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OZET

Belirlenmis katki esaslhi emeklilik planminda katilimcilarin finansal okur
yazarligimn artirilmast veya katilimcilarda asgari finansal yatiim  kiiltiiriiniin
olusturulmasi, toplumun sosyo ekonomik gelisimi icin stratejik 6neme sahip bir
siirectir. Ciinkii, gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok iilkede yapilan akademik ve
sosyal arastirmalarin biiyiik ¢ogunlugu, belirlenmis katki esasli emeklilik plani
katilmcilarimin yeterli finansal okur yazarligimin bulunmadigina isaret etmektedir.
Bu ¢alismanin amaci, belirlenmis katki esasli emeklilik planlarinda, katilimcilar
agisindan yatuim egitiminin gerekliligini (bireylerin finansal bilgi birikimi ve
donanimi ¢ergevesinde) ortaya ¢ikarmak, diger bir ifadeyle belirlenmis katki esash
emeklilik planlarimin muhtemel katilimcilarinin finansal okur yazarliginin él¢iilmesi
ve temel yatirnm egitimine iliskin alternatif ¢oziim uygulamalar: geligtirmektir.
Arastirma sonucunda elde edilen verilerin analizinden, yatirim egitimi programinin
deneklerin finansal bilgi birikimi ve donanmmlarimi dikkat ¢ekici olgiide artirdig
gozlenmis ve bu durum yapilan istatistiksel analiz yardimiyla da dogrulanmistir.
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THE IMPORTANCE OF FINANCIAL EDUCATION IN DEFINED CONTRIBUTION
PENSION PLANS: AN ALTERNATIVE INVESTMENT EDUCATION MODEL
WITHIN THE CONTEXT OF BENEFICIARIES’ FINANCIAL LITERACY

ABSTRACT

In the defined contribution pension plans, improvement in financial literacy of
beneficiaries or constitution of a minimum investment culture for beneficiaries is of strategic
importance for the socioeconomic development of society. In fact, most of the academic and
social research done in many developed and developing countries strongly indicate that
beneficiaries do not have adequate financial literacy and knowledge. The aim of this study is
to reveal the necessity of investment education from the beneficiaries’ perspective in defined
contribution pension plans, in other words, this study aims at evaluating the financial
literacy level of potential beneficiaries and developing an alternative investment curriculum
for basic investment education. The results show that investment education can remarkably
scale up the financial knowledge of the subjects who participate in the survey and this
outcome is verified with the help of statistical analysis.
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1. GIRIS

Caligan bir bireyin gelecekte karsilasacagi muhtemel riskler arasinda en
onemli yeri, hi¢ kuskusuz emeklilik doneminde wugrayacagi refah kaybi
olusturmaktadir. Bu riskin tamamen ortadan kaldirilmasina yonelik olarak
gelistirilen geleneksel kamu emeklilik sistemleri (Belirlenmis Fayda Esasl
Emeklilik Sistemleri), aslinda 20. yiizyilin son ceyregine kadar aktif/pasif niifus
oraninin yeterliligi sebebiyle, herhangi bir finansal sorun yasanmadan uygulanmaya
devam etmistir. Ancak, 6zellikle gelismis ve gelisme cabasi igerisinde olan iilkelerde
teknolojik gelismeler 1s18inda yasanan sosyal, kiiltiirel ve ekonomik doéniigiimler
(6rnegin, ¢alisma hayatina katilan isgiicii oranindaki degisimler, diisiik emekli olma
yasi, insan sagligi alaninda yasanan gelismeler sonucu ortalama insan Omriiniin
uzamasi, kacak istihdam oranindaki artiglar vb.) sonucu, emekliligin finansmani
konusunun yeniden yapilandirilmasi kaginilmaz bir zorunluluga doniismistiir.

