlarinin farkli sekillerde finansman
mekanizmalari da vardir. Maliyet igveren ya da c¢alisan tarafindan
karsilanabilmektedir. Paylastiriimis maliyet esasli olmasi durumunda, belirli oran
s6z konusu olabilmekte ya da Ucretin ylzdesi seklinde sabit katki bir tarafca, kalan

kismi ise diger tarafca 6denebilmektedir.

Fayda esasli ve katki esasli emeklilik planlarinin karigsimi bigiminde dizenlenen
planlar da vardir. Ornegin Belcika'da yaygin olarak uygulanan katki esasli
tamamlayici emeklilik planlarinda, genelde isverenlerce Ucretler tGzerinden belirli
bir yUzde ile 6denen Kkatkilardan bireysel ya da toplu limitli faydalar
saglanmaktadir. Sayet limit bireyselse, isverenin birey igin yaptigi 6deme limite
ulastiginda sabitlenmektedir. Boylelikle faydalanan agisindan plan, fayda
esaslidan katki esasliya donismektedir. Sayet limit toplu ise limite ulagsmak, tim
faydalananlar icin sistemde koklU bir degisiklige neden olmaktadir. S6z konusu
degisiklik ya gelecekteki faydalarda bir dislsle ya da fayda esaslidan katki
esasliya kayma ile gerceklesmektedir. Her iki durumda da kazanilmis haklar, o
glinlin mevzuatina tabi olmaktadir. igveren katkisini, Ucretlerin belirli bir yiizdesine
kadar sinirlayan bu tir hikdmler Almanya, Liksemburg gibi Ulkelerde yaygin
degildir.

Ug biiylik Avrupa (lkesinde emeklilik sistemi su sekilde yapilandiriimistir:

Almanya’da U¢ alt ayaktan biri olan devlet emeklilik sigorta sistemi, emeklilik
sisteminin en gudclid ayagidir ve diger Avrupa ulkelerindeki uygulamalariyla
karsilastirildiginda, Almanya’da faydalari finanse etmede bu ayadin daha baskin
oldugu goralir. Emeklilik fayda miktari, ¢calisma hayati boyunca gelir seviyesine
g6re ddenmesi zorunlu katkilara baglidir. Devlet emeklilik sistemi aninda 6deme

sistemine bagli olarak finanse edilir.

Almanya’da devlet emeklilik sistemi ile bir emekli ailesinin ortalama gelirinin %85'i,
sirket icinde tutulan emeklilik rezervleri ile finanse edilen 6zel emeklilik plani ile
%%’i, 6zel hayat sigortasi poligcesi ile %10’'u saglanir. Almanya’da tasinmaz
varliklar Uzerinden yatirnm yapilmasi da fayda gelir kaynagi olarak kullanilabilir.
Devlet emeklilik sisteminin aninda 6deme sistemi ile finanse edildigi, cogu 6zel
emeklilik planinda igsel rezervlerin kullanildigi ve yatinmin tasinmaz varliklar



Uzerinden yapilabildigi g6z &6nune alindiginda, sermaye piyasasina yapilan
yatirnrmin énemli élgtide g6z ardi edildigi sonucuna varilir.

ingiliz emeklilik sistemi Almanya ile karsilastirildiginda, ingiltere’de devlet emeklilik
sisteminin éneminin azaldigi, 6zel emeklilik planlarinin éneminin arttigr goéralir.
ingiltere’de devlet emeklilik faydalari yenin calisma hayati boyunca elde ettigi
kazancin bir fonksiyonu degildir. ingiltere’deki devlet emeklilik plani ‘Devlet
Kazancina Bagl Emekliik Plani (State Earning Related Pension Scheme,
SERPS)’ olarak bilinir ve aninda édeme sistemine gére, calisan lUye ve igverenin
yaptid1 katkilarla gelir vergisinden finanse edilir. Béylece Almanya’ya goére faydalar
icin daha az karsilik ayrilmig olur. Bir erkek calisanin ortalama aylik gelirinin
%16’si SERPS ile saglanmasi beklenen temel faydadir. 2030 yilina kadar bu
oranin %7-8 e dismesi beklenmektedir. Uyeler SERPS’ yi reddebilirler, bu
durumda zorunlu olarak 6zel emeklilik sistemine ya da kigisel sigorta planina
katilmak durumunda kalirlar. ingiliz iscilerin %75 i SERPS’ yi reddetmislerdir.
Reddedenlerin Ggte ikisi 6zel emeklilik fonlarini, Ggte biri ise bireysel sigortayi
tercih etmistir, bdylece sermaye piyasalarina para akigl saglanmistir. Bu sebeple,
sigorta sirketlerinin ve emeklilik fonlarinin ingiliz sermaye piyasasinda ¢ok 6nemli

roll vardir.

Fransiz emeklilik sisteminde, aninda 6deme sistemi ile finanse edilen devlet
emeklilik sistemi (Régime Général de la Seécurité Sociale) ve igveren tarafindan
baslatilan, zorunlu tamamlayici 6zel emeklilik plani ézelligindeki sigorta (Régime
Complémentaire) baskindir. Bu sigorta, is¢i ve isveren tarafindan aninda 6deme
yontemine gore finanse edilir. Fransiz 6zel emeklilik plani Almanya’ daki 6zel
emeklilik planlarindan farklidir, 6zel mesleki gruplar, bélge yada kurumlar igin
olusturulan fonlara 6denen katkilarla finanse edilen, zorunlu bir sigorta sistemidir.
Fransiz 6zel emeklilik plani iki kurum tarafindan (the Association des Régimes de
Retraites Complémentaires (ARCQO) and the Association Générale des Institutions
de Retraites Complémentaires (AGIRC)) dizenlenir. Bu kurumlar 180 bireysel
fona sahip olduklarinda, verimli ve kit fonlar arasindaki finansal dengesizligi
dizeltecek sekilde, blnyelerindeki Uye sirketler arasinda kaynak transferinin
yapilip yapiimadigini denetlerler. Kurumlarin, fonlari igverenler ve sendikalar
arasinda esit olarak paylastirma sorumlulugu vardir, bu sorumluluk ilgili bakanhgdin



gbzetimindedir. Fransa'daki 6zel emeklilik plani, devlet emeklilik sisteminin bir
pargasi olarak dustnulebilir, bagimsiz 6zel emeklilik plani yoktur.

Fransa’da devlet emeklilik sistemi, ortalama is¢i kazancinin %80’ini, disik Ucret
alan bir meslek grubunda calisan isg¢i igin ise kazancin %100’0Gn0 fayda olarak
saglar, sistem aninda 6deme ydntemine gbre finanse edilir. Son yillarda faydalar

icin bireysel sigorta kullaniminda énemli artis olmustur.

Tamamlayici 6zel emeklilik planlari, dinyada yaygin uygulama alani bulmasina
karsin Ulkemizde kurumsallasamamigstir. Emekli Sandigi, SSK ve Bag-Kur adi
altinda faaliyet gbsteren kapsamli ve zorunlu kamusal emeklik kurumlarina ek
olarak sosyal glvenlik yardimlari saglayan Ordu Yardimlagsma Kurumu, Amele
Birligi, ilkokul Ogretmenleri Saglik ve Sosyal Yardim Sandigi ile Ozel Hayat

Sigortalari tamamlayici Sigorta Kurumlaridir.

Kisa adi OYAK olan Ordu Yardimlagsma Kurumu, Milli Savunma Bakanligi'na bagh
olarak faaliyet gbstermektedir. Tirk Silahli Kuvvetleri kadrosunda gorevli batin
muvazzaf subay, s6zlesmeli subay, askeri memur, astsubay, s6ézlesmeli astsubay
ve uzman jandarmalar ile emekli maagi sistemi’ne giren Uyeler ve 6limleri halinde
sistem’e devam etmek isteyen esleri OYAK daimi Uyesidir. Uzman erbaglar ile Milli
Savunma Bakanligi, Jandarma Genel Komutanhgi teskilatinda, OYAK ve OYAK’In
sermayesinin %50’sinden fazlasina sahip oldugu ya da istirak edecegi sirketlerde
¢alisan bitin maasgli ve Ucretli memur ve mistahdemlerden arzu edenler OYAK
daimi GOyesi olabilmektedir. Muvazzaflik hizmetini yapmakta olan yedek subaylar
OYAK’In gegcici Uyesi olmaktadir. Kurumun gelirleri, daimi Uyelerin maaslarindan
kesilecek %10, gecici Uyelerin maaslarindan kesilecek %5 oranindaki primlerle ve
kurum mevcutlarinin igletiimesi ile saglanmaktadir. OYAK, daimi (yelerine
emeklilik, maluliyet ve 6lum yardimi yapmaktadir. Ayrica, Kurumun daimi ve gegici
dyesi iken dlenlerin mirascilari, 6lim yardimina hak kazanmaktadir. OYAK, daimi
Gyelerin her tOrlG sosyal ihtiyaglarini gidermek icin; mesken inga etmek, mesken
kredisi vermek, ordu pazarlari, ordu evleri, ordu 6grenci yurtlar, 6zel okullar
kurmak, Oye cocuklara yurt ici ve yurt disi egitim ve staj burslar vermek gibi

faaliyetlerde bulunmaktadir.



1921 yilinda kurulan Amele Birligi, Calisma ve Sosyal Givenlik Bakanlig’na bagli,
ybnetim, igleyis ve denetimini kendi ydnetmeligine gére yapan, idari ve mali agidan
Ozerk tOzel Kkisilige sahip bir sosyal glvenlik kurulugsu olarak faaliyet
gOstermektedir. Turkiye Taskdmurt Genel Mudirligl, Karaelmas Elektrik Dagitim
A.S., Catalagzi Isletme Mudirligti ve Tirkiye Elektrik Uretim-iletim A.S.,
Zonguldak ve Eregli Kbmur Havzasinda caligan iscilere ek sosyal glvenlik yardimi
yapma amaci tasimaktadir. Amele Birligi, kapsaminda bulunan personele gegici is
gbremezlik yardimi, tedavi yardimlari, 6grenim, cenaze, defin, is kazasi yardimlari
ile ikraz yardimlari yapmaktadir. Prim orani %3 olup, zorunlu Gyeler i¢in yarisi
isveren yarisi da isc¢i tarafindan, goénulli Gyeler igin ise tamami is¢i tarafindan
6denmektedir. Sandik Uyesi isciler, ayni zamanda 506 sayili kanuna tabi
olduklarindan, gecici is géremezlik édenegini SSK’'dan talep etmektedir. Ancak,
yasada ongoérilen kosular mevcut bulunmadidi icin edimleri elde edemeyen
sigortalilarin agiklari sandik tarafindan telafi edilmektedir. 506 Sayili Kanun
kapsamina giremeyen bulylUkanne, kardes gibi bazi sigorta yakinlarina sandik
tarafindan saglik hizmeti sunulmaktadir.

iIkokul Ogretmenleri Saglk ve Sosyal Yardim Sandigi (ILKSAN), bir ek glivenlik
kurumu fonksiyonu gérmek (zere kurulmustur. Bltgceden maas alan ilkokul
O0gretmenleri, ilkokul yardimci ve stajyer Ogretmenleri, yetistirme yurtlar
6gretmenleri, engelli gocuklara ilk egitimlerini veren okullarin égretmenleri, egitim
madurleri, ilkdgretim mdafettis ve denetmenleri, uygulama okulu 6gretmenleri,
ilkdgretim Genel Midirligi ve egitim midirliklerinde gérevli memurlar ile Sandik
islerinde ¢alisan memurlar Sandiga Uyedir. Sandik Uyesi iken emekliye ayrilanlar,
isterlerse UOyeliklerini devam ettirebilmektedir. Sandigin en énemli gelir kaynagi,
sandik Oyelerinden alinan ve genel kurul tarafindan miktari tespit edilen aidatlardir.
Sandigin yapacagl yardimlarin neler olacagl ana statl ile belirlenmektedir.
Hazirlanan ana statller cesitli sekillerde degisiklige ugramistir. Son degisiklikle
sandik Uyelerine; bor¢ para verme, evlenme yardimi yapma, 6lim yardimi yapma,
maluliyet yardimi yapma ve emeklilik yardimi yapma gibi sosyal yardimlar
saglanmaktadir. Sandik, yardim faaliyetleri yaninda 6gretmen pazarlan isletmek,
6gretmen evleri kurmak gibi faaliyetlerde de bulunmaktadir.



Ozel hayat sigortalari; 6liim, yasama ve her ikisinin birlikte kapsandigi hem &lim
hem de yasama olasiliklarina bagli teminatlar ile ferdi kaza, hastalik sonucu
maluliyet ve tehlikeli hastaliklara glivence vermektedir. Ozel hayat sigortalari,
sigorta s6zlesmesinin konusuna gbre vade sonuna kadar muhtemel rizikonun
ortaya ¢cikmasi ya da ¢cikmamasi durumuna bagl olarak sigortaliya sézlesmede
belirtiimis miktarda tazminat 6édenmesini ya da nemalandiriimis toplu ya da aylk

6deme yapilmasini saglamaktadir.

Sigortacilik sektériinin yeniden yapilandiriimasi, yeni kurulan sirketlerin artan
rekabeti ve hepsinden Onemlisi 1 Ocak 1998 tarihinde yUrirlige giren
dizenlemeler, bu alandaki hizli gelismelerin esas nedenleridir. S6z konusu
dizenlemelerle gelismis sigortacilik piyasalarindaki uygulamalar, Glkemizde de
olanakli hale gelmistir. Bu baglamda; sigortalilarin 6dedigi primlerin girkete intikal
ettikten hemen sonra sigorta adina yatirrma yoénlendiriimesi gerekmektedir.
Sigortalilar, portféytin ortalama rizikosu yerine kendi yaslarina karsilik gelen riziko
primi kadar &demede bulunmaktadir. Sigorta sirketlerinin sigortalilara olan
taahhitlerinin toplami olan hayat fonlarini yatiracaklari yatirim alanlar ve tdrleri
cesitlendirilmigtir. Riskin dagitiimasi ve en uygun portfdy yapisinin olusturulmasi
amaciyla yatinm tdrlerine gdre azami oranlar belirlenmistir. Sirketlerin hayat
fonlarinin yatinm gelirlerinin hesaplanmasi ve sigortalilara dagitilmasina iligkin
esaslar ayrintili olarak ele alinmistir. Sirketlerin hayat sigorta portféylerinin yapisi,
iptaller ve ayrilmalarin takibine yénelik diizenlemeler yapilmistir. iptal orani yliksek
olan girketler icin ek 6nlemler alinmak suretiyle onlarin saglikli bir portfdy yapisi
olusturmasi amaclanmistir. Sirketlerin teknik ve idari altyapilarinin geligtiriimesi,
sigortalilara daha iyi hizmet sunmalari ve sigortacilik igin hayati 6neme haiz
istatistiki verilerin olusturulmasi ayrintih olarak dizenlenmistir (Ugur, 2004;
Collinson, 2001; Tyrell and Reinhard, 2001).
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3. AVRUPA BiRITiGi_’NE UYE VE AVRUPA BIiRLIGI ILE iL_i$_KiLi ULKELERDEKI
FAYDASI BELIRLI TAMAMLAYICI OZEL EMEKLILIK PLANLARINDA
UYGULANAN AKTUERYAL CALISMALAR

‘Emeklilik provizyonu’, 6zel emeklilik planinda maruz olunabilecek, miktari ve
zamani kesin olmayan yukimlllik ya da kaybin saglanmasi igin elde tutulan
degderdir. Bireyin sonraki yagsami igin yaptigi bireysel tasarruflar ya da yatirimlar
emeklilik provizyonunu olusturur. Emeklilik provizyonu kapsaminda olan ana

faydalar ve yapilan aktieryal hesaplamalar asagidaki gibidir:
e Belirlenen bir emeklilik yasindan sonraki yasam icin 6édenebilir bir fayda.

e Uyenin 6liimiinde (ilye aktif calisan ya da emekli oldugunda) lehdarlara
ddenebilir bir fayda.

Bu ana faydalar farkh sekilde olsa bile her Ulkede mutlaka hesaplanir. Faydasi
belirli planlar igin;

(a) Fayda seviyesi, iscinin hizmet siUresine bagli, sabit bir miktar olarak
belirlenebilir. Bu sabit faydalar bir fiyat indeksine (6rnegin yari- dinamik
emeklilik planlarinda faydalar fiyat indeksine baglanmistir) baglanabilir.

(b) Fayda seviyesi iscinin Ucretine ve hizmet siresine baglh olarak
tanimlanabilir. Tanim, emeklilik 6demelerinin baglangicindan hemen 6nceki
(ya da belirli bir ddnemdeki) kazanca bagh olabilecegdi gibi hizmet boyunca
elde edilen kazanca da bagh olabilir. Bu farkli yapilar sirasiyla son Ucret

dlzenlemeleri ve ortalama kariyer diizenlemeleri olarak belirtilir.

Katkisi belirli planlar icin faydalar yapilan katkilara gére hesaplanir. Katki
seviyeleri sabit seviyede ya da is¢inin kazancina bagli olarak tanimlanabilir.
Faydalar katkilardan elde edilen gercek ya da tahmini yatirm kazancina gore
hesaplanabilir.

Fayda yapilart bu farkh 2 siniflandirmadan birine uymak yerine bazen iki
siniflandirmanin  da  Ozeliklerini  g0sterebilir. Fransada’ki zorunlu fayda

sistemlerinde kullanilan “points” yéntemi bu duruma érnektir.
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3.1. Aktueryal Calisma

Faydasi belirli emeklilik planlarinda faydalar, 6deme yapilacak kisiye bagli olan,
zamanlamas! ve devam suresi kesin olmayan 6demelerdir. Faydalarin tanimi,
fayda miktarinin degisebilir oldugu anlamina gelebilir (Orn, Faydalarin son iicrete
g6re belirlendigi dusdndlirse). Vadedilen faydalarin 6denmeye baslanacagdi
disdndlen zaman ile gercek fayda 6demeleri zamanlamasi arasinda gecikme
olabilir. Burada aktleryal calisma, vadedilen faydalarla ilgili bilginin faydalar
gercekten 6denmeden 6nce edinilmesi gerektigi icin yapilir. Yani 6zel emeklilik

provizyonunun belirlenmesinde;
(a) Fayda 6demelerinin yapilacagi zamani tasarlamak (demografik projeksiyon)

(b) Odenmesi gereken faydalarin seviyelerini tasarlamak (ekonomik projeksiyon)

gereklidir.
Bu tasarilar igin gelecekle ilgili varsayim yapmada akttere gerek duyulur.

AB Ulkelerinin ¢ogunda emeklilik faydalarini saglamadaki maliyet, emeklilik
ddemelerinin yapilmasindan 6nce karsilanir (faydalarin énceden fonlanmasi). Bu
faydalar varlik igin ayr dissal bir fon olusturumu, sigorta sézlesmesi ile ya da i¢sel
fon tahsis edilmesi ile fonlanabilir. Onceden belirlenmis emeklilik faydalari icin
provizyonu fark etmek ve olusturmak amaciyla, aktlerin gelecekte belirsiz olan
yukimlOliga karsilayabilmek icin  simdiden elde tutulmasi gereken miktari

belirlemesi gerekir.

Toplam gelecek faydalarin édenmeye baslanacagr andaki buglnki degerinin
tima, plana giris zamaninda karsilik olarak ayrilmaz. Emeklilik vaadinin maliyeti
genelde, isverenin, iscinin hizmetinden yararlandigi periyot boyunca azar azar
tamamlanir. Maliyetin dagitimi birgok farkli yol ile yapilir ve aktiere faydalari

fonlamak icin kullanilan yéntemin seciminde gerek duyulur.
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3.1.1. Ana aktlieryal hesaplamalar

Aktlerlerin faydasi belirli emeklilik planlarinda yaptiklar ana hesaplamalarda

sunlar belirlenir:

(a) Faydalan saglayabilmek icin 6denmesi gereken yillik katki (distan finansman

aracl icin ya da bir icsel ayri rezerv (book reserve) tahsisi icin gereken katki).

(b) Belirlenen herhangi bir zamanda saglanmasi gereken yukumltliklerin dizeyi

(gereken rezervler ya da teknik provizyonlar).

Uye lkelerin godunda aktlerler, hesaplama ydnteminin ve varsayimlarin
belirlenmesinde serbest degildir. Yontem ve varsayimlar, hesaplamalarin
amagclarina ve emeklilik planinin finansman aracina bagh olabilir. Hesaplama
ybnteminin ve varsayimlarin belirlenmesindeki sinirlama, yontemin ve varsayimlar
setinin 6nceden tanimlanmasiyla kesinlik 6zelligi gbsterebilir ya da bir minimum,
maximum degerinin belirlenmesiyle olusturulabilir. Sinirlamalar, hesaplama
sonuglar ile ilgilenen farkh kurullarca belirlenebilir. Baslicalarn vergilendirme

kurumu, denetleme kurumu ve muhasebe birimleridir.

Vergilendirme kurumu igsel ayri rezerv (book reserve) ya da digsal bir fon icin
katkilarin duzeyini sinirlandiririrken, katkidaki kesintileri gelir vergisinden kesilen
masraf olarak dugsmek amacindadir. Denetleme kurumu, bir emeklilik plani
fonlamasinin, 6édenecek tim faydalar i¢in yeterli oldugunu garanti altina almak
amacindadir. Bu amag, 6denecek katkilarin ve elde tutulmasi gereken varliklarin
(dissal fon ya da fayda saglayan kurumdaki) minimum seviyelerinin belirlenmasini
gerektirebilir. Muhasebe Birimleri emeklilik faydalari saglamadaki maliyetin, kabul

edilen muhasebe ilkelerine gore belirlendigini garanti altina almak amacindadir.

Her finansman aracinda yapilan ana aktleryal calisma farklidir. Emeklilik

faydalarinin saglanmasindaki ana finansman araglar Cizelge 3.1’de gosterilmigtir.
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Dogrudan Fayda Vaadi

Fonlarin sirkete birakildigi i¢sel finansmanli dizenlemede, calisanlara emekili
olduktan sonra, dogrudan igverenlerce vadedilen fayda &demeleri yapilr.
Aktleryal ¢calisma, emeklilik faydalari saglamadaki maliyetin i¢sel olarak bilinmesi
gerektiginden yapilir. Aktleryal calisma, bilanco raporunda (balance sheet), icsel
ayri rezerv (book reserve) olarak gosteriimesi gereken ydkumlilUkleri ve kar ve
zarar hesabindaki yillik katkiyi hesaplamayi icerir. Bilango raporu, varliklar ve
yukamlaltklerin bir finansal raporudur. Hesaplarin dogru ve net kani (true and far
view) gobstermesi icin tasarlanmistir. Dogru ve net kani gbstermekten anlasilan,
hesaplarin mantikli beklentiler saglayabilmesi icin yeterli miktarda ve kalitede bilgi
icermesidir. Bu baglamda muhasebe ilkelerine ve standartlarina uymak énemlidir.

Dogrudan fayda vaadini ana finansman araci olarak kullanan tlkeler:

e Almanya

e Lixemburg (kullanimi azaliyor)
e Avusturya (kullanimi azaliyor)
e isvec

e Kalifiye statislinde olmayan planlarin uygulandigi diger tlkeler

Faydalar igin karsilik ayirmada igsel ayri rezervin kullanimi, ltalya, Ispanya ve
Portekiz’de azalmaktadir. Bu (lkelerde esasen dissal bir kuruma o6denerek
olusturulan fondan faydalar saglanir, faydalarin saglanmasinda ek olarak ayri fon
kullanilir. ispanya’da ayri fon kullanimi 2002'den sonra yasa disi ilan edilmistir ve
tim sirketler 2002’den sonra yukiumlullklerini digsal olarak fonlamak zorunda

kalmiglardir.

Fonlanmamis gec¢mis hizmet yUOkdmlGlUkleri icin karsihk ayirimini saglamak
amaciyla, Hollanda’da ayrn fon ek olarak kullanilir. 1 Ocak 2000’den itibaren
Hollanda’da fonlanmamis gecmis yukdmlllUklerin fonlanmamig kalmasina izin
verilmemistir ve 31 Aralik 1999°dan itibaren ge¢mis hizmet yukumluluklerinin 10
yillik strede finanse edilmesi zorunlu kilinmistir.
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Digsal Sponsor Kurumlar

Tamamlayici emeklilik faydalari sistemi gelismis Ulkeler icin dissal sponsor
kurumlar (Almanya disinda), fayda saglamada kullanilan en yaygin yoldur. Katkilar

igveren, isci, ya da her ikisi tarafindan ayni kuruma édendiginde kurum faydalar

iscilere 6der. Aktueryal galisma, sirkete 6denmesi gereken katkilarin ve sirketin

yukimlalik miktarinin belirlenmesi igin yapilir. Ikinci hesaplama genelde sirketin

fonlama statlst (funded status) hususunu igerir, yani sirketin tuttugu varliklarin

degderi, degerlendirme tarihine kadar biriktirilen yakimliltklerin degeri (kullanilan

aktteryal ydnteme gore) ile karsilastirilir.

Digsal sponsor kurumlarin emeklilik faydasi saglamadaki ana arag oldugu Ulkeler:

ingiltere-emeklilik fonlari

irlanda-emeklilik Fonlari

Hollanda-emeklilik fonlari

Finlandia-tamamlayici emeklilik planlari igin emeklilik fonlar
Fransa- zorunlu tamamlayici emeklilik planlarini dizenleyen
AGIRC, ARRCO emeklilik fonlari

Belgika- buyuk planlar icin emeklilik fonlari
Portekiz-emeklilik fonlar

ispanya-emeklilik fonlari

Yunanistan-emeklilik fonlar

Avusturya-06zellikle katkisi belirli planlar icin emeklilik fonlar
isvigre-emeklilik fonlari

Kibris-emeklilik fonlari

izlanda adasi-emeklilik fonlari

Bu yontemin ek olarak kullanildidi Glkeler;

Almanya-emeklilik fonlari
Luxemburg-emeklilik fonlari
italya-emeklilik fonlari

Danimarka—emeklilik fonlari (sadece DC planlar igin)
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e Slovenya-emeklilik fonlari (sigorta sirketleri tarafindan ydnetilen DC planlari
icin)
o isveg-Emeklilik fonlar

Sigorta

Burada sigortalinin sorumlu oldugu Kkisilerin yasamlarinda baslatilan sigorta
sbzlesmesini kullanarak faydalar saglanir. Katkilar igveren, is¢i ya da her ikisi
tarafindan sigortaciya 6denir ve sigorta sdzlesmesinden kaynaklanan faydalar
sigortaci tarafindan sigortalinin lehdarlarina &denir. Sigorta sézlesmesine
6denmesi gereken katkilarin ve sigortacilarin teknik provizyonlarinin bir pargasi
olarak taninan yukumlultklerin belirlenmesinde, aktleryal hesaplamalar gereklidir.
Sigorta ile finansman, en ¢ok katkisi belirli planlar isletildiginde uygulanir. Katkisi
belirli planlarda sézlesmeler genellikle plan varlklarinin emeklilik planinin her bir
bireysel dyesi icin ayri fona tahsis edilebilecegi (allocated basis) esasi Uzerine
olusturulmustur. Faydasi belirli emeklilik planlarin finansmani igin grup sigorta
sOzlesmelerinin kullanimi, plan varliklarinin ortak bir fonda toplanmasi durumunda

(non allocated basis) yaygindir (Belgika'da oldugu gibi).

Uye ilkelerin birgogunda emeklilik faydalar saglamak icin ana arag sigortadir. Bu
Ulkelerin bazilarinda (Hollanda, irlanda, Almanya, ingiltere) sigortanin finansman
araci olarak kullanimina sadece kiguk emeklilik planlarinda izin verilmistir
(Collinson, 2001).

16



Cizelge 3.1. Emeklilik planlarinda kullanilan finansman araglari

A Dogrudan Emeklilik Vaadi
(I¢sel Finansman)

Isveren

Faydalar

Emekli, lehdarlar

Almanya

Liiksemburg

Avusturya

Fransa

Isveg

Diger iilkeler (fonlanmamas, kalifiye
statiisiinda olmayan planlar)

B Distan Sponsor Kurumlar

fsveren Plan Uyeleri

C Sigorta

Katkilar

Fayda
odemelerini
saglayan
kurum

Faydalar

Emekli,
lehdarlar

Holanda
Irlanda
Ingiltere

Isveren

Plan Uyeleri

Katkilar

Sigorta Sirketi

Faydalar

Belgika

Emekli, lehdarlar

Hollanda
Ispanya
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3.1.2. Diger Aktueryal Hesaplamalar

Tam Uye Ulkelerde faydasi belirli planlardaki aktleryal ¢alisma, yillik katki ve
birikmis yukumliluklerin hesaplanmasiyla sona ermez. Yapilmasi gereken diger
aktleryal hesaplamalar sunlardir:

e iscilerin bireysel hareketinden (bireysel transfer degerler) ya da sirketin
satilmasindan dolayi (toptan transfer deger) emeklilik haklarinin (kazaniimis
haklarin) transfer edilecegi zaman 6denmesi gereken para miktarinin
hesaplanmasi

e Bir emeklilik planinin demografik ve ekonomik deneyim analizi

o Odenecek emeklilik faydalarinin hesaplanmasi, ézellikle:

(a) Erken emekililik kesintisi etmenlerinin hesaplanmasi.
(b) Emeklilik ikramiyesi ya da toptan 6édeme (lump sum) olarak alinabilen
faydalarla, annuite bigcimindeki emeklilik faydalari arasindaki degisim icin

degistirme etmenlerinin hesaplanmasi.

Bir iscinin bireysel hareketinde, igsverenden ya da emeklilik fonundan yapilan
“transfer deger” ddemesi sadece irlanda, ingiltere, isvigre ve Hollanda’da yapilan
bir uygulamadir. Kazanilmis haklar isciye verildiginde 6deme yapilir. Kazaniimig
hak, calisanin emeklilik 6ncesi isten ayrilmasi durumunda igverenin yapmis oldugu
katkilara iligkin haklarla ilgili bir kavramdir, genelde hizmet slresi ve bazen de

katilimcinin yasi ile iligkilidir.

irlanda’da ve ingiltere’de kanunla bir minimum transfer degeri tanimlanmistir. Bu
tanimlama, ertelenmis (kisinin kendi katkilariyla saglanan &demeler) ya da
kazaniimis (isveren katkilari ile saglanan édemeler) fayda 6édemelerinin buginki
degeri olarak yapilmistir. Transfer degerin hesaplanmasinda aktierin kullanacagi
ilkeler rehber GN11 (Guidance Note 11)’de belirtilmistir (Collinson, 2001).

Hollanda’da bireysel transferler ¢ok yaygindir. Transfer edilen miktar genelde,
birikmis ve/ya da kazanilmig faydalarin %4 faiz orani (piyasa degeri dizeltmesiyle
birlikte) ve standart demografik varsayimlari kullanarak hesaplanmis bugunki
degeridir. 2004 yilindan itibaren piyasa degeri dizeltmesinin kullanimina izin

verilmemistir.
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Emeklilik fonunun finansman araci olarak kullanildigi bdtin  Glkelerde
varsayimlarin uygunluguna karar vermek igin emeklilik fonu deneyimi aktuer

tarafindan izlenir.

Ana aktleryal hesaplamalarin yapilmasiyla ilgili sinirlamalar, tlkeden Ulkeye
degisir ve kullanilan yontem ve varsayimlarin secimindeki 6zgurlik derecesini
yansitir. Aktleryal masraf ydontemi ve varsayim secgiminde en 6zgir Ulke olan
ingiltere ve Irlanda’da yapilan aktileryal hesaplamalar tiimilyle kosullara
baglanmistir. Diger taraftan igsel ayri rezerv icin (book rezerve) yukumlalik
hesaplamasinda kullanilan ydntemlerin ve varsayimlarin timuayle belirli oldugu

Almanya’da, aktUeryal hesaplamalar igin sinirlandirma yoktur.