Ortaya ¢ikan yapisal sorunlarin emekli olma yasmin yiikseltilmesi, sosyal
sigorta sisteminin bireye sagladigi imkanlarin kapsaminin daraltilmas1 veya sigorta
primlerinin yiikseltilmesi gibi geg¢ici ¢oziimler ile ortadan kaldirilamayacaginin
anlagilmasi {izerine, bir¢ok iilkede emekliligin finansmani konusunda radikal
kararlar yiiriirlige konmustur. Bu dogrultuda, demografik yapiya son derece duyarlt
olan klasik anlamda kamu emeklilik sistemlerinden kademeli olarak vazgecilmis ve
her c¢alisanin kendi birikimleri oraninda emeklilik geliri elde ettigi, kamunun
gozetim ve denetiminde olan ancak Ozel statiideki emeklilik sirketleri tarafindan
yiiriitiilen yeni bir sistem (Ozel Emeklilik Sistemi ya da Belirlenmis Katki Esash
Emeklilik Sistemi), 1970’li yillarin basindan itibaren biyiik ilgi gérmeye
baslamustir.

Bu sistemde ¢alisanlar, emeklilik dénemlerine yonelik olarak kendilerinin
geleceklerini finanse etmekte ve sonugta ¢esitli makroekonomik kazanimlarin da
(toplumun genel tasarruf diizeyini artirici etkisi, mali piyasalara uzun vadeli fon arzi
sebebiyle piyasa hareketliliginin azalmasi, orta ve uzun vadede cari faiz oranlarinin
diismesi, basta KOBI’ler olmak iizere sirketlerin ihrac etti§i menkul kiymetlere talep
artigi, sermaye piyasalarinin gelismesi ve derinlesmesine katkist vb.) ortaya ¢ikmasi
miimkiin olmaktadir. Sistem, 6zellikle demografik yapisi siiratle bozulan iilkelerce
yogun bir bigimde tercih edilmis ve yirminci yiizyilin son ¢eyreginde geleneksel
kamu emeklilik sistemlerinin i¢inde bulundugu finansman sorunlarinin ¢éziimiinde
onemli gorevler listlenmistir.

Gilinlimiizde gelismis veya gelismekte olan birgok iilkede, ¢alisanlara gonillii
ya da zorunlu bi¢imde sunulan belirlenmis katki esasli emeklilik sistemleri,
katilimeilardan toplanan primlerin emeklilik yatirim fonlar1 araciligiyla gesitli para
ve sermaye piyasasi araglarina yonlendirilmesi ve etkin bir fon yOnetimi
cergevesinde, birikimlere yatirim getirisinin saglanmasi seklinde yiiriitiilmektedir.
Yatirim doneminin sonunda, emekliye birikimleri toplu olarak 6denmekte veya
omiirboyu emekli maas1 baglanmakta, bazen de belirli bir miktar toplu 6deme ile
birlikte emekli maag1 baglanmaktadir.

Bu siiregte, belirlenmis katki esasli emeklilik plani katilimcilarmin finansal
bilgi birikimleri ve donanimlari, yatirim kalitesini belirleyen en 6énemli unsur olarak
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ortaya c¢ikmaktadir. Ciinkii, sistemin temelinde, katilimcilarin yatirim donemi
boyunca o6dedikleri katki paylarmin, kisisel ve piyasa oncelikleri dogrultusunda
cesitli emeklilik yatirim fonlarina yonlendirilmesi ve emeklilik sirketlerince
yonetilen bu fonlarin tiim yatirim riskinin katilimcrya ait olmasi bulunmaktadir.
Diger taraftan, katilimcinin diizenleyici ve denetleyici otoriteler ile emeklilik
sirketleri tarafindan kendisine sunulan finansal bilgileri/verileri algilayabilecek ve
yorumlayabilecek asgari finans kiiltiiriine sahip olmasi da gerekmektedir. Boylelikle,
katilimeilar kendilerine 6zgli yatirnm stratejileri gelistirerek, emeklilige yonelik
finansal yatirimlarindan en yiiksek faydayr elde edebileceklerdir. Ancak,
katilimeilarin  finansal piyasalarda yasanan gelismeleri saglikli bir bigimde
algilayabilecek ve kararlarina yansitabilecek (diger bir ifadeyle, uygulamaya
doniistiirebilecek) finansal altyapiya sahip bulunmadig takdirde, istenmeyen yatirim
sonuglarmin da (ayn1 zamanda emeklilik donemine iliskin refah kaybinin da) ortaya
¢ikmasi sdzkonusu olabilmektedir. Ayrica, son yillarda ozellikle finansal iiriin
cesitliliginin artmasi ve emeklilik planlarinin daha karmasik bir yaprya donilismesi,
katilimcilarin yatirim siirecinde finansal farkindaliklarinin artirilmasini zorunlu hale
getirmistir.

Bu nedenle, ozellikle sistematik ekonomi veya finans egitimi almamis
katilimeilarin temel yatirim egitimi aldiktan sonra, belirlenmis katki esasli emeklilik
planlariin dogasi geregi, bireysel finansal yatirimlarinin muhtemel sonuglarindan
sorumlu tutulmasi, daha adil bir siirecin ortaya ¢ikmasini saglayacaktir. Ciinki,
baslica finansal kavramlara, enstriimanlara veya temel yatirim stratejilerine dahi
yabanci bir 6gretmenin, subayin, mithendisin, doktorun veya ev hanimimin (bazen
kurumsal yatirimcilarin bile basarili sonuglar elde edemedikleri kiiresel bir yatirim
ortaminda), emeklilige doniikk finansal yatirimlarindan basarili sonuglar elde
edebilmeleri miimkiin géziikmemektedir.

Dolayistyla, bu anlamda belirlenmis katki esasli emeklilik planm
katilimcilarinin finansal okur yazarligmin artirilmasi veya katilimcilarda asgari
finansal yatirim kiiltiiriiniin olusturulmasi, toplumun sosyo ekonomik gelisimi igin
stratejik oneme sahip bir siirectir. Ciinkii, gelismis ve gelismekte olan pek g¢ok
iilkede yapilan akademik ve sosyal arastirmalarin biiyiik ¢ogunlugu, belirlenmis
katki esashi emeklilik plan1t katilimcilariin yeterli finansal okur yazarliginin
bulunmadigina isaret etmektedir.

Yapilan bir arastirmada, belirlenmis katki esasli emeklilik plan
katilimcilarinin (6zellikle aktif ve duygusal katilimeilar), piyasa yiikseldiginde hisse
senedi satin aldiklarini, ardindan diisiis gergeklestiginde “panik halinde”
portfoylerindeki hisse senetlerini sattiklart tespit edilmis ve yaridan daha fazla
emeklilik portfoyliniin, optimal diizeyin ¢ok iizerinde hisse senedi icerdigi
vurgulanmistir (Jacobius, 2003: 1). Bagka bir aragtirmada ise, katilimcilarin biiytiik
¢ogunlugunun para piyasasi fonlari ile tahvil agirlikli fonlarin benzer risk diizeyine
sahip oldugunu varsaydiklar1 ortaya ¢ikmis ve %55’inin tahvil agirhikli fonlarin
“kesinlikle” kaybettirmeyecegine inandiklar1 gézlenmistir. Yine ayni caligmada,
hisse senedi piyasasinin %30 oraninda diistiigii bir yatirim ortaminda, katilimcilarin
%75’inin yatirim stratejilerini degistirdigi, diger bir ifadeyle katilimcilarin biiyiik
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¢ogunlugunun diisen hisse senedi piyasasini satig i¢in “avantajli bir durum” olarak
gordiikleri tespit edilmistir (Dispalatro, 2000: 1).

Japon tiiketicileri nezdinde yapilan bir arastirmada, deneklerin %71 inin
hisse senedi ve tahvil yatirimlari konusunda bilgi sahibi olmadiklari, Avustralyali
deneklerin %32’sinin ise emeklilige doniik yatirimlar igin bir bankada agilacak
vadeli mevduat hesabini yeterli gordiikleri ileri stiriilmiistiir. Ayn1 ¢alismada ABD’li
bireysel yatirimcilarin ise, finans egitimini miiteakip yatirim  stratejilerini
farklilastirdigini ve finansal refah diizeylerini %18 oraninda artirdig: ifade edilmistir
(Stewart, 2006: 9).