3.2. Muhasebe Standartlan

Emeklilik faydalariyla ilgili, gelismis muhasebe standartina sahip olan ilk iki Glkenin
ingiltere ve Irlanda (Ticari Muhasebe Standarti Uygulamasi, SSAP24) oldugu
dénemde, diger Avrupa Birligi Ulkelerinde emeklilik yakimlulUkleri igin muhasebe
standartlari, genel muhasebe kurallari ve ydnetmelikleri ile belirleniyordu. Bu
durum 1998 vyilinda Avrupa Birligine Gye Ulkelerin Uluslararasi Muhasebe
Standartina (IAS19) uyumlar ile son buldu. 1AS19 ‘un tanitimi, Ulkeye 6zgu
muhasebe standartlarinin gelisimini etkiledi, ingiltere’de var olan ticari muhasebe
standarti uygulamasinin (SSAP24) yerini FRS17 aldi, ve faydalar igin isveg ve

Hollanda muhasebe standartlari gelistirildi (Collinson, 2001).

Uluslararasi Muhasebe Standarti 1AS19 gibi muhasebe standartlarinin dnemli
faydasi, sponsor sirketlerin bilanco raporlarindaki fonlanmamis yukamlaltklerin

daha eksiksiz tanitimini saglamasidir.

Avrupa’daki genel egdilim, piyasa kosullarini daha yakindan yansitan muhasebe
standartlarinin gerekliligidir. Avrupa’da emeklilik yukdmlalikleri i¢cin muhasebe

standartlarindaki genel egilim sdyledir:

v Varlik degerlendirmesinde piyasa esasli yaklagim
v" Uzun dénemli, ylksek kaliteli bono getirilerini yansitan iskonto oraninin
kullanimi

v Tasarlanmis birim kredi yénteminin kullanimi
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v Ozel olarak her bir varsayimin tanimlandi§i varsayim seti yerine, net
iskonto oranina bagli olarak birbirini tamamlayan varsayim seti

kullanmak.

3.3. Aktueryal Masraf Yontemleri

Aktieryal masraf ydntemleri emeklilik faydalarinin fonlamasinda kullanilan
yontemlerdir. Fonlama ydntemi “"funding method” digsal bir kurum igin ya da igsel
ayri rezerv icin emeklilik faydalari saglamanin maliyetini karsilamak amaciyla
yapilan katkilarin miktarini ve zamanini belirleme yolu olarak kullanilir. Maliyet
dagitiminin sonucu olarak, ¢cogu yontem herhangi bir zamanda tutulmasi gereken
fonu da ayrica tanimlar. Kullanilan tim ydntemlerin gelecek yukumluliklerden ve

gelecek katkilardan bahsettigi icin ileriye dénlk yaklagimda oldugu dustntlebilir.

Avrupa Birligi Ulkelerinde kullanilan yéntemler arasindaki dnemli farklilik maliyetin
ne zaman karsilanacagidir. Aninda 6deme yoOnteminde emeklilik provizyonu
maliyeti, fayda 6demelerinin yapildi§i zaman karsilanir. Bu yuzden Uye fayda
beklentisi igindeyken katkinin tahsisi yapilmaz. Aninda 6deme yoéntemi, bir
kusagin (o anki isciler) yaptigi katkilari kullanarak diger bir kusagin (o anki
emekliler) birikmis faydalarini 6deme yéntemidir. Bu, katki oraninin aktif ve emekli
nufusundaki gelisime ve emeklilik faydalariyla ilgili reel kazang gelisimine duyarli
oldugu anlamina gelir. Yontemin avantaji emeklilik planinin baslangicinda aktif
iscilerin katkilarinin, g¢alisma yasamlari boyunca planin Gyesi olmus emekli
insanlara emeklilik faydasi dédemek icin hemen kullanilabilmesidir. Fonlanmig
emeklilik planlarinda ise, katkilarin hem aktif Gyelerin fonu icin hem de emeklilerin

faydalarini 6demek igin gelistiriimesi zordur.

Aninda 6deme ybdntemi yerine, emeklilik provizyonu maliyeti, isveren, isginin
hizmetinden yararlanirken karsilanabilir. Amag, bu sUre icinde gelecek fayda
6demelerinin bugUnki degerine egit bir miktar biriktirebilmektir. Biriktirme suresi
boyunca elde edilen yatirirm getirisi seviyesine (digsal fonlama) ya da igverenin
varligina (icsel fonlama- book reserving) given duyulur. Avrupa Ulkelerinde
kullanilan, kapitilization, fonlama ya da aktieryal masraf ydontemi olarak bilinen bu

yontemler gulvenlik derecesine gore siralanabilir.
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Guovenlik, 06zel bir ydntem ile iligkilendirildiginde, herhangi bir zamanda
yukamlaliklere bagl olarak gerekli standart fon miktarinin tutulabilirligi olarak
tanimlanabilir. Standart fon, kullanilan aktleryal masraf yéntemine gbre
degerlendirme tarihinde taninmasi gereken yukidmluluklerin (yani tutulmasi
gereken teorik fon degeri) miktaridir. Metotlar artan glvenlige gére su sekilde

siralanmigtir:

En dusdk gavenlik: 1. Aninda 6deme ydntemi
2. Birim kredi yontemi
3. Tasarlanmig birim kredi ydntemi/erisilen yas yontemi
En ylUksek glvenlik: 4. Giris yasi yontemi (tasarlanmis; yani maas skalasi ile

degerlendirme tarihindeki Gcret tahmin edilmig)
Son iki yéntem belirli faydalara ve varsayimlara gére yer degistirebilir.

Birim kredi ydonteminde risk faydalar (6lum ve malullik igin 6édenen faydalar)
birikim yontemiyle ya da risk prim yontemi ile saglanir. Birikim ydnteminde,
¢alisma hayati boyunca, sistemli bir bicimde 6denen katkilarla, risk faydalarinin
biriktigi varsayilir. Risk prim ydnteminde, risk faydalar birikmis faydalarin bir
boélimind olusturmaz, bunun yerine risk faydalarinin degerlendirme tarihini takip
eden yil icerisinde olugsmasinin beklenen degeri standart katkiya eklenir. Birim

kredi ydnteminin kullanildigi Glkeler: Belgika, Hollanda, isvigre emeklilik fonlar.

Tasarlanmis birim kredi yonteminde risk faydalari, birim kredi ydnteminde oldugu
gibi, birikim esasina ya da risk primi esasina bagl olarak saglanabilir. Tasarlanmis
birim kredi yénteminin kullanildigi Ulkeler: ingiltere, irlanda, Belcika, ispanya,

Portekiz emeklilik fonlari.

Giris yasi ydnteminin iki farkl bi¢imi vardir: Bireysel giris yasi yénteminde, her
birey icin, bireyin giris yasi esas alinarak, ayri bir standart katki orani belirlenir.
Normal giris yas! yonteminde ise, standart katki orani normal giris yasinda plana
giren hayali bir Gyeye goére belirlenir. Bu sekilde turetilen standart katki, daha
sonra tim aktif Gyelere uygulanir. Normal giris yas! aktler tarafindan gercek Uye
deneyimine bagli olarak belirlenebilir. Giris yasi ydnteminin kullanildigdi tlkeler:
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Almanya: Ayrn (icsel) fon emeklilik planlan (Bireysel giris yasi ydntemi-
tasarlanmamis)

ingiltere: Emeklilik fonlari igin bazen kullanilir (Normal giris yasi yodntemi-
tasarlanmig

ispanya: Emeklilik fonlari

Aninda 6deme ydntemi Fransa’da kullanimi zorunlu bir yéntem olmadigi halde
emeklilik provizyonunun fonlanmasindaki ana ydntemdir. Birim kredi ydntemi
Almanya, Finlandiya, Norveg ve isve¢’ te istege bagl ydnetilen emeklilik fonlarinda
(self-administered pension funds) en yaygin olarak kullanilan yoldur. Self-
administered terimi yatirrmin yapilis sekli ile ilgili bir terimdir, yatirrmin sadece
sigorta primi 6demeleriyle yapiimadigini ifade eder. ingiltere, irlanda ve Belgika'da
emeklilik fonlari igin tasarlanmis birim kredi yéntemi en yaygin secimdir, ayrica bu
yontem Ispanya, Portekiz ve Almanya emeklilik fonlarinda ve IAS19'un ticari
muhasebe amaglari icin uygulandigi yerlerde de kullanilir. Giris yasi ydntemi
Almanya’da daima ayri rezervi (book reserve) hesaplamak igin kullanilir, bagka
yerlerde de kullanimi vardir. Sigorta fonlamasinin populer oldugu yerlerde genelde
sabit yilhk prim (Level annual premium method) yéntemi kullanilir (Collinson,
2001).

Her Ulkede; aktlerlerin emeklilik planlarini fonlama ve emeklilik maliyetini
belirleme hususundaki farkli felsefeleri, emeklilik provizyonun olusturan etmenler,
aktlerin secim 6zgurlagu, vergilendirme, denetleme, muhasebe ve diger birimlerce

aktlere getirilen kisitlamalar nedeniyle farkli aktieryal masraf yontemi kullanilir.

AB’ye lGye ya da AB ile iligkili Glkelerde, muhasebe amaclari igin, tasarlanmis birim
kredi yontemine dogru genel bir yonelim vardir.

3.4. Varlik Degerlendirmesi

Bir emeklilik planinda varliklar, asagida belirtilen U¢ ydntemden biri ile
degerlendirilir:
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3.4.1. Tarihi deger (Defter degeri) (Acquisation method)

Varliklar piyasa degerleri yerine, satin alindidi fiyatlar Gzerinden degerlendirilirler.
Amerika’da uygulanan muhasebe standartindaki (Generally Accepted Accounting
Principles, GAAP) dort ana ilkeden biridir. AB Ulkelerinde kullanildidi yerler:

Almanya: Emeklilik fonlari

Hollanda: Emeklilik fonlari

3.4.2. Piyasa degeri (Actual value) (Fair value)

Degerlendirme tarihinde varliklarin satildigi fiyatlar esas alinarak degerlendirme
yapilir.

Her varhgin 6zel bir zaman boyunca olusan piyasa degerlerinin ortalamasi
alinarak belirlenen bir ortalama piyasa degeri kullanilabilir. Alternatif olarak,
varliklarin piyasa degerleri, piyasadaki hareketlenmeye goére duzeltilebilir. AB
Ulkelerinden ingiltere, Irlanda, Belgika, Hollanda, Portekiz emeklilik fonlarinin
degerlendiriimesinde kullanilir.

3.4.3. iskontolanmis kazanc degeri (Bugiinkii deger metodu) (Perpetuity
method)

Varliklarin ~ gelecekteki  beklenen  degerlerinin  degerlendirme  tarihine
iskontolanmasiyla bulunan degerdir. iskonto orani; degerlendirme faiz oranina esit
alinabilir, plandaki yatirimlardan farkli olarak, hipotetik (varsayima dayanan) bir
varlik portféyl Uzerinden gelmesi beklenen getiriyi yansitabilir ya da Aktleryal

Uygulama Standarti 27 ile uyumlu yéntemlerden biri kullanilarak belirlenebilir.
Kullanildigi tilkeler: ingiltere, irlanda emeklilik fonlari
Aktieryal degerlendirmenin yapilma sikhigi Gye Glkeler arasinda farklihk gdsterir.

Fonlama hesaplarinda hangi faydalar igcin matematiksel karsihk ayrildigi, hangi
faydalarin ayrica ele alinip risk primi esasina goére yuklendigi konusu da Ulkeler
arasinda degisiklik gbsterir: Almanya’da yetim faydalar diginda tim varsayimlar
icin faydalar biriktirildigi igin tam c¢oklu azalim tablosu kullanilir. ingiltere’deki en
yaygin yéntem tasarlanmig birim yéntemidir. Bu yontemde yaslilik, bagimlilik ve

malullik faydalan biriktirildigi icin, fonlama hesaplarinda g¢oklu azalim tablosu
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kullanilir (bazi kiglk planlarin diginda), tGye 6ldiginde yapilan toptan 6deme
(lump sum) icin birikim esasina gére karsilik ayrilmaz. Bu yUzden toptan 6deme
bicimindeki 6lum faydalarinin maliyeti ve malullik faydalarinin birikim esasina gére
ayrilan karsihdindan fazlaligi ya da eksikligi risk primi esasina ile karsilanir.
ingiltere’de malullik faydalari icin karsilik ayirma bigimi, Hollanda'da tasarlama
esasina goére bagimlilarin faydalari icin karsihk ayirmada kullanilan yéntem ile
aynidir. Diger taraftan malulluk faydalari Belgika emeklilik fonlarindan

saglandiginda, maliyet tamamen risk primi esasina gére karsilanir.

Cizelge 3.2° de Avrupa Birligine Gye ve Avrupa Birligi ile iligkili Ulkelerdeki
finansman araclari, aktUeryal degerlendirme sikhgi ve varlik degerlendirmesi ile

ilgili karsilastirma goésterilmistir (Collinson, 2001).
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Cizelge 3.2. Avrupa Birligine Uye ve Avrupa Birligi ile iligkili Glkelerdeki finansman araglarinin, aktieryal degerlendirme sikhginin

ve varlik degerlendirmesinin karsilastiriimasi.

AKTUERYAL DEGERLENDIRME

ULKE FINANSMAN ARACI SIKLIGI VARLIK DEGERLENDIRMESI
Ayn fon/ Emeklilik fonu/
Avusturya |Sigorta Yillik Piyasa degeri
Emeklilik  fonu/ Grup
Belcika Sigortasi Yillik Piyasa degeri
Kibris Emeklilik fonu 3 yil, bazen yillik Piyasa degeri
Danimarka | Emeklilik fonu/ Sigorta | Yillik Defter degeri
Finlandiya | Emeklilik fonu 2 yil Defter degeri (bazen piyasa deg.)
Almanya Ayn fon/ Emeklilik Fonu | Yilhk Defter degeri (IAS19 icin market deg.)
izlanda Emeklilik fonu Yillk Dizeltilmis piyasa degeri
] iskontolanmis kazanc degeri/ Ortalama piyasa degeri/
Irlanda Emeklilik fonu 3yl Piyasa degeri
Liksemburg | Ayri fon/ Emeklilik fonu | Yillik Defter degeri
Hollanda Emeklilik fonu Yllhk Piyasa degeri/ Defter degeri
Portekiz Emeklilik fonu Yillik Piyasa degeri
ispanya Emeklilik fonu Yillik, bazen 3 yil Piyasa degeri
) Bélgesel yasal raporlar icin defter deger, 1AS19 icin
Isvicre Emeklilik fonu Yillik, bazen 3 yil piyasa degeri
_ iskontolanmis kazang degeri/ Piyasa degeri (Market
Ingiltere Emeklilik fonu 3 yil Degeri yaygin)
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3.5. Aktiieryal Varsayimlar

Faydasi belirli emeklilik ayhdr yokomlaliklerinin 6lgimd, plan masraflarinin ve
aktleryal buglnki degerin belirlenmesinde ve gelecekteki plan yukumluluklerinin
tahmininde kullanilan hesaplamalari igerir. Faydasi belirli emeklilik planindaki
yukamlalikleri  élgmede  kullanilan  aktleryal varsayimlar iki  sekilde
siniflandirilabilir:

(i) Ekonomik Varsayimlar: Ekonomik varsayimlar 6denecek olan
faydalarin miktarini tasarlamak igin gereklidir.
(i) Demografik Varsayimlar: Demografik varsayimlar 6denecek olan

faydalarin ne zaman 6denecegini tasarlamak icin gereklidir.