Emeklilik portfoylerinin analiz edildigi baska bir caligmada ise,
katilimeilarin sisteme 10, 20 hatta 30 yilligina dahil olmalarina ragmen, ¢alisanlarin
%60’ min sabit getirili varlklara (profesyonel yatirimeilarin kesinlikle tercih
etmedigi bir segenek) yatirim yaptiklart goriillmiistiir (Brandt, 1994: 1). Tiirkiye’de
halen vyiiriirlikte olan Bireysel Emeklilik Sistemi 2006 yili gelisim raporu
verilerinde de benzer bulgular yer almaktadir. $6yle ki, katilimcilarin fon grubu
tercihlerine bakildiginda birinci sirada “kamu borglanma”, ikinci sirada “likit” ve
iiclincii en ¢ok tercih edilen fon grubu olarak “esnek” fonlar goriilmektedir. Halbuki
katilimcilar uzun yatirnrm donemlerinde (6zellikle belirlenmis katki esasli emeklilik
planlarmin birikim doneminde) rahatlikla goreceli olarak daha riskli varliklara
yatirim yaparak, daha yiiksek getiri elde edebilmeleri miimkiindiir. Ciinkii, bu riskli
yatirimlar sonucu herhangi negatif getiri durumu sézkonusu oldugunda, yatirim
doéneminin yeterince uzun olmasi nedeniyle, kalan yatirim doneminde bu zararlarin
telafi edilebilmesi miimkiin olmaktadir.

Bu nedenle, belirlenmis katki esasli emeklilik plan1 katilimeilarina finansal
egitim miifredati g¢ercevesinde Oncelikle temel yatirim egitiminin sunulmasi,
katilmcilar agisindan daha olumlu yatirnm sonuglarmin elde edilmesine katkida
bulunacaktir. Katilimeilara sunulan yatirnm egitimi programlari, belirlenmis katk1
esasli emeklilik sisteminin iceriginin ve isleyisinin yanisira, emeklilik doneminde
tatminkar bir emeklilik geliri elde edilebilmesine yonelik temel yatirim egitimini de
kapsamaktadir. Bu siirecte, katilimcilara sunulan yatirim egitimi programlariin,
bireylerin yatirim stratejilerini ve performanslarini ne derece etkiledigi konusu da
ayrica dnem kazanmaktadir.

Bu c¢aligmanin amaci, belirlenmis katki esasli emeklilik planlarinda,
katilimeilar agisindan yatirim egitiminin gerekliligini (bireylerin finansal bilgi
birikimi ve donanimi gergevesinde) ortaya ¢ikarmak, diger bir ifadeyle belirlenmis
katki esasli emeklilik planlarinin  muhtemel katilimecilarinin  finansal okur
yazarliginin 6lgiilerek, temel yatirim egitimine iliskin alternatif ¢6ziim uygulamalar
gelistirmektir. Bununla birlikte, yatirim egitiminin katilimcilar veya amator
yatirimcilar iizerindeki etkilerini de degerlendirmeyi amaglayan bu ¢alisma, yatirim
egitiminin katilimcilarin daha akiler finansal kararlar alabilmesine olanak saglamasi
hususunda, ortaya ¢ikan degisimleri analiz etmeyi hedeflemektedir.

Bu calisma, Giris bolimii de dahil olmak iizere alti ana bolimden
olusmaktadir. Giris boliimiinii takip eden ikinci boliimde belirlenmis katk{ esasl
emeklilik planlarinin ¢aligma prensibi ve temel 6zelliklerine yer verilmistir. Ugilincii
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boliimde, finansal egitim konusu ¢ercevesinde emeklilik yatirnm fonu katilimcilart
acisindan yatirim egitiminin stratejik Onemi {izerinde durulmus ve literatiir
caligmalar1 konusunda ayrintili bilgiler verilmistir. Dordiincii bolimde ise,
arastirmanin metodolojisi, sinirliliklar1 ve veri seti agiklanmis, kullanilan istatistiksel
yontemler tanitilmistir. Besinci boliimde, aragtirmanin bulgularina yer verilmis,
altinc1 ve son boliimde ise, arastirmanin sonuglari, genel degerlendirmeler ve ¢oziim
Onerileri sunulmustur.

2. BELIRLENMIiS KATKI ESASLI EMEKLILiK PLANLARININ TEMEL
OZELLIKLERI

Tiirkiye’de 1990’1 yillarin bagindan itibaren, sosyal giivenlik kurumlarinin
giderek artan finansman agiklari nedeniyle, kamu emeklilik sisteminin finansal
acidan siirdiiriilebilirliginin miimkiin olmadig1 goriilmiis ve sistemin yeniden islerlik
kazanabilmesi i¢in reform niteliginde bazi yenilikler gergeklestirilmistir. Bu
dogrultuda, birka¢ onyildir diinyanin giindeminde yer alan 6zel emeklilik sistemi,
emekliligin finansman1 konusunda yeniden yapilandirma ¢aligmalarinin da temelini
olusturmustur.

Tiirkiye’de mevcut kamu emeklilik sistemine ilave olarak, tamamlayict bir
diizenleme olan o6zel emeklilik sistemi, katilimcilardan saglanan belirlenmis
katkilarin (primlerin), emeklilik sirketleri tarafindan emeklilik sézlesmeleri ile
toplanmasimi ve emeklilik yatirnm fonlar1 araciligiyla cesitli para ve sermaye
piyasas1 araglarina, riskin dagitilmasi ve inan¢h miilkiyet esaslarma goére yatirim
yapilmasint ongormektedir. Sistem, devlet gilivencesi altinda olmamakla birlikte,
cesitli kamu ve 6zel kuruluglarin gézetim ve denetimi altinda bulunmaktadir. Bu
siirecte, calisanlar acgisindan tatminkar bir emeklilik geliri, katki paylariin
yiiksekligine, yatirirm doneminin uzunluguna ve en Onemlisi emeklilik yatirim
fonlarinin yatirim performansina baglidir.

Tiirkiye’de, diger gelismekte olan iilkelerin benzer uygulamalarina kryasla
oldukea kisa bir uygulama gecmisine sahip olan Ozel Emeklilik Sisteminin (Bireysel
Emeklilik Sistemi olarak da adlandirilan yeni sistem 2001 tarihinde kanunlasarak
yiiriilige girmis ve 2003 yili Ekim ayinda emeklilik yatirim fonlari faaliyete
baslamiglardir) 2006 y1li verilerine gore sdzlesme sahiplerinin yaklasik %82’sinin 45
yas alti katilimcilardan olustugu gozlenmektedir. Katilimcilarin egitim durumu
incelendiginde, %3 oraninda yiiksek lisans mezunu, %27 oraninda lisans mezunu ve
%1 oraninda 6nlisans mezununun bulundugu goriilmektedir. Ayrica, sistemde %51
oraninda lise ve ilkdgretim mezunu olup, belirsiz egitim diizeyine sahip katilimci
grubu %18 oranindadir. Katilimcilarin mesleklerine goére oransal dagilimia
bakildiginda, yaklasik %54 oraninda ev hanimu, is¢i ve serbest meslek sahibi oldugu
goriilmektedir. Bankaci, astsubay, miihendis, memur, &gretmen ve doktorluk
meslegi sahiplerinin toplam orani ise yaklasik %27 civarinda oldugu goriilmektedir
(Emeklilik Gézetim Merkezi, 2007: 76).

Bu verilerin analizi, Tiirkiye’de belirlenmis katki esasli emeklilik plani
katilimeilarinin yeterli finansal bilgi birikimine ve donanima sahip olmadig: takdirde
(diger bir ifadeyle asgari “finans kiiltiirii” veya yeterli “finansal okur yazarligi”
bulunmadigi takdirde), rahatlikla akilct olmayan finansal kararlar alabileceklerini ya
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da hatal1 yatirim tercihlerinde bulunabileceklerini gostermektedir. Bu durum ise, bir
taraftan etkin yatirimlarin yapilamadig: ve piyasa hareketliliginin yiiksek oldugu bir
para ve sermaye piyasasinin ortaya cikmasina katki saglarken, diger taraftan
calisanlarin genel tasarruf motivasyonunun olumsuz etkilenmesi gibi arzu edilmeyen
makroekonmik sonuglarin ortaya ¢ikmasina sebep olabilecektir.