3.5.1. Ekonomik varsayimlar

Aktlerin, faydasi belirli emeklilik planindaki yakamlalukleri élgmede kullandigi

ekonomik varsayimlar genel olarak sdyledir:

Yatinim getirisi (bazen degerlendirme faiz orani olarak da kullanilir)
Gelecekteki nakit akiglarinin iskontolandiriimasinda kullanilan iskonto orani
Fiyat enflasyon orani

Ucretlerdeki artis orani (fayda skalasi)

Ertelenmis emekliler i¢cin emeklilik faydalarindaki artis orani

Devlet emeklilik faydalarindaki artis orani

Kar payi/varliklarin geliri’'ndeki artis orani

Bu varsayimlarin hangilerinin degerlendirmede kullanilacagdi, saglanacak
faydalarin tdrtne, Ulkeyi/isciyi etkileyen ekonomik faktérlere ve aktlerin

hesaplama yaparken uymak zorunda oldugu kisitlamalara baghdir.
Degerlendirmede ekonomik varsayimlar iki farkl sekilde belirlenir:

v' Yatinm getirisinin kanun, ydnetmelik ya da bir diger baglayici otorite
tarafindan kabul edilip, belli bir aralikta secilmesiyle belirlendigi ve
degerlendirmede diger varsayimlarin kullaniimadigr durum.

v' Varsayim belirlemede kisitlamanin olmadidi, aktler tarafindan tim
varsayimlarin birbirleriyle tutarli olacak sekilde bir en iyi tahmin araliginin

belirlendigi durum.
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3.5.1.1. Yatirim getirisi varsayimi

Faydalarin, Ucret artislarina ya da enflasyona bagl olarak, gelecekteki artislariyla
ilgili varsayim yapilmaz, degerlendirme tarihinde gecerli olan fayda dizeyleri
kullanilir. Bu nedenle yapilan tek agik ve net ekonomik varsayim iskonto igleminde
kullanilan yatinm getirisidir.

Sadece yatirm getirisi varsayiminin kullanimi, genellikle vergilendirme ve
denetleme kurumlarinin aktler Gzerindeki sinirlamalarini yansitir, kullanilan
yatirnm getirisi uzun dénem gercekgci yatirrm getirisinden daha dasiktar ve bu
nedenle dolayli olarak yatirrm getirisinin gelecek fayda artiglarini barindirdidi
dUsandldr (yani bu oran net iskonto oranini gésterir).

Fayda hesaplamalarinda varsayimin, kanun, yénetmelik ya da bir diger baglayici
otorite tarafindan kabul edilip, belli bir aralikta secilmesiyle belirlendigi ve bu
sekilde belirlenmis yatirim getirisi oraninin iskonto oranina esit olarak alindigi

dlkeler ve uygulama esaslari asagidadir:

Almanya: Ayn rezervli emeklilik planlari igin vergi koduna (tax code) gbre yapilan
hesaplamalarda, %6’lik net faiz orani kullaniimaldir (diger varsayimlar yapiimaz).
Emeklilik fonu igin yapilan hesaplamalarda %3.5’lik net faiz orani kullanilir. Artan
sayidaki sirketler, muhasebe amagclari icin IAS19 ya da FAS87 muhasebe
standartlarini uygular.

Hollanda: Emeklilik fonlari i¢cin denetleme kurumlarinin izin verdigi maksimum net
iskonto orani %4’tir. Uygulamada ender olarak kullaniimasina ragmen, bu
kurumlarin izin verdigi maksimum Ucret artis orani %4tar. Ayn rezervler (book
reserves), hukimet bonolari paketinden elde edilen piyasa faiz oranina gore
hesaplanmak zorundadir. Bazi fonlar icin tUm ekonomik varsayim seti uygulanir ve
Hollanda’daki yeni muhasebe standarti tUm ekonomik varsayimlarin kullanimini
gerektirir.

isveg: Finansman araci ayri rezerv oldugunda, yUkimliiliik hesaplamalarinda
kullanilan oran, vergi ve masraflar icin kesinti olmadan, %3.75’lik iskonto orani
olarak belirlenir. Sigorta sirketleri, vergi ve masraflar icin kesinti olmadan,

maksimum %3’l0k oran kullanabilirler.
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Grup sigortasi sézlesmelerinin  kullanildigr ve katkilarin yarUrlUkteki sigorta
tarifesine gbére hesaplandigi durumda, sigorta sirketi, katkilarin belirlenmesinde
bélgesel sartlarla uyum gdsteren bir basit net yatirnm getiri orani kullanmahdir,
6rnegin Almanya’da %3.25, Hollanda’'da %3’tlr.

3.5.5.2. Tum varsayim setinin kullanimi

Gelecegin ekonomik anlamda ne getirecegini hic kimse bilemeyecegi igin, bir
aktlerin yapabilecegi en iyi sey gecmis deneyimine ve gelecekle ilgili
beklentilerine dayanarak, gelecekte olabilecek ekonomik olaylarin tahmininde
profesyonel kanisini kullanmasi ve varsayimlar bu yargiya gore se¢mesidir. Bu
nedenle, bir aktlerin en iyi tahmin varsayimi genellikle tek bir varsayimla degil, bir
aralikla temsil edilir. AktUer, her ekonomik varsayim icin bir en iyi tahmin araligi
belirlemeli ve bu araliktan belirli bir nokta se¢melidir (Actuarial Standart of Practice
No.27, 1997).

TOm varsayimlar icin en iyi tahmin araliginin belirlenmesi, aktterin kullanilacak
varsayimlari segmede 6zgUr oldugunda yapabilecegi bir calismadir. Faydasi belirli
emeklilik planindaki yOkomlultkleri élgmede tim varsayim setinin kullanildigi
dlkeler asagidadir:

ingiltere

irlanda

Hollanda (Bazen ve yeni muhasebe standarti igin)
Portekiz

ispanya

Belcika

Kibris

IAS19’un takip edildigi diger Ulkeler

Yatirim getirisi, Ucret artis orani ve fiyat enflasyonu ile ilgili varsayimlar bu
varsayimlarin uzun dénem gelisiminin bir en iyi tahminini gdsterir. iskonto orani,
beklenen gelecek 6édemelerin buglnki degerini belirlemede kullanilir ve genelde
yatirim getirisi varsayimiyla aynidir. Fakat iskonto orani yatirim getirisi oranindan

bagimsiz olarak da segcilebilir. Béyle durumlarda iskonto orani, plandaki
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yatinmlardan ¢ok, hipotetik (varsayima dayanan) bir varlik portféyl Uzerinden
gelmesi beklenen getiriyi yansitir (Actuarial Standart of Practice No.27, 1997).

En iyi tahmini yatirnm getirisi araligi, ASOP 27 ile uyumlu olan gesitli ydntemleri
kullanarak olusturulabilir. Kabul edilmis yéntemlerden iki 6rnek Building-Block
Yoéntemi ve Nakit Akigl Eslestirme Yéntemi’ dir.

Building-Block Ydntemine gore her varlik sinifinin beklenen gelecek yatirim
getirisi, yatirnm getirisini olusturan parcalarin kombinasyonu ile olusturulur. Bu
parcalar enflasyon ve gercek getiri gibi fakt6rlerden olugur. Bu ydnteme gbére

yatirim getirisi icin en iyi tahmin arahgi séyle belirlenir:

(i) Varlik sinifi i¢in kullanilabilir olan devlet tahvil ve bonolari gibi sabit
getirili menkul kiymetler ve hisse senetleri namina beklenen gelecek
gercek getiri igin bir en iyi tahmin arahdi olusturulur (bu ya dogrudan
yapilir ya da gercek getirinin bilesenleri icin en iyi tahmin araliklari
birlegtirilir).

(i) Planin beklenen varlik sinifi karigimini yansitacak bir ortalama,
agirliklandirilmis gercek getiri araligi hesaplanir.

(iii) (i) basamaginda bulunan aralik, beklenen enflasyon aralidi ile
birlestirilir.

(iv) (iii) basamaginda, enflasyon ve gergek getiri araliklarinin sadece en alt
ve en Ust u¢ noktalarini birlestirip bir aralik belirlemek genellikle ¢ok
uygun degildir, cinki genis bir en iyi tahmin arahdi ortaya ¢ikarabilir. Bu
durumda enflasyon ve farklhh varlik sinifi getirileri arasindaki
korelasyonlan dikkate alan stokastik simulasyon modellerinin kullanimi
daha uygundur. Bu modellemeler sonucu yatirim getirisi i¢in, belli glven

dlzeylerinde bir en iyi tahmin araligi gelistirilebilir.

Ayni secim sureci iskonto orani i¢in de, emeklilik planinin beklenen yatirimlarinin

hipotetik bir portfdyle yer degistirmedigi durum igin uygulanabilir.

Yatirim getirisi i¢in en iyi tahmin araliginin belirlenmesindeki diger yontem ve diger
tim varsayimlar igin en iyi tahmin araliginin belirlenmesinde kullanilan yéntemler
ASOP 27’ de belirtilmistir.
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Gizelge 3.3, Avrupa Birligi'ne Uye ve Avrupa Birligi ile iligkili Glkelerde kullanilan net

iskonto oranini, Cizelge 3.4 ise bu orani belirlerken, hangi Ulkelerin sadece yatirim

getirisi oranindan yararlandidi,

hangi Ulkelerin hipotetik bir varlik portféyl

Uzerinden gelmesi beklenen getiriyi esas aldiklarini ya da diger varsayimlara gére

bir segim sirecini kullandigini géstermektedir (Collinson, 2001).

Cizelge 3.3. Avrupa Birligi Uyesi ve iliskili tlkelerde kullanilan net iskonto orani

ULKE NET iSKONTO ORANI
Avusturya |6
Belcika 2-3.5
Kibris 2
Finlandiya | 3.5-4.25
Almanya 6
irlanda 3.5
izlanda 2-3
Hollanda |4
Portekiz 2
ispanya 1-2
isvigre 3.75
isvec 4
ingiltere  |2-3
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Cizelge 3.4. Net iskonto orani belirlemede, basit bir yatirnm getiri oraninin ya da varsayim setinin kullanildigi tlkeler

YATIRIM _ ] - DEVLET EMEKLILIK _ _

i _ GETIRI FIYAT UCRET EMEKLILIK FAYDASI(SOSYAL GUVENLIK)
ULKE FINANSMAN ARACI ORANI % ENFLASYONU% ARTISI% ARTISI% ARTISI%
Avusturya | Emeklilik fonlari 3.5-6.5 1.0-2.5 2.0-5.0 1.0-4.0 1.0-3.0

Ayri Fonlar 6.0 0 0 0 0
Belcika Emeklilik fonlari 6.0 1.5-2.5 2.5-4.0 0 1.5-2.5
Kibris Emeklilik fonlari 6.5 25 4.5 4-45 45
Danimarka | TUmU katkisi belirli

dizenlemedir
Finlandiya | Emeklilik fonlari 3.5-4.25 0 0 0 0
Almanya | Ayri Fonlar 6.0 0 0 0 0

Emeklilik fonlari 3.5 0 0 0 0
izlanda Emeklilik fonlari 3.5 0 0 0 0
irlanda Emeklilik fonlari 7.0 3.0 5.0 0 4.0
Hollanda | Emeklilik fonlari 4.0 0 0 0 0
Portekiz Emeklilik fonlari 5.5 2.0 3.5 2.5 2.0
ispanya | Emeklilik fonlari 4.0 1.5-2.0 2-3 1.5-2.0
isvigre Emeklilik fonlari 3.75 0 0 0 0
isveg Emeklilik fonlari 4.0 0 0 0 0
ingiltere | Emexlilik fonlari 6.5 3.0 4.5 0 3.0
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Sadece yatinm getiri orani kullanilarak iskonto oraninin belirlendigi Ulkelerde,
faydalarin ayni faktérden etkilendigi (Ucretler ya da fiyat enflasyonu) ve ayni
aktUeryal masraf yontemi kullanildiginda, Alman hesaplarinin faydasi belirli emeklilik
planlar yikdmlultklerinin buginkd degeri icin en dustuk degeri Uretecegini, bunu
Finlandiya, isve¢c ve Hollanda hesaplarinin izleyecegi goérilir. ingiltere, irlanda,
Belcika ve ispanya faydasi belirli emeklilik planlari yiikiimldliiklerinin buglinkii degeri
icin en yUksek degeri Uretir. Ekonomik varsayimlarin secgimi, aktleryal masraf

yénteminin seciminde oldugu gibi G¢ farkli sekilde sinirlandirilabilir:
(i) Kesin Sinirlamalar

Almanya’da ayri rezerv icin vergi kodu hesaplamalarinda ve sigorta tarifesinin

uygulandigi AB Uyesi Ulkelerde.
(ii) Minimum ve Maksimum Sinirlamal Secim Ozgiirliigii

Belcika: denetleme kurumu, emekliik fonunda tutulan varliklarin, biriktirilmis
yukdmlaliklerin %6 oraniyla hesaplanan buginki degerleri gegcmesi gerektigini

belirtmektedir.

ingiltere: vergilendirme kurumlari énceden belirtilen esaslara gére bir maksimum

fonlama seviyesi ve bir minimum fonlama seviyesi belirlemistir.

ispanya: maksimum net iskonto orani %4'tiir, diger ekonomik varsayimlar kullanilan

iskonto orani ile uyumlu olmak zorundadir.
Hollanda: net iskonto oraninin maksimum %4 olmasi gerekir.
(iii) Belirli Hedefli Secim Ozgiirliigii

ingiltere ve irlanda:
Aktlerin sectigi her ekonomik varsayim, secilen diger tUm varsayimlarla tutarli
olmalidir. Genellikle bu tutarhlik kosulu, aktler tarafindan secilen tim varsayimlarda

ayni enflasyon bilesenini kullanilarak gerceklestirilir.
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3.5.2. Demografik varsayimlar

Demografik varsayimlar, saglanacak faydalarin ne zaman &denecegini belirlemek
icin emeklilik planindaki nufus gelisimini tasarlamak amaciyla kullanilir.

Avrupa Birligi Ulkelerinde aktif UOye igin gelecek faydalarin degerlendiriimesinde
kullanilan demografik varsayimlar asagidadir:

o Tam Glkelerde hesaplamalarda élumltlik orani kullantlir.

. Almanya, irlanda, Danimarka, Liixemburg, ispanya ve ingiltere’de malulliik
faydalar icin karsilik aynlir. Bu nedenle aktif bir Oye i¢in malullik faydalarinin
degerlendirilmesi normal bir uygulamadir. Belgika ve Portekiz’de malullik faydalari
uygulandiginda, risk primi esasina gére katki Uzerine yukleme yapilir. Bu ylzden
Belgika ve Portekiz’ de aktifler igin tek azalimli tablo kullantlir.

o ingiltere ve irlanda’da ayrilis ve erken emeklilik azalimlarinin kullanimi normal
bir uygulamadir ama ispanya ve Portekiz’de bazen bu azalimlar kullanilir. Alman
vergi koduna gore, ayri rezerv hesaplamalarinda kullanmak i¢in 30 yasinin altindaki
tim plan GOyelerini hari¢ tutularak, bu yas minimum giris yasi olarak belirlenir ve
ayrihg igin karsilik ayrilir. Almanya’da aktieryal degerlendirmelerde, baska yere
devrolunma (take over) amaglar icin daha dislk minimum giris yas! ile
bagdastirlarak, devrolunma igin varsayim dretilir (Collinson, 2001).

Belcika denetleme kurumlari fonlama hesaplamalarinda ayrilma varsayiminin
kullanimini yasaklamistir. Bu durum, Kkatkilar sigorta tarifesi kosullarina gére
hesaplandiginda da gegerlidir.

o Bagimlilarin  faydalan birgok Ulkede bitinsel yénteminin kullanimiyla
degerlendirilir. Belgika bu durum igin istisnadir ve bireysel yéntem kullanilir.

o Terfi artiglarinin modellenmesi icin (icret skalasinin kullamimi ingiltere ve
irlanda’da genel bir uygulamadir. Ucret skalasi Portekiz’de kullanilabilir (Collinson,
2001).

Olumlilik ve malullik icin standart tablo kullanimi yaygindir. Standart tablolarin

kullaniimasinin nedeni, tablolarin kesin ya da dolayli olarak ilgili kurumlar tarafindan
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belirlenmesi ya da emeklilik plani deneyiminin, plana 6zel tablolar olusturulmasinda
yeterli olmamasidir.