Ote yandan, uygulamaya konan o6zel emeklilik sisteminin kamuyu
aydinlatmaya iligkin iki temel 6zelligi dikkati ¢ekmektedir. Birincisi, sistemin fon
katilimeilarinin  hesaplarindaki hareketleri ve degisimleri siirekli olarak iletigim
araglartyla takibine olanak saglamasidir. ikincisi ise, kamuyu aydinlatma ilkesi
cercevesinde fonlarla ilgili bilgilerin (gesitli finansal raporlar) belirli araliklarla
kamuoyuna aktarilmasinin ve istendiginde emeklilik sirketlerinin merkezinde,
katilimcilarin incelemesine agik tutulmasinin zorunlu kilinmasidir.

Bu dogrultuda, 6rnegin, emeklilik yatirim fonlar1 giinliik, ti¢ aylik ve yillik
raporlar diizenlemek zorundadirlar. Giinliik rapor; fon portfdy ve net varlik degeri
tablolarindan olugsan ve birim pay degerlerinin giinliik olarak hesaplanmasim
gosteren rapordur. Ucaylik rapor ise, son iic aylik déneme iliskin gelismeleri
ozetleyen ve Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunu, fonun bir 6nceki
donemle karsilagtirmali olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden gegmis ii¢ aylik fon
bilango ve gelir tablolarni, bagimsiz denetim raporunu, bilango tarihi itibariyla fon
portfdy degeri ve net varlik degeri tablolarini igeren rapordur. Son olarak yillik rapor
ise, y1l igindeki gelismeleri 6zetleyen ve Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet
raporunu, fonun bir onceki yil ile karsilastirmali olarak hazirlanmig bagimsiz
denetimden ge¢mis yillik fon bilango ve gelir tablolarini, bagimsiz denetim
raporunu, bilango tarihi itibariyla fon portfoy degeri ve net varlik degeri tablolarim
igceren rapordur.

Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporlar1 asgari olarak, ilgili
donemde fonun faaliyet gosterdigi piyasanin ve ekonominin genel durumuna iliskin
bilgileri, fonun performans bilgilerini ve varsa donem i¢inde yatirim politikalarinda,
izahname, fon ictliziigli gibi kamuyu aydinlatma belgelerinde, katilimcilarin karar
vermesini etkileyebilecek diger konularda meydana gelen degisiklikleri icerecek
sekilde hazirlanmaktadir. Ayrica, bu raporlarda 6diing menkul kiymet islemleri ile
tirev araglarin iglemlerine iligkin bilgilere yer verilmesi zorunludur (T.C.
Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu, 2002: 12-13).

Sistem, katilimcilarin verecekleri stratejik yatirim kararlarini desteklemek ve
veri ihtiyacini karsilamak adina, sistematik bir sekilde yeni yatirim bilgilerini ve
yatirim alternatiflerine iliskin geligmeleri katilimciya aktarmaktadir. Diger bir
ifadeyle, yatinnm kararlarimi etkileyecek 6neme sahip tiim veriler ve donemsel
raporlar, basta emeklilik sirketleri olmak {izere, sistemi diizenleyici ve denetleyici
kurumlar tarafindan yatirimcilara ¢esitli kanallardan sunulmakta ve bu veriler
dogrultusunda  yatinmcilar  da, kendi = stratejik  yatirnm  kararlarini
sekillendirmektedirler. Bu siirecte, katilimcilar kendilerine sunulan yogun verileri ve
bilgileri anlamak ve dogru algilamak, boylelikle yatirim tercihlerinde bulunmak ya
da yatirim tercihlerini degistirmek olanagina sahiptirler. Ancak, yeterli finansal bilgi
birikimi ve donanima sahip olmayan bir katilimcinin, bilgilendirme amaglh sunulan



ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 9, 2009, ss. 151-176 157
ZKU Journal of Social Sciences, Volume 5, Number 9, 2009, pp. 151-176

verileri ve bilgileri tam olarak anlamasi ve dogru algilamasi miimkiin olmayabilir.
Bu durumda, belirlenmis katki esasli emeklilik plan1 katilimcilarinin, birikim
doneminin sonunda (en az on yil) istenmeyen yatirim sonuglari ile karsi karsiya
kalabilme olasilig1 da artmaktadir.