Belcika’da neredeyse her hesaplamada MF/FR ve MK/FK standart tablolari kullanihr,
denetleme kurumlar bunlarin kullanimini minimum fonlama ve sigorta tarife

hesaplamalari i¢in gerekli kilar.

Danimarka’'da tarifeler G82 standart O6limlUllk ve malullik tablolarina gére

hesaplanir.

ingiltere’de  vergilendirme kurumlari, emeklilik fonunun maksimum fonlama

seviyesinin hesaplanmasi icin bir 6lumlGl0k esasi belirler.

Hollanda’da CBS bes yilda bir 6lumlluk ile ilgili istatistik verileri toplar. Aktuarieel
Genootschap, sigorta sirketlerinin yaptigi gibi, bu istatistiklere dayanarak standart

tablolar Gretir. Kullanilacak tablo aktler tarafindan segilir.

Her yas icin basit 6limlulik oraninin kullanimi Danimarka ve Portekiz'de uygulanir.
Belcika’da aktifler ve emeklilier igin farkli 6lumlalik varsayimlar uygulanir. Almanya,
irlanda, Luxemburg ve ingiltere’de aktifler, emekliler ve malul emeklilier igin farkli
6lumlalak oranlari varsayilir. Erkekler ve bayanlar i¢in farkh 6lumlalik varsayimlarinin
uygulanmasi genel bir calismadir, farkh Olimlilik varsayimlarinin uygulanmasi
dizeltme faktérinun uygulanmasiyla da yapilabilir. Farkli is¢i gruplar igin farkl
varsayimlarin kullanimi ingiltere ve irlanda’da yaygin bir uygulamadir.

Ayrilmalar i¢in standart tablo kullanimi yaygin bir kullanim degildir. Ayrilma
varsayimlarinin yapildigi yerlerde tablolar, emeklilik planinin kendi deneyimi ya da

benzer planlarin deneyimleri esas alinarak yapilir (Collinson, 2001).

3.6. Avrupa Birligine Uye ve Avrupa Birligi ile iliskili Ulkelerde Ozel Emeklilik
Faydalarinin Degerlendirilmesinde Ana Farklhliklar:

AB Uyesi ve AB ile iligkili Glkelerde, emeklilik sisteminin G¢ alt ayadina verilen 6nem
ve devlet emeklilik sistemi ile 6zel emeklilik planinin yapisi Ulkeler arasi degisim
gOsterdigi gibi, 6zel emeklilik faydalarinin degerlendiriimesinde ele alinan élg¢utler de
6nemli degisim gosterir. Aktleryal degerlendirmede ele alina dlcltler arasindaki ana
farkhliklar su sekilde 6zetlenebilir:
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v Farkli aktieryal masraf ydntemlerinin kullanimi

v Ayni aktueryal masraf ydntemin farkli uygulamasi, 6zellikle hangi faydalarin
fonlanacaginin, hangi faydalarin yildan yila risk primi Gzerine ytkleneceginin
secimindeki farkh uygulama

v Gelecek faydalarin modellenmesinde, basit bir yatirnrm getirisi oraninin
kullanilmasi ya da ekonomik varsayimlarin hepsinin ya da bir bélimdnun
kullaniimasi

v Her durum igin aktUer tarafindan belirlenen demografik varsayimlarin kullanimi
(ayriisg azalimini da icerecek sekilde) ya da standart, belirlenmis varsayimlarin
kullanimi.

v Varlik degerlendirmesinde aktlerin gerekliligi, defter ya da market degerinin
kullanimi

v Acik ya da artiklarin belirlenmis bir yénteme gére amortismani ya da dogrudan

isverene yUklenmesi.

Son madde igin, ticari muhasebe standartina (SSAP24) uyan Ulkelerde, acik ya da
artiklarin belirlenmis bir yénteme goére amortismani séz konusudur. ingiltere ve
irlanda’da Ticari Muhasebe Standarti (SSAP24) uygulamasina gore; ” Artiklar ve
aciklarin, sistematik bir bicimde, iscilerin beklenen gelecek hizmetleri boyunca

amortismani saglanmahdir.”

Planin kararli ve guvenilir yapisini bozmadan, artiklarin ya da agiklarin
amortismaninin saglanabilecegi optimum dénemi bulmak ingiltere’de kullanilan bir

yéntemdir (Haberman, 1994).

Bu tez galismasinda amag, yatinm getirisinin rasgele degisken olmasi durumunda

optimal dagitim periyodunun bulunmasidir.
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4. FAYDASI Blgl__iRLi EMEKLILIK PLANLARINDA YATIRIM GETIRISININ
RASGELE DEGISKEN OLMASI DURUMUNDA  OPTIMAL DAGITIM
PERIYODUNUN BELIRLENMESI

Avrupa Birligi Gyesi Ulkeler icin faydasi belirli 6zel emeklilik planlarindaki igsverene ait
yatinm riski, katkisi belirli 6zel emeklilik planlarina olan talebin artmasiyla isciye
yuklenmis olmaktadir. Faydasi belirli 6zel emeklilik planinda igverene ait olan yatirim
riski, aktUerin kontroliinde olan faktérlerin etkin kullanimiyla azaltilabilir (Cairns, 1994;
Haberman, 1994). Bu faktorler;

Amortisman periyodu ve yontemi

Aktleryal degerlendirmenin yapilma sikligi,

Karar kilinan katki oraninin uygulamasindaki gecikme,
AktUeryal masraf yontemi,

Degerlendirme esasi,

D N N N N NN

Varlik -yokomlUlik stratejisidir.

Fon seviyesi, fayda 6demeleri olduk¢ca azalacak ve igverenin ya da igveren ve
iscilerin yaptid1 katkilar, mulk, hisse senedi ve diger menkul kiymetler gibi
varliklardan ve sermaye karlarindan (varlk-ydkimlilik) elde edilen yatirim gelirleri
ile artacaktir. Her degerlendirmede aktler, beklenen ileriye donuk yukumlulikleri
(belirlenmis faydalari) degerlendirip, gelecekte 6denmesi gereken katkilari hesaplar
ve yukumlUltkleri tutulan varliklarin degeri ile kargilagtirir.

Bu karsilastirmada artik ya da zararin olusmasindaki en énemli nedenlerden biri,
plan varliklari Gzerindeki yatirim getirisidir. Yatirim getirisinin degiskenligini dikkate
alarak, planin mali durumuna 6zgu basit bir stokastik model araciligiyla artik ya da

zararin amortismani i¢in kullanilan yéntemin (dagitim yontemi) etkisi incelenir.
Bu calismada, fon seviyesi;

F(t+1) = (1+i(t+1))(F(t)+C(t)-B), t=0,1,2,...

C(t) = NC+k(AL-F(t))

C(t) = SINC(x,t) + ADJ(t) = NC(t) + ADJ(t) (4.1)

36



esitlikleri ile verilen matematiksel bir modelle temsil edilir. t aninda x yagindaki bir
dyenin normal katkisi NC(x,t)'dir ve toplam, tim bireysel Uyeler Gzerinden alinmistir, t
anindaki toplam normal katki NC(t)’dir. ADJ(t), t anindaki fonlanmamis yokimlalagan
(UL(t)) dagitimiyla olusturulan, t anindaki katki orani icin bir dizeltmedir. ADJ(t);
aktteryal varsayimlardan énceki ve buglin olan deneyimsel sapmalarin amortismani
icin ddenen ek katki ya da katki dizeltmesidir. Bu sapmalar aktleryal kar ya da zarar

olarak karsimiza ¢ikar ve
UL(t) = Z AL(x,t)—F(t) = AL(t) - F(t)

seklinde tanimlanir.

t aninda x yasindaki bir Gyenin aktleryal yokimluligt AL(x,t)’dir, toplam tim Gyeler
Uzerinden alinmigtir ve AL(t) t anindaki toplam aktleryal yokdmlaliktdr. B ise fondan

cikan toplam faydayi gésterir (Dufresne, 1988).

Modelde t yilindaki katki orani C(t) ile, t yilindaki fon seviyesi F(t) arasindaki iligki
tanimlanir. Bu model, yatirim getirileri; birbirinden bagimsiz ve ayni dagihmh rasgele
degdiskenler ve hareketli ortalama (MA) zaman serisi bigciminde modellendigi durumda
katki orani ve fon seviyesindeki degdigskenligi incelemek igin olusturulmustur.
Kullanilan aktlieryal masraf yontemleri, aktleryal yOukimlUlik (AL) ve aktleryal
yukiumlulik ile gercek fon arasindaki farkin (bu fark fonlanmamig yakimltlik olarak
bilinir) bir k sabit orani ile ¢garpimiyla diizeltilebilen normal katki (NC) Ureten bireysel
aktleryal masraf ydntemleridir. Model olusturulduktan sonra, énemli bir kontrol
parametresi olan ‘dagitim periyodunun uygun bir segimi ile ilgilenilip, 6zellikle katki ve
fon seviyesindeki degiskenligi azaltacak “optimal” bir se¢cimin olup olmadigdi arastirilir.
Son olarak, farkli stokastik yatirrm dénlsimd modelleri igin elde edilen sonugclar

karsilastirilir (Dufresne, 1988; Haberman, 1994; Haberman and Wong, 1997).

Bu calismalar yapilirken Uyenin arzusuna bagl ya da ek fayda édemelerinin olmadigi
faydasi belirli emeklilik plani géz 6ndne alinir. Son Ucret esasl, normal emeklilik
yasindaki emeklilik faydalar icin  provizyonlar olugturulur ve aktueryal
degerlendirmeler herhangi bir t kesikli zamaninda (t=0,1,2,...) yapilir. Fon seviyesi
F(t) ve katki C(t) aktUer tarafindan belirlenen varsayimlara gére tahmin edilir.
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AktUeryal degerlendirme, belirlenen finansal ve demografik varsayimlara baghdir.

Degerlendirmedeki varsayimlar asagida tanimlanmistir:

(1)

Yatinm getirisi diginda, plan uygulamaya bagladiktan sonraki gercek
deneyimle varsayilan deneyim aynidir.

Yeni Gyeler nOfusu duragan yapacak sekilde plana katilirlar, yani yeni Gye
girisleri her yas grubunda ayni sayida Uye olacak sekilde olur.

Ucret artis orani sifirdir.

Degerlendirmedeki yatirim getirisi varsayimi sabittir, i, .

i(t), F(t)’nin tanimina uygun bir tarzda tanimlanir. F(t), varliklarin piyasa degeri
olarak tanimlandiginda, i(t) fondaki toplam yatirim getirisi olur.

(t, t+1) yilinda 11D (birbirinden bagimsiz rasgele degisken) modeli i¢in yatirim
getirisi, (i(t+1) ,t=0)’ dir.

P(i(t)>-1)=1 ve E(i(t)*) <o dur.

MA(1) modeli icin (t, t+1) periyodu boyunca fondan kazanilan gercek yatirim
getirisi i(1+t)’'dir. Buna kargilik gelen gergcek anhk yatirim getirisinin (t, t+1)

araliginda sabit oldugu varsayihr ve  §(1+t) olarak yazilir.

1+i(1+t)=exp(d(1+1)) ‘dir.

lID modeli igin yatinm getirisi dagiliminin ortalamasi, degerlendirme yatirm
getirisidir (E(i(t)) =i, =i). MA(1) modelinde, E(1+i(t))=E[exp(d(r))]=(1+i) olarak

’

tanimlanir ve degerlendirme yatirrm getirisi olan i’ nin i’ ye esit oldugu
varsayilr. i, <i gibi daha tutucu varsayimlar da kullanilabilir ama bu tir
varsayimlarin uzun dénemli olmasi mimkdn degildir. Varsayimdaki farkli
genelleme igin (6rn; nifus asimptotik olarak duragan, i, # E(i(t)), butunsel

yéntem gibi) Dufresne 1988 incelenebilir.

Fona yapilan katkilar ve fondan yapilan 6demeler her periyodun baginda
yapilr.
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(8)  Fon baslangi¢ degeri bilinir. P(F(0) = F,)=1
(9)  Degerlendirme yillik araliklarla yapilir.

Yukarida verilen (1)-(4) varsayimlarina dayah olarak toplam normal NC, toplam
aktleryal yakimlilik AL ve 6denecek emeklilik faydasi B’nin sabit oldugu ya da
zamana bagl olarak degismedigi sdylenebilir.

(1),(2),(4),(7) ve (9) ile verilen varsayimlara bagh olarak AL,

AL=(1+i, )(AL+NC-B) ya da B=dAL+NC, (4.2)

biciminde verien denge esitligini saglar. Burada d, bilesik faiz iskonto oranidir.

ADJ(t) belirlenirken kullanilan en yaygin iki yéntem “dagitim yéntemi” ve “kayiplarin
amortismani yéntemidir”. Fonlanmamis yUkimliligin yayildigi dagitim yéntemi
ingiltere’de, kayiplarin amortismani yéntemi ise Amerika’da yaygin olarak kullanilir ve
daha karmasik matematiksel 6zellikleri vardir.

Dagitim yéntemine gére, katkiya yapilan ek, ADJ(t), fonlanmamis yukimlGligin kesri

olarak tanimlanir:

ADJ(t)=k.UL(t) (4.3)

k= (&ﬁ f olarak tanimlanir ve i, degerlendirme faiz orani ile hesaplanmistir. Boylece,

fonlanmamis yOkimltliok M yila dagitiimistir. M degeri, aktlerin karar verecegi
kontrol degdiskeni gibi kullanilir ve fon seviyesinin, katkinin davranigini etkiler.
Uygulamada M degeri ortalama plana Uyelik periyoduna bagh olarak 20-25 yil olarak
alinir. k; ADJ(t)’yi olusturan UL(t)’nin bir kesridir ve UL(t)’'ye ylUklenen ceza faiz orani
olarak ta distnulebilir.

Asagidaki esitlikler F(t)’'nin birbirini izleyen degerlerini ve C(t)’yi belirtir:

F(t+1) = (1+i(t+1))(F()+C(1)-B), t=0,1,2,... (4.4)

C(t) = NC+k(AL-F(t)), (4.5)
Burada B(t),NC(t) ve AL(t)'nin zamana bagh olarak sabit olma avantaji kullanilir.
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4.1. Yatirm Getirilerinin Birbirinden Bagimsiz Ayni Dagilimh Rasgele
Degiskenler Olmasi Durumunda F(t) ile C(t)’ nin Beklenen Deger ve Varyansinin
Bulunmasi

Bu alt kesimde yatinm getirilerinin ayni dagilimh bagimsiz rasgele degiskenler olmasi
durumunda katki ve fon seviyelerinin, t— o durumunda ortalama ve varyansi
hesaplanacaktir. Bu limitlerin k parametresinden nasil etkilendigi arastirilacaktir. k
icin kabul edilebilir uygun bir aralidin oldugu ve sadece yatirim getirilerinin ortalama
ve varyansina bagl olan bu aralik disinda F ve C’ nin varyansinin yiksek oldugu
g6zlemlenecektir (Dufresne, 1988).

F(t) ve C(t)'nin beklenen degerlerini bulmak amaciyla, Es.(4.5), Es.(4.4)’ te yerine
konulursa;

F(t+1) = (1+i(t+1))(F(t)+C(t)-B)
= (1+i(t+1))((1-K)F(t)+NC-B+KAL)
=w(t+1)(qF (t)+r) (4.6)

bulunur. Bu esitlikte;

wit+1)= 1 E+D) +1i(:1>)

q=(1+i)(1-k)
r=(14)(NC-B+kAL)’ dir.

Es.(4.6), F(t)’nin momentleri icin tekrarlamali esitliklerin tiretiimesini saglar. Cunkil
F(t); s<t icin sadece i(s)'ye baglidir. Bu durum w(t+1) ve gF(t)+r(t)’nin bagimsiz
rasgele degisken olmasi demektir.

n=1,2,..... icin, Es. (4.6)’ya gbre
F(t+1)" =w(t+1)"(qF(t) +r)" olarak yazilabilir.

E(F(t+1)")=E(w(t +1)")E((qF(t) +r)")

—E(w(t+1)" Z( quEF P11 (4.7)
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n=1 igin;

E(F(t+1))=E(w(t+1))[r+qE(F(1))] (4.8)
olur.

E(w(t+1))=1 oldugundan E(F(t+1)), s< t igin E(F(s))’ye bagldir.

Es.(4.8) kullanilarak E(F(t))'nin tekrarlamali esitlikleri asagidaki esitlikte yerlerine
yazilirsa;

E(F(t)=[r+qE(F(t-1))]

elde edilir.

g=(1+i)(1-k)<1 yani (q<1:>k>ﬁ= d) oldugunda vyakinsaklik vardir ve

E(F(@):j olur.

(4.2)" deki denge esitliginden
r=(1+i)(k-d)AL elde edilebilir. Sonug olarak

r AL(1+i)(k—d)

E(F(°°))=1_q=[1_(1+i)(1—k)]

=AL ‘dir.

Bu sonug, E(C(c))=NC+k(AL—-E(F(e))=NColmasini saglar. k>d kosulu altinda,
E(i(t))=i, =i alindigindan E(F()) ve E(C(e)), hedeflenen degerlere yakinsar.

F(t) ve C(t)’'nin ikinci dereceden momentlerini bulmak icin Es. (4.7)’ den yararlanilir ve

EF(t+1)*=Ew(t + )?E(gF(t) +r)?
=Ew(t+ 1)2E[q(F(t) —EF(t)) +qEF(t) + r]2 (£ gEF(1))

=Ew(t +1)*E[(g* (F(t) —EF(t))* + 2q(F(t) — EF(t))(QEF(t) +r) + (QEF(t) +)*]
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=Ew(t+1)°[ q°[EF(t)* — (EF(1))*]+ (QEF(t) +1)°]
=Ew(t+1)*[ g*VarF(t) + (QEF(t) +r)*]
elde edilir.
VarF(t+1) =EF(t+1)* — (EF(t +1))?
=Ew(t +1)°[ 9*VarF(t) + (qEF(t) +r)*]- [r+qE(F(1))] *
=Ew(t+1)? g’ VarF(t) + (qEF(t) +r)? (Ew(t +1)* -1)
=Ew(t+1)* g*VarF(t)+ (EF(t+1))* (Ew(t +1)* —1)
w(t+1) tanimindan;
Ew(t+1)* = (1+)E(1+i(t+1))
=(1+i) (1 +i)? +0?)
elde edilir.
VarF(t+1)= (1-Kk)?((1+i)> +o*)VarF(t) + o> (1 +i) 2 (EF(t +1))*

—aVarF () +b(EF(t+1))> (4.10)

Buradaki notasyonda;
(1-K)*((1+i)*+c*)=a ve o (1+i)~> =b’dir.

F(0) degerini bilindiginde yani VarF(0)=0 oldugu disunuldtginde, VarF(t) esitligi ve
VarF(t)'nin tekrarh egitlikleri Es.(4.10) kullanilarak yazildiginda;

VarF(t) =aVarF(t-1)+b(EF(t)) >
=bzt:at-i(EF(j))2 121 (4.11)
j=1
bulunur.

Es.(4.5)'ten VarC(t) =k*VarF(t) elde edilir.
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Buna bagh olarak VarF(t) ve VarC(t) igin limitleri bulunabilir. Bu limitler a<1

oldugunda yakinsaktir.

(1-K)*((1+i)> +62) =a< 1 oldugunda

k>1- ! >1- 1,:dolur.

[(1+i)* +o?]"? (1+i)

k>d iken E(F(0))=AL bulunmustur. Bu kosul altinda Es.(4.10) ile

lim,_,. supVarF(t) ve lim,__ inf VarF(t) esitsizlikleri elde edilir:

lim,_,., sup VarF(t) =alim,_,, sup VarF(t-1) +blim,_,_, sup(EF(t))*
<alim,_,. sup VarF(t) +bAL* *

lim,_,.. sup VarF(t) <bAL* /(1-a)

lim,_,. inf VarF(t) = alim,_,_ inf VarF(t — 1) + blim,_,_ inf(EF(t))*
>alim, .. inf VarF(t) +bAL*> *

lim, .. inf VarF(t) > bAL* /(1-a)

VarF(t) sayi dizisi, VarF(t-1) say! dizisini kapsayan bir dizidir. Bdyle bir dizinin

supremumu, alt kime olabilecek dizilerin supremumundan blyUktlr ya da esittir,

infimumu ise alt dizilerin infimumuna esittir ya da kigUktur. Yukarida * ile isaretli

esitsizlikleri bu noktadan hareketle yaziimisgtir.
lim, ... sup VarF(t) <bAL? /(1-a) < lim,_, inf VarF(t)
sonucuna varildigi ve her zaman igin

lim,_,. sup VarF(t) > lim_,_, inf VarF(t) saglandigindan

lim,_,.. sup VarF(t) = lim,_,__ inf VarF(t) =bAL* /(1-a) ,a<1  sonucuna ulasilr.
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Model igin belirtilen varsayimlar altinda yukaridaki sonuglarin bir 6zeti:

(a) k<d ise E(F())=AL ve E(C(s))=NC.

(b) (1-K)2((1+i)? +0%) =a=(1-k)*E(1 +i(1))? ve s2(1+i)2 =b olarak

tanimlandiginda;

1

Eq-ie

a<lyani kK>1-

VarF(e) = bAL2 /(1 - a)

VarC() = bAL?k2 /(1 — )

olarak bulunur.

4.1.1. Yatirnm getirilerinin birbirinden bagimsiz ayni dagilimh rasgele
degiskenler olmasi durumunda optimal dagitim periyodunun bulunmasi

Belirli kosullar altinda, yatirim getirisinin [ID olarak modellendiginde Var(C(t)) degerini
minimum yapan 6zel bir M* degeri oldugu bulunmustur. M* periyodundan sonra, C(t)
ve F(t) varyanslar artmaya baslar. Bu M* degeri, aktler icin ¢ok yararlidir. GUnku
aktUer fona yapilan katkilarin 6nemli degisikliklerden etkilenmemesini yani yatirim
performansinin emeklilik fonuna yapilacak katkilarda beklenmedik énemli artiglara
neden olmamasini (planin kararlihdi) ve ayni zamanda yukumldlikleri
karsilayabilecek fon blyUkligine de ulagsmak (planin givenligi) isteyeceginden, fona
yapilacak katki ve fon dlzeyinin varyansi minimum olacak sekilde, katki orani riskini
ve yukdmliliklerin yerine getirilememe riskini minimum yapan en iyi maliyet
dagitimini saglayabilmek icin 1 ve M* degerleri arasindan bir M degeri secebilir. Bu
durumda, 1<M<M* periyodu dagitim periyodu sec¢imindeki optimal araliktir.

Asagida, yatirim getirisi IID modeline uydugunda ve i=Ei(t)=.03, ./Vari(t) =.10 olarak

alindiginda, M icin uygun bir bdlgenin oldugu gézlemlenmistir.
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Cizelge 4.1. i=Ei(t)=.03 ve.Vari(t) =.10 igin, VarF(e)/AL ve ,/VarC(e)/AL

degerleri.

k JVarF(e) /AL | \/VarC(es) /AL
.04 84.96 3.40
.05 53.03 2.65
.06 41.88 2.51
0662 |37.73 2.498
.07 35.74 2.502
.08 31.74 2.54
.09 28.86 2.60
10 26.66 2.67
.20 17.31 3.46
.30 14.08 4.22
40 12.39 4.95
.50 11.35 5.67
.60 10.67 6.40
.70 10.21 7.15
.80 9.92 7.94
.90 9.76 8.79
1.00 |9.71 9.71

00 7

75 ]

50|

Z[==) standart sapmasi

5

T T
] = I im

F[==) standart sapmasi

Sekil 4.1. i=Ei(t)=.08 ve,/Vari(t) =.10 icin, /VarF(e)/AL ve ,/VarC(e)/AL

degerlerinin grafigi.
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Cizelge 4.1 i, =0.03, o =(Vari(t))"'*=0.1 varsayilldiginda, k'nin farkli degerleri igin,
VarF(«) ve VarC(e)’nin standart sapmalarini gosterir. k=1 iken y/VarF(ee) minimum
degerde, . VarC(e)ise maksimum degerdedir. ,/VarC(e)'nin k'nin monoton bir

fonksiyonu olmamasi énemli bir noktadir; /VarC(e), k*=0.0662<k< 1igin kK’nin artan

bir fonksiyonudur, k<k* i¢in k’'nin azalan bir fonksiyonudur.

Sekil 4.1, standart sapmalarin bir grafigidir. Egrinin azalan kismi k*<k<1’in

kargiligidir. Burada \/VarC(oo) ve \/VarF(oo) arasinda bir degisim gorultyor, yani k'nin

degdisimi bir standart sapmayi azaltirken, digerini arttiriyor. Egrinin artan kismi k<k* in
karsiligidir. Burada iki standart sapma da k’'nin azalan fonksiyonlaridir.

k<k* a karsilik gelen /VarC(e) ve ./VarF(w) degerlerinin her ikisinin de k=k*'a

karsihk gelen degerlerden ylksek oldugu gérllir. Bu nedenle, k<k* degerlerine

“‘uygun olmayan degerler” denir. Uygun olan aralik k*< k <1 araligidir.

4.1.2. Faiz oraninin birbirinden bagimsiz ayni dagiliml rasgele degisken olmasi
durumunda optimal dagitim periyoduna iligskin sonucglar

Déntsim oraninin birbirinden bagimsiz rasgele degisken olmasi durumunda, (4.6)
esitligi ile F(t) ve C(t)’nin momentleri hesaplanmistir. K’'nin en iyi degerlerinin [k*,1]

arahginda yer aldigi gértlmagtar.

i>0 oldugunda;

k*:l—[(1+i)21+62] >1—((1+1i)2 )=d(1+i)=2i oldugu gdzleni. Bu gozlemle,

varyanslart minimum yapmak icin, normal katki dizeltmesinin yaklagsik olarak
fonlanmamis yakimlilGgun faiz oraninin iki katindan biraz fazlasini alarak yapilmasi

gerektigi sonucuna varilir.

Genelde F(0)# AL ‘dir ve nifus duragan degildir. k’nin farkli degerlerine goére
(EF(t)",EC(1)",n=1,2,t > 1) momentler dizisi karsilastirlarak da k i¢in uygun bir deger

bulunabilirdi.

Plan varliklarinin piyasa degeri F(t) ve katki C(t), plan varliklar Gzerindeki rasgele

yatirrm getiri orani i(t)’nin bir sonucu olarak rasgele degiskendir. F(t) ve C(t)
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momentleri, i(t) iid oldugunda, kar ve zararlarin dagitildigi Es.(4.3) durum igin
tiretildiginde en sonunda planin tam olarak fonlandigi gérulir: t — e iken Eul(t) —» 0

ve Eadj(t) - Oolur.

Kar ve zarar cok uzun periyotlara dagitiimadiginda (yani k>1—1/+E(1+i(t))?

saglandiginda) stokastik emeklilik fonlama sdrecinin t — «~iken yakinsak oldugu
gosterilerek, t — o iken VarC(t) ve VarF(t)’ nin k' ya bagli sonuglari i¢cin asagidakiler
elde edilmistir (Haberman and Owadally, 2001):

SONUG 1: Stokastik emeklilik fonlama sirecinin fonlama seviyesinin varyansi, karlar

ve zararlar uzun déneme yayildiginda artar.

SONUG 2: Kar ve zararin dagitildigi periyot artiriirsa, duragan emeklilik fonlama
surecindeki katki orani varyansi baglangigta azalir, m* noktasinda minimuma ulagir

ve artmaya baslar.

SONUG 3: Katki oraninin ve fonlama seviyelerinin varyanslarinin minimum olmasi

kriteri esas alindiginda, kar ve zarari me [Il,m*] dénemi boyunca dagitmak daha
etkilidir.

Kar ve zarar degiskendir. Bunlarin daha kisa periyotlara dagitilmasiyla tam olarak
fonlanmis duruma daha kisa strede gecilmektedir. Bu durum, faydalarin gavenligini
arttirr ve Sonug 1 ile dogrulanmistir. Daha uzun dénem boyunca kar ve zarar
dagitimi, dizglnlestiriimis ve daha duragan katki oranina neden olur. Sonug¢ 2'de,
kismen bu dogrulanmistir. m*den daha uzun dénem boyunca dagitim yapildiginda,
katki orani kararlihdr ve fon glvenligi arasinda degisim olmaz ve fon seviyesinin ve
katki oraninin varyanslarini azaltacak daha kisa bir dagitim periyodu daima bulunur.

Bu nedenle kari ve zarari me [I,m*]boyunca dagitmak daha etkilidir, bu durum ise

Sonug 3’te dogrulanmistir.

(Dufresne,1988)’de belirtildigi gibi modern ekonomik sartlar altinda, me [1,10] karlarin

ve zararlarin dagitimi icin etkili bir araliktir. Bu sonug ingiltere’deki aktieryal

uygulamalar Gzerinde etkilidir.
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4.2. Yatirnm Getirilerinin MA(1) Serisine Uygunlugu Durumunda F(t) ve C(t)'nin
Beklenen Deger ve Varyansinin Bulunmasi

Bu calismada, gercek yatinm getirileri hareketli ortalama serisi bigiminde
modellendiginde ve hareketli ortalama serisi i¢in duraganlik kosulu saglandiginda,
anhk yatirim getirisine bakarak ve Haberman (1994)’deki yaklasima uyarak C(t) ve
F(t) ‘nin momentleri bulunup optimum dagitim periyodu (M*)’nin sec¢imi arastirilacaktir
(Haberman and Wong, 1997).

4.2.1. Duraganhk

{5(t) :te T} zaman serisi;
() E(J (t))=u (yani beklenen deder zamana gbére degismiyor)
(i) Cov((t),8(t+h))sadece |A|'in bir fonksiyonu

kosullarini sagliyorsa zayif duragan, ikinci dereceden duragan, kovaryans duragan
ya da kisaca duragandir denir.

Yukaridaki tanimda  y(h)=Cov(d(t),8(t+h)) fonksiyonuna zaman serisinin

otokovaryans fonksiyonu denir. Bu fonksiyon zaman serileri analizinde ¢ok kullanigh
ozelliklere sahiptir. Ozellikle uygulamada zaman serilerinin modellenmesinde,
sezgisel olarak modelin tiri ve model derecesinin belirlenmesinde kullanildigi gibi

serinin duragan olup olmamasi hakkinda da bilgi verir.
4.2.2. Beyaz gurilthu serisi

Ortalamasi 0 olan herhangi bir (e(t):te T) zaman serisinin otokovaryans fonksiyonu

0 o2 , h=0
0 , dd

seklinde ise (e(t):te T) serisine Beyaz Gurilti (White Noise) Serisi denir.
4.2.3 MA(1) modeli
(e(t):te T) beyaz gurilth serisi olmak Uzere

o (t)=6+e(t)— pe(t—1) (4.12)
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seklinde modellenen {d(t):te T} zaman serisine birinci dereceden hareketli ortalama
zaman serisi denir. Buna gore t=1,2,... igin birbirinden bagimsiz ayni dagilimh 0
ortalamall ve o® varyansh e(t) normal rasgele degiskenleriyle tanmimlanan &(t)

rasgele degisken dizisi, MA(1) zaman serisi biciminde modellenmis olur. Bu

calismada anlik yatirnm getirilerinin 6(t) birinci dereceden, kesikli zamanli, duragan

hareketli ortalama serisi ile modellendigi varsayilir. Model Gzerinden

D

E(3(1)) =
Var(§(t)) = (1+ ¢*)c* =v* olsun.
o?(1+¢?); h=0
Yh)={-gc®> ; h=1
0 ;. h>1

oldugu gorulur.