Ote yandan, 6zel emeklilik sisteminin bir diger 6nemli 6zelligi, katilimcilarin
kisisel oncelikleri dogrultusunda, emeklilik sirketleri tarafindan yonetilen emeklilik
yatirim fonlarinin yatirim riskinin tamamiyla katilimeciya ait olmasidir. Diger bir
ifadeyle, belirlenmis katki esasli emeklilik planlarinin temel ¢alisma prensibine gore,
emeklilik sirketleri tarafindan katilimcilara yatirim siirecinde, herhangi sézlii ya da
yazil1 getiri oran1 garantisi verilmemektedir.

Bu sistemde katilimcilar, katki paylarmi emeklilik sirketleri tarafindan
kendilerine sunulan ¢esitli emeklilik planlar1 kapsamindaki emeklilik yatirim fonlar
arasinda, istedikleri oranda paylastirma hakkina ve ozgiirliigiine sahiptirler. Bu
anlamda, katilimeilarin yatirim tercihleri ile emeklilik yatirim fonlarmin amag ve
yatirim stratejilerinin uyum igerisinde olmasi, yetersiz yatirim performansi ile karsi
karsiya kalma olasiligini azaltan unsurlarin en Onemlilerinden birisidir. Ancak,
yeterli finansal bilgi birikimine ve donanima sahip olmayan bir katilimcinin, bazen
iceriklerini dahi algilayamadigi ¢ok sayida emeklilik yatirim fonu arasindan, son
derece stratejik yatirim tercihlerinde bulunabilmesi yeterince gergekci degildir.
Fakat, belirlenmis katki esasli emeklilik planlari geregince, katilimcilar birikim
doneminde yaptiklari tiim finansal yatirimlarin olast performansindan sorumlu
tutulmaktadirlar. Bu anlamda, belirlenmis katki esasli emeklilik planlarinda
emeklilik sirketlerinin yegane sorumlulugu, katilimcilara yatirim siirecine iliskin
siirl (ve sorumlulugu bulunmayan) bazi tavsiyelerde bulunmaktan ibarettir.

Bu nedenle, emeklilik plani katilimeilarinin, kendilerine g¢esitli yatirim
alternatifleri sunan emeklilik sirketi aracilar1 (broker) ile yatirim alternatiflerini ve
stratejilerini karsilikli olarak tartisabilecek asgari bir finansal altyapiya sahip olmasi
gerekmektedir. Ciinkii, bu temel finansal bilgi birikimi ve donanimin katilimcilarda
bulunmasi, kendileri i¢in optimal yatirim kararlarinin alinmasinda daha fazla soz
sahibi olmalar1 anlamima gelmektedir. Ayn1 zamanda bu durum, bireylerin finansal
yatirimlarinin sorumlulugunu iistlenmeleri noktasinda da, daha adil sonuglarin elde
edilmesine olanak saglamaktadir. Aksi takdirde, katilimcilar eger aracilarmin biitiin
tavsiyelerine uygun yatirnm tercihlerinde bulunurlar ise, aslinda aracilarinin
potansiyel yatirim risklerini kendileri iistlenmis olmaktadirlar.

3. FINANSAL EGITIM KONUSU CERCEVESINDE EMEKLILIK YATIRIM
FONU KATILIMCILARI ACISINDAN  YATIRIM EGITIMININ
STRATEJIK ONEMI

Bireylerin gelecekleri i¢in optimal finansal tercihlerde bulunabilmeleri ve
giinliik yasamlarinda finansal giivenliklerinin saglanmasi, biiyiik 6l¢iide bireylerin
finansal bilgi birikimi ve donanimina baglidir. Bireylerde finansal okur yazarlik
diizeyinin ytkseltilmesi ya da asgari finans kiiltiiriinlin olusturulma stirecinde,
finansal egitim konusunun stratejik dnemi bulunmaktadir. Finansal egitim konusu;
hanehalkinin tasarruf, yatirim, bor¢ ve kredi yonetiminin yanisira finansal
dolandiriciliktan korunmaya iliskin sistematik egitim faaliyetlerinin tiimiinii
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icermektedir. Bu anlamda, belirlenmis katki esasli emeklilik plani katilimeilart
agisindan, temel yatirim egitimi ¢ergevesinde yatirim analizi ve risk yonetimi gibi
konular, bireyin yatirnm giivenligi ve performansi bakimindan biiylk 6nem
tagimaktadir.

“Egitim” kavraminin igerigi geregi, yatirimci egitimi bireylere sadece mali
piyasalar, mali kurumlar ve yatirim araglari ile ilgili bilgilerin verilmesini degil, bu
bilgileri kavrama, degerlendirme ve kullanma yeteneginin gelistirilmesini de
kapsamaktadir. Bu egitimi almayan bireyler bilgiler sunulsa dahi sézkonusu
bilgilerin gerektirdigi davranig kaliplarmi sergileyemeyecekler, buna karsin egitim
alan bireyler bilgilerin 6nem diizeyini ve etkilerini degerlendirebilecek ve alinacak
karar ve onlemleri belirleyebileceklerdir. Ayrica, bireylerin refahlarinda belirli bir
egitim doneminin ardindan girisilen isten saglanan gelirin yanisira, bu gelirin
degerlendirilme bi¢imi de 6nemli rol oynamaktadir. Yillar boyunca c¢alisilip tasarruf
edilen paralarin veya borglanilarak saglanan kaynaklarin, yanlis yatirim kararlari ile
bir anda yok olabilecegi dikkate alindiginda, yatirimer egitiminin bireylerin
hayatlar1 boyunca stirdiirecekleri refah diizeylerinin belirlenmesinde, ne kadar hassas
bir rolii oldugu daha acik olarak ortaya ¢cikmaktadir (Ozgam, 2006: 2).

Yapilan deneysel arastirmalarda, yatirim egitimi dokiimanlarini temin eden
ve okuyan katilimcilarin yaklasik %40-%50sinin, emeklilik planlarinda yer alan
yatirim tercihlerini degistirdigi ifade edilmektedir (Blau ve Vanderhei, 2000: 85).
Diger taraftan, finansal egitimin bireylerin varlik getirilerine iligkin bilgi birikimini
gelistirdigi ve belirlenmis katki esasli emeklilik planlarin ayrmtilarini daha iyi
algilamalarma yardimei oldugu gozlenmektedir (Maki, 2001: 2). Katilimcilarin
optimal yatinm portfoyii araciligiyla yatirnm yapabilmeleri i¢in Oncelikle risk
yonetimi, finansal kavramlar ve enstriimanlar, paranin zaman degeri gibi temel
finansal kavram ve konularin yanisira, etkin bir portfoy bilesimi elde edebilmek
amactyla vergi tegvikleri, portfoy c¢esitlendirmesi, uluslararasi yatirimlar gibi
alternatif yatirim konularinda da, farkindaliklarinin artirilmasi gerekmektedir.

Aslinda, calisanlarin emeklilik doneminde refah diizeylerinin azalmamasi
icin yogunlagilmasi gereken esas konu, daha ¢ok tasarruf yapmak degil, daha etkin
yatirim yapabilmek olmalidir. Diger taraftan, emeklilik sirketlerince bir anlamda
katilimemin yatirim sorumlulugunun istlenilmesi veya katilimcinin yatirim riskinin
emeklilik sirketlerince paylasilmasi anlamima gelen profesyonel yatirim destegi,
katilimemin istegine bagli olarak alinan dcretli bir dis yardimdir. Ancak,
katilimemin finansal yatirimlarindan sadece kendisi sorumlu oldugu i¢in, bu durum
bazen taraflar arasinda ciddi anlagsmazliklarin dogmasina sebep olmaktadir. Halbuki
yatirim egitiminin asil hedefi, katilimeilarin daha akiler finansal kararlar verebilmesi
i¢in, katilimer nezdinde temel finansal bilgi birikiminin ve asgari finans kiiltiiriiniin
meydana getirilmesidir. Sadece bu kosullarda, temel yatirim bilgisine sahip bir
katilimemin emekliligin finansmanina yonelik finansal yatirimlarinin olast tim
risklerini iistlenmesi dogaldir