Buradaki ¢, hareketli ortalama parametresidir ve bu modelde tersinirlik kosulunun
saglanmasi icin —1<@<1 olmasi gerekir. Tersinirlik MA serisinin AR goésterimiyle

yazilabilmesini saglar. AR surecinin MA go6sterimiyle yazilabilmesi igin ayni sart
aranir (Box and Jenkins, 1976).

Lognormal dagilimin 6zelliginden;

E(expd(t))=exp(0+1/2v?)=1+i, Var(expd(t))=exp(20+v?)(exp(v?)-1) (4.13)
dir.

MA(1) modeline dayanarak, bireysel aktleryal masraf yéntemler icin C(t) ve F(t)

incelenebilir:

Es.(4.6)’daki tekrarlama iligkisi icin yeniden parametrelendirme yapilirsa, Q=1-k,
R=NC-B+k.AL oldugunda Es.(4.6)

F(t+1)=(1+i(t+1))(QF(t)+R) (4.14)

seklinde yazilabilir.
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Es.(4.14)deki F(t+1) ifadesi iki badimsiz rasgele degiskenin carpimi olarak
yazilamayacagindan, fon seviyesinin beklenen degeri bu esitlikten bulunamaz. Bu
durum Dufresne 1988 yaklagimindaki yatinm déntsiminin 1ID seklinde
modellendigi durumla uyusmaz. F(t) baska bir yaklasimla su sekilde aciklanabilir
(Haberman, 1994);

(t-1,t) yihndaki anhk yatirim getirisi exp(8(t)) —1’dir. Bu déntstim oranini kullanarak
Es.(4.4)

F(t+1) = exp(d(t +1))[F(t) + C(t) — B] olarak yazilabilir.
Yukaridaki F(t+1) tekrarlamali ifadesinde, F(t) esitligi icin F(t-1)+C(t-1)-B yerine

QF(t-1)+R yazip F(0), 0 aninda varliklarin bilinen piyasa degeri olarak kabul edilirse,

t . .
F(t) =F,Q'e*" + RY Q' e 20 (4.15)

=1

t
olarak bulunur. Burada A(t) = Zﬁ(u) dir ve A(0) =0 olarak alinmistir.

u=l1
e(t)’nin dagilimi g6z o6nlne alndiginda ve e(0)in bir rasgele degisken oldugu

varsayildiginda, asagidaki sonuglar elde edilir:

Var(A(t) = Var( 3 8(u))=tv? - 2(t - 1)gc (4.16)
E(e™V) = exp[(6+%v2)t—(t—1)(p62]

Es.(4.16)’ya gore;
E(A(t)-A(s)) =(t-s)8

Var(A(t) - A(s)) = (t—s)v? —2(t—s - 1)¢c*>

E(e*0-36)) = exp[(t —S)(9+%v2)—(t _s-1)go’]=cT exp(—(t-s—1)pc?)  (4.17)
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olarak tanimlanir. c=exp(9+%v2)=(1+i)’ dir.
Es.(4.15)’ te j-1=s donUsUma yapildidinda;

t—1
E(F(t)) = FOQtE(eA(t)) n RZQt—S—lE(eA(t)—A(S))

s=0

= _ 2
_FQtt tl(p +Rthslcset(poe e(po)

s=0

-1
=F, Qlcle~(t) )pc? n e(pozce—(pcz Rz Qt—s—lct—s—le(pcz(—t+s+1))
s=0

2 2 -1 2
=F,Qlcle t19" | g9 ce 0 RY (Qce ™ )"

s=0

—F Qt t —t 1) Re(pcz ch_(P02 1—QtCte_(p62t
Q 1-Qce ™

elde edilir.

Qce ™™ <1 ise, lim,_,.. E(F(t)) vardir ve

Re?% ce

Iimt—)m E(F(t)) = 2
1-Qce™*°

dir.

2
o =ce %’ olsun.

a=ce " —exp(6+ % V2 — 06) = (1+ i) exp(—gv? [(1+ ¢?))
Es.(4.19) esitligi Es.(4.2)'nin yardimyla;

AL(k — d)oe®
1- Qo

lim,_,.. E(F(t)) =

seklinde yazilabilir.

(4.18)

(4.19)

(4.20)
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E(C(t)), asagidaki esitlikten hesaplanir:
E(C(1))=NC+k.(AL-E(F(t)))

t'nin sonlu degerleri icin Es.(4.18), sonsuz degeri i¢cin Es.(4.19), bu esitlikte yerine
koyulur.

Yukaridaki esitliklerden su sonuclar elde edilir:
(1) ¢ =00ldugunda Es.(4.20)

lim,_,., E(F(t))= ?(15 ) = AL olur, 1ID durumu saglanir.
-Qo

(2)lim,_,., E(F(t)) degerinin yakinsak olmasi i¢in Qce ™ =Qo <1 sartl saglanmalidir.

F(t) ve C(t)’nin varyansini bulalim;

Var(F(t)) degerini elde edebilmek icin dncelikle E(F(t)*) ifadesi hesaplanmalidir. Bu
ifade r,s=0,1,...,t-1 icin E(e*V 20201 v haglidir. eAM-AE+AM-AN 19g-normal

dagildigindan

E(eA(t)—A(s)+A(t)—A(r) )

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

yazilir.
t>r>s> 0 igin;
A(t) — A(S) + A(t) — A(r) =A(r) — A(s) + 2(A(t) — A(r)) oldugundan;

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)) + 4Cov(A(r) — A(s),A(t) — A(r)) (4.21)

elde edilir.
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Cov(A(r) — A(s),A(t) — A(r)) =— o> oldugundan
Var(A(t) - A(s) + A(t) - A(r))
=(r—s)v’ =2(r—s—1)pc” + 4(t —r)v* —8(t —r — 1)¢o” — 4¢c*
= [3(t=r)+(t=8)]v? —2¢c*[3(t—r) + (t —s) = 3] = H(tr,s) (4.22)
bulunur.
E(eA(t)—A(S)+A(t)—A(r))

=exp[(t—s)0+(t—r)0+ % H(t,r,s)]

—exp[(t —s)(9+%v2 —00%)]exp[(t —r)(9+%v2 _300°)]exp(3¢5?)

=o'*B"e (4.23)
yazilabilir.
Burada a 6énceden tanimlandigi gibi, p = exp(6 + %vz - 3¢c?%), £ =exp(3¢c?) ‘dir.
r=s oldugunda;
Es.(4.21)’den H(t,s,s) = 4Var(A(t) - A(s)) bulunur.

Es.(4.23) ;
E(e*“(-2(D) = exp[2(t —5)6 + 2Var(A(t) — A(s))]

=exp[(t—s)(e+%v2 —(p62)+(t—s)(9+%v2 —3067) + 490°]
= (af)ee? (4.24)
olarak yeniden bicimlenir.

Gosterimi kolaylastirmak icin, F,=0 olarak alip, daha sonra Es.(4.15)'in karesinin

beklenen degeri alinarak E(F(t)?) elde edilir:
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-1 t—

t 1
— E(z eA(t)—A(s)eA(t)—A(r)Qt—l—SQt—l—rRZJ
s=0r=0

R2 t-1 r-1 R2 11
ZQI SQI rE A(r))+_ZQZ(I—S)E(GZ(A(Y)—A(S))) (425)
r=1s=0 ? s=0
2 t—1 r-1
Z Q"Q""E(e (M-4(0) "r>s ve r<s durumu icin ¢dzimdar.

r=1 s=0
r<s icin beklenen deger, r>s icin beklenen deger ile ayni oldugundan, r<s durumu
ayrica hesaplamayip, ifadenin bagina x2 konulmustur.

2 t-1
R Zta s) )-Als ))) ,r=s icin ¢b6zumdur.

Es.(4.23 ) ve Es.( 4.24), Es.(4.25)’te yerine konuldugunda

2y 2R%a | QPap(1-Q%a'p') Qu'pQ'(1-Q'p')
= )_O(l—ro){ 1- Q% 1-Qp }

R 26 Q%af(1- Q% a'pt)

4.26
Q* (1-Q%ap) (4.26)
esitligi elde edilir.
Qa <1 ve Q%o <1 oldugunda, lim, , E(F(t)*) yakinsaktir ve
2 2 2 n 90 2
lim,__ E(F(1)?) = 2R“eql Q ap Rzee Ci of
Q(1-Qa) (1-Q%*aB) Q*(1-Q*aB)
lim,_.... Var(F(t)) = lim,_,.. E(F(t)?) -lim,_.. (E(F(1)))
202 o> 2 2q>0
2R"ea"QB R’ee af Ra (4.27)

T 1—Qu)(1-Q%p)  (1-Qup)  (1-Qo)?
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Es.(4.26) ve Es.(4.27) ile ilgili su sonuglara varilir:

(1) lim,_,. Var(F(t)) nin yakinsak olabilmesi Qo<1 ve Q*of <1 sartlarina baglidr.

Bu; 0+Vv? —206% < -In(1-k) ya da  amortisman  slresinin (M),

JoB

-1 ey T y
M<M, =%In(%} esitsizligini saglamasi demektir. Ikinci kosulun saglanmasi
Vyop —

B >a oldugdu icin daha zordur. ¢ >0.1 degerleriicin Q?af < 1 kosulu saglanmaz.
(2) ¢=0 I1ID durumu igin, Dufresne 1988 sonugclari elde edilir.

4.2.4. Yatinm getirilerinin MA(1) serisine uygunlugu durumunda optimal
dagitim periyodunun bulunmasi

Bu kesimde Var(C(t)) ve Var(F(t))'nin limit degerleri arastinlacaktir. Dagitim
yéntemine goére, Var(C(t)) ve Var(F(t)) M degerine bagldir (ya da ayni anlamda k’'nin
fonksiyonuna) baglidir. Dufresne (1988) ve Haberman (1994) calismalarinda, belirli
sartlar altinda, 11D ve AR(1) durumlar igin Var(C(t)) degerini minimum yapan 6zel bir
M* de@eri bulmustur. M* periyodundan sonra, C(t) ve F(t) varyanslar artmaya baslar.
Bu M* degeri, aktler icin ¢cok yararhdir. GUnkU aktler fona yapilan katkilarin énemli
degisikliklerden etkilenmemesini yani yatinrm performansinin emeklilik fonuna
yapilacak katkilarda beklenmedik &nemli artislara neden olmamasini (planin
kararlihgi) ve ayni zamanda yukumldlikleri kargilayabilecek fon buyukligine de
ulasmak (planin glvenligi) isteyeceginden, fona yapilacak katki ve fon dizeyinin
varyansi minimum olacak sekilde, katki orani riskini ve yukumluliklerin yerine
getirilememe riskini minimum yapan en iyi maliyet dagitimini saglayabilmek igin 1 ve
M* degerleri arasindan bir M degeri secgebilir. Bu durumda, 1<M<M* periyodu dagitim

periyodu secimindeki optimal araliktir.
Optimal araligi belirlemek icin, fon ve katki seviyesi ile ilgili olarak asagidaki degerler

tanimlandi (Haberman and Wong, 1997):

(Var(F(«))) (Var(C(e)))?
X(M)=——7— YM)=———F-"— 4.28
M |E(F(oo)| e M |E(C(oo)| ( )
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Var(F(«)) ve Var(C()), ALnin oranlari oldugundan varyanslari minimize edilmesi

aktleryal yuokamlUllkte ya da rezervde azalmaya neden olur. Varyanslarin minimize
edilmesi, Uyelerin fayda guvenligini riske attigindan ve yasalarla belirlenmis borg
Odeyebilirlik sartlarinin, érnedin minimun fonlama kosulunun ihlaline neden
oldugundan, mantikh bir strateji degildir. Bu nedenle varyanslari dengelemek ya da
Es oldugu gibi normallestirmek gerekir.

Es.(4.20) ve Es.(4.27)'den elde edilen kesin sonuglar kullanarak, X(M) ve Y(M)
bulunmus ve birgok farkli parametre kombinasyonu igin M’nin fonksiyonu olan X ve Y’

nin davranislari incelenmistir. Burada birinci dereceden hareketli ortalama serisini ele

alinmigtir ve yakinsaklik igin Qo<1 ve Q*af < 1 sinirlamasina uyulmustur.

Yatinm getirisi MA(1) modeline uydugunda, i,v ve ¢ parametrelerinin aldigi degerlere

bagli olarak X(M) ve Y(M) incelendiginde G¢ farkh durum gézlenmektedir:

v' M arttikga X(M)'in arttigi Y(M)’ in ise belirli bir m degerine kadar azalip daha
sonra artmaya basladigi durum, yani minimum M noktasinin, dolayisiyla

optimal araligin 1<M< M oldugu A tipi grafik.

v' M arttikga X(M)’in arttigi ve Y(M)’in azaldigr durum, yani grafik monoton olarak
azaldigi icin optimal araligin olmadigi ve M’nin segiminin plan sponsorunun
belirleyecegi bir yarar fonksiyonuna bagli oldugu B tipi grafik.

v' M arttikga X(M) ve Y(M)' in arttigi durum, yani grafik monoton olarak arttigi icin

M degerinin, F(«)ve C(e)’nin varyanslarinin her ikisinin de minimum oldugu

noktada 1 olarak alinmasi gerektigi C tipi grafik.

Takip eden bdélim 4.2.5'te beklenen yatirnm getirisi, yatirrm getirisinin varyansi ve
model parametresindeki degisiklikten optimal dagitim periyodunun nasil etkilenecegi

ve yukaridaki (¢ durumdan hangisinin gdzlemlenecegi arastirilacaktir.
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4.2.5. Yatirnm getirilerinin MA(1) serisine uygunlugu durumunda optimal
dagitim periyodu ile ilgili olarak elde edilen sonuclar ve IID, AR(1), MA(1)

modelleri i¢in sonuclarin karsilagtiriimasi:

Yatinm getirisi varyansi (v=0.05 , 0.10), beklenen yatirim getirisi (i=0.01), model

parametresi (¢=-0.9, -0.7, -0.5, -0.3, -0.1) i¢cin sonuglar gdsterilmistir (Haberman,
S.,\Wong, L.Y.P, 1997) :

Cizelge 4.2. i=0.01, v=0.05, ¢=-0.9, -0.7, -0.5, -0.3, -0.1 icin X(M) ve Y(M) degerleri

X(M)| ¢ YM)| @

M -0.9 |-0.7 |-0.5 | -0.3 | -0.1 M -0.9 | -0.7 |-0.5 |-0.3 | -0.1
1 0.05 | 0.05 | 0.05 | 0.05 | 0.05 1 157 | 157 [ 157 | 157 | 157
5 77 |63 |50 [42 |38 5 75.8 | 74.7 | 71.8 | 66.5 | 58.7
10 10.7 |83 |62 |45 |38 10 57.0 | 60.0 | 53.6 | 49.1 | 42.6
20 152 1116 |81 |54 |3.8 20 454 144.5|42.3|38.3 |32.6
30 19.1 | 143 |98 |6.1 [3.9 30 419 |41.0 |38.7 | 34.7 | 29.1
40 22.7 |16.8 |11.4 [6.9 |4.0 40 414 140.3 |37.8|33.4|27.5
50 26.2 |19.2 |129 |76 |41 50 425 [41.3 384|334 |27.0
60 29.7 |21.6 |14.3 [8.3 [4.2 60 451 |43.6 | 40.1 | 34.3 | 27.1
70 33.2 |23.9 |15.7 [9.0 |4.3 70 49.2 147.3|42.9|35.9|27.7
80 36.8 |26.2 |17.0 [9.7 |45 80 55.2 | 52.7 | 47.0 | 38.4 | 28.6
90 40.5 |1 28.5 |18.4 |10.3 | 4.6 90 64.1 |[60.6 | 52.8 | 41.7 | 30.0
100 |44.4 | 30.8 |19.7 |11.0 | 4.7 100 |77.8 |72.5|61.2 |46.2 | 31.8
Cizelge 4.3. i=0.01, v=0.10, ¢ =-0.9,-0.7,-0.5,-0.3,-0.1 igin X(M) ve Y (M) degerleri
X(M) | ¢ Y(M) | ¢

M -09 |-0.7 |-0.5 |-0.3 |-0.1 M -0.9 |-0.7 |-0.5 |-0.3 |-0.1
1 5 5 5 5 5 1 157 | 157 | 157 | 157 | 157
5 114 |[11.2 |10.9 | 10.2 | 9.1 5 49.2 | 39.5 | 31.3 | 25.7 | 23.3
10 16.5 |16.2 | 156 | 145 | 128 10 34.7 [26.5 [194 [ 142 | 11.6
20 244 1241 | 231 |21.3 |18.7 20 25.9 | 19.2 |13.2 | 8.7 |6.1
30 31.5 |31.0 |29.7 |27.3 | 23.7 30 22.7 |16.4 [11.0 | 7.0 |43
40 38.6 [379 |36.1 |33.0 |28.4 40 211 [15.0 |99 |59 |34
50 45.9 451 |42.8 | 38.8 | 33.0 50 20.2 [14.2 |9.2 |53 |28
60 54.0 |52.9 |50.0 |44.9 |37.8 60 19.9 1136 |87 |50 |25
70 63.3 [61.8 |58.0 |51.5 |42.8 70 19.8 |13.2 |84 |47 |22
80 744 |72.3 |67.2 | 58.8 | 48.1 80 19.9 |13.1 |81 [45 |20
90 88.5 [85.5 |78.3 |67.3 |53.9 90 20.2 [13.0 |79 |48 |1.9
100 | 107.9 ] 103.2|92.5 | 77.3 | 60.3 100 |20.6 [13.0 |[7.8 |42 |1.8
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Bu hesaplamalardan ve sonuglari verilmemis diger parametre kombinasyonlarinin
hesaplamalarindan 2 genel sonug ortaya ¢ikar:

() X(o,M) ;@ sabitken, M arttikca artar ve M sabitken ¢ arttikga azalir.

(i) Y(o,M); M sabitken ¢ arttikga ve ¢ sabitken M arttik¢a, azalir. Bu durum ¢’nin
bazi degerleri igin (6rnegin v=0.05, ¢=-0.1) gerceklesmez. Bu degerlerde minimum

M* degerinin oldugu gordldr.

X(M), Y(M) ve M arasindaki bu iligkiler sezgisel olarak da mantikhdir. Artik ya da
aclk daha uzun bir periyoda yayildiginda, normal olarak (i)’de oldugu gibi fon
seviyesinin daha ¢ok inis ¢ikis géstermesini beklerken, katkilarin (ii)’de oldugu gibi

daha az inis cikis géstermesi beklenir.

Cizelge 4.4, 4.5 ve 4.6; ¢=0.1,-0.1 ve 0.3 oldugunda X-Y profilini ve M igin optimal
arahgi verir. Bu durumlar igin A,B ve C tipi grafiklere ulasildigi gérilir. Tablolarda
Var(C(t)) ve Var(F(t)) arasindaki degisim Y(M) degerinin minimuma ulastigi M*
degerine kadar slrer. Yani aktter, hem Var(F(t))'yi hem de Var(C(t)) ‘yi azaltmak igin,
bu periyottan (1,M*) uygun bir M degeri secebilir. 25’e esit ya da kicik olan M*
degderinin uygulamada 6nemi vardir cink( aciklar ya da artiklar, ortalama plan Gyeligi

¢alisma yasami sirasinda optimal olarak dagitilabilir.

@’nin pozitifligi arttikga Qa <1 sarti saglanamaz hale geldiginden ilgili grafiklerin
hepsi B tipindedir. ¢ = .3, .5, .7, .9 icin X-Y profilleri bu sebepten dolayi veriimemistir.
Yani pozitiflik, optimum dagitim periyodunun, plan sponsorlarinin &6zellikleri esas
alinarak aktlerin se¢imine bagli olmasini saglar. Bu &6zellikler fon seviyesindeki
degdiskenlige karsi, katkilardaki degiskenligi secip segmeme gibi goéreli hedefleri

icerir.

Cizelge 4.4, 4.5 ve 4.6'den, ¢ degerlerinin -1’e yaklastikca ya da v degeri 0.35’e
yaklastikga ilgili X-Y profilinin C tipine yoénelim gdsterdigi gbzlenir. Bu, yatinm
déndsimd oraninin stokastik dogasinin éneminin az oldugunu ve artlk ya da

aciklarin dagitimi igin kisa bir dagitim periyodu secilmesi gerektigi anlamina gelir.

lID ve MA(1) arasindaki iligkiyi gdstermek igin IID ile ilgili sonuglarla Cizelge 4.4 ve
4.5'deki sonuclari karsilastirilabilir: Ornegin, Ei(t) =0.03 ve/Vari(t) =0.10 oldugunda
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[ID icin k degerinin 0.0662, buna karsilik gelen M* degeri’nin ise 19 oldugu
g6zlemlenmistir. Bu deger 25 (Cizelge 4.4, ¢=-0.1) ve 15 (Cizelge 4.5, ¢=0.1)
arasindadir. Cunku, IID modeli, hareketli ortalama parametresi 0 olan hareketli

ortalama serisinin 6zel bir hali olarak digtnulebilir.

Cizelge 4.4, 4.5 ve 4.6 boyunca gosterilen optimal M degerlerinin gidisi, IID
modelindeki gidisi yansitir (Haberman, 1994). Optimal dagitim periyodu, sabit v, ¢

degderleri icin, gercek yatirim getirisindeki artigla azalir ve sabit i ve ¢ degerleri igin,

v’ deki artisla yine azalir. Bu gidis 2 modelde de aynidir.

MA(1) modeli i¢in, ¢’nin negatifligi arttikca optimal dagitim periyodu azalir.
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Cizelge 4.4. ¢=0.1 oldugunda ve anlik yatirnm getirisi MA(1) zaman serisi bi¢ciminde

modellendiginde, M i¢in optimal aralik.

v -0.01 0.005 0.01 0.03 0.05

0.05 B A(1.130) | A(1.70) A(1.25) A(1.15)
0.10 B A(1.90) A(1.60) A(1.25) A(1.15)
0.15 B A(1.55) A(1.45) A(1.25) A(1.20)
0.20 A(1.130) | A(1.35) A(1.30) A(1.20) A(1.15)
0.25 A(1.50) A(1.25) A(1.20) A(1.15) A(1.15)
0.30 A(1.30) A(1.20) A(1.15) A(1.15) A(1.10)
0.35 A(1.20) A(1.15) A(1.15) A(1.10) A(1.10)

Cizelge 4.5. ¢=-0.1 oldugunda ve anlk yatirim getirisi MA(1) zaman serisi bi¢ciminde

modellendiginde, M i¢in optimal aralik.

v -0.01 0.005 0.01 0.03 0.05
0.05 B A(1.85) A(1.55) A(1.20) A(1.15)
0.10 B A(1.45) A(1.30) A(1.15) A(1.10)
0.15 A(1.60) A(1.25) A(1.20) A(1.10) A(1.8)
0.20 A(1.25) A(1.15) A(1.15) A(1.8) A(1.7)
0.25 A(1.15) A(1.10) A(1.9) A(1.6) A(1.4)
0.30 A(1.9) A(1.7) A(1.6) A(1.4) A(1.2)
0.35 A(1.6) A(1.5) A(1.4) A(1.3) C

Cizelge 4.6. ¢=-0.3 oldugunda ve anlk yatirim getirisi MA(1) zaman serisi bigciminde

modellendiginde, M i¢in optimal aralik.

v -0.01 0.005 0.01 0.03 0.05
0.05 B A(1.70) A(1.45) A(1.20) A(1.10)
0.10 A(1.250) | A(1.30) A(1.25) A(1.10) A(1.8)
0.15 A(1.35) A(1.15) A(1.15) A(1.7) A(1.4)
0.20 A(1.10) A(1.8) A(1.7) A(1.3) C

0.25 A(1.6) A(1.4) A(1.2) C C

0.30 A(1.2) C C C C

0.35 C C C C C

(Haberman and Wong, 1997; Dufresne, 1988; Haberman, 1994)
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5 SONUCLAR ve ONERILER

Bu calisma 3 ana bdélimden olugsmaktadir. Bu bdlimler, Avrupa’daki emeklilik
sistemine iliskin genel bilgi, Avrupa Birligi'ne Uye ve Avrupa Birligi ile iligkili
Ulkelerdeki faydasi belirli 6zel emeklilik planlarinda uygulanan aktleryal calismalar,
faydasi belirli emeklilik planlarinda yatinm getirisinin rasgele degisken olmasi

durumunda optimal dagitim periyodunun belirlenmesi olarak siralanabilir.

Bélim 3’ te, emeklilik sisteminin U¢ alt ayagina verilen 6nemin ve devlet emeklilik
sistemi ile 6zel emeklilik planinin yapisinin degisim goésterdigi AB Uyesi ve AB ile
iligkili Glkelerde, 6zel emeklilik faydalarinin degerlendiriimesinde aktierlerin kullandigi
ybntemler ve varsayimlarin da 6nemli Olgiide degisim gb6sterdigi, ayrica ticari
muhasebe standartina (SSAP24) uyan Ulkelerde, acik ya da artiklarin belirlenmis bir
yénteme gbre amortismaninin séz konusu oldugu, uymayan Ulkelerde ise acik ya da
artiklarin dogrudan isverene ylklendigi gézlemlenmistir. ingiltere ve Irlanda’da Ticari
Muhasebe Standarti (SSAP24) uygulamasina gére ” Artiklar ve aciklarin, sistematik
bir bicimde, iscilerin beklenen gelecek hizmetleri boyunca amortismani

saglanmalidir.”

Planin kararli ve guvenilir yapisini bozmadan, artiklarin ya da agiklarin
amortismaninin saglanabilecedi optimum dénemi bulmak Ingiltere’de kullanilan bir
yontemdir. Bu calismada yatinm dénlsim oraninin rasgele degisken olmasi

durumunda optimal dagitim periyodu incelenmistir.

Gercgekte, yatirnm getirisi orani deterministik degildir, bilinen herhangi bir stokastik
modele de uymadigi icin gelecek getiriler kismen Kkestirilebilir. Benzer olarak,
ekonomik blylme oraninin modellemesi zordur. Bu énemli ekonomik degiskenlere
karar vermek aktler icin zor bir problemdir ama emeklilik plani aktleri icin
degerlendirmede var olan katki oraninin planin beklenen gelecek yukimldlUklerini
karsilamasinda yeterli olup olmadigina karar vermek énemlidir. Genel olarak, birgcok
istatistiksel ve ekonometrik modeller Gzerinde, ge¢cmis trendleri tanimlamak ve
gelecek tahminleri ya da ekonomik degiskenlerin kestirimini yapmak igin ¢alisiimistir.
En cok kullanilan modellerden birisi zaman serisi modelleridir. Bu c¢alismadaki
hedefler, 1ID ve hareketli ortalama serisi sonuclarinin emeklilik plani icin fon

seviyelerinin  ve katkinin degiskenligini matematiksel olarak incelemek igin
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kullanilabilir oldugunu géstermek ve yatinm déntstmlerindeki degisimin katki ve fon
seviyelerindeki degisime nasil dénustiguni élgmektir.

Ele alinan aktieryal masraf yontemi bireysel aktleryal masraf ydontemdir. Bireysel
aktUeryal masraf yéntemiyle bulunan normal katki, aktleryal yukimlUlik ve cari fon
farkinin M dénemlik dénemsel annuitenin buginkl degeri ile bdlinmesiyle bulunan
terim ile diOzeltiimigtir. F(t) ve C(t) ‘nin ilk iki moment formdlindn tdretilmesini
saglayan basit bir demografik/finansal model kurulmustur. Yaklasim, gercek yatirnm
déntstim0 oraninin [ID bigiminde, anlik yatinm getirisinin ise birinci dereceden
hareketli ortalama zaman serisi ile modellendigi durum igin uygulanmigtir. C(t) ve F(t)
nin ilk iki momentinin detayl 6zellikleriyle M degeri icin optimal aralik bulunmustur.
Bélim 4’te farkli stokastik modeller altindaki (IID ve MA(1)) M degeri igin optimal
araliklar arastirilmigtir. Sayisal sonuglardan, yatirm déndsimd oraninin  birinci
dereceden hareketli ortalama serisi biciminde modellenmesiyle M degerleri igin
optimal bir aralk oldugu bulunmustur. Sonuclar Dufresne (1988) IID modeliyle
karsilastiriimigtir.

Boélim 4te kullanilan MA(1) stokastik modelinin dezavantajlari 9 (t)'nin
degiskenliginin t'den bagimsiz olmasidir, yani Var(J (t)) her durumda sabittir.
Gercgekte, bu degiskenligin t'ye baglh olmasi istenir. 6 () momentlerinin t'nin bir
fonksiyonu olmasi icin belirli baslangic kosullariyla kurulmus kosullu MA(1) modelini

kullanmak daha gercgekgi bir yaklagim olabilir.

Mevcut veri ve tasarlanan uygulamaya bagli olarak, yatirnm dénlstim orani i¢in en
uygun modelin secimi dnemli bir konudur. Burada kullanilan yéntembilim, yatirnm
dénlisim( orani icin daha karisik zaman serisi modellerine genisletilebilirdi. Ornegin,
hayat sigortalari ve annuiteler baglaminda, anlk faiz orani igin, genel otoregresive

butlnlestiriimis hareketli ortalama sireglerini dikkate alinabilirdi.

Bu tez calismasinda olusturulan model icin, esas alinan finansal/demografik
varsayimlardan farkli varsayimlar olusturulabilir. Ornegin; niifusun duragan oldugu
varsayllmistir, gercekte nifus her planda sirekli olarak degisir. Deterministik
enflasyon oraninin Ucretlere etkisi yerine, ekonomik artis orani gibi digsal faktérlere
bagll rasgele degisken olan enflasyon oraninin Ucretlere etkisi Uzerinde durulabilir.
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Yatinm getirisinin dinamik oldugu ve son n yilin yatinm getirisine bagl oldugunu

dastnmek ileriki caligmalar igin ilging bir konu olabilir.

Yatinm riski, degerlendirmede aktuerin kontroliinde olan faktérlerin etkin kullanimiyla

azaltihr. Faydasi belirli planlar igin bu faktérler amortisman ydntemi ve periyodu,

degerlendirme arasindaki slre, 6nerilen katki oraninin uygulamasindaki gecikme

suresi, varlik tahsis stratejisidir. Bu faktérlerden amortisman yéntemi ve periyodu

Uzerinde duruldu ve ayrintili olarak incelendi. Tezde yapilan calismaya alternatif

olarak diger faktorlerle ilgili su makaleler incelenebilir:

Bu calismada artlk ya da agiklarin ‘dagitim ydntemine’ gbére amortismani
saglanmistir, 6zellikle Amerika’da kullanilan ve matematiksel olarak daha
karmasik diger amortisman yéntemi olan kayiplarin amortismani yéntemi, ‘dagitim
yontemiyle’ birlikte ya da tek basina kullanilabilir (Owadally and Haberman, 1999;
Gerrard and Haberman, 1996; Dufresne, 1989).

Bu calismada degerlendirmelerin yillik esasa gére yapildigi durum gbéz 6nlne
alinmigtir. Bayuk fonlar igin béyle bir yaklasim uygundur ama kiguk fonlar igin bu
ekonomik degildir (Habermen, 1993; Zimbidis and Haberman, 1993).

Bu calismada yeni katki oraninin degerlendirme tarihinde uygulamaya koyuldugu
varsayilmistir. Gercekte degerlendirme sonuglari degerlendirme tarihinden alti ya
da 12 ay sonrasina kadar uygulamaya konulmayabilir ve gecikme yasanabilir.
(Haberman, 1993)

Bu calismada optimal bir dagitim periyodu (1<=m<=m* ) F(t) ve C(t)
varyanslarinin  minimum olmasi esasina dayanmaktadir. Dagitim periyodu
olusturmada 6zel bir hedef ya da yarar fonksiyonu gerekli gérulebilir (Haberman
et al., 2000; Haberman, 1996).
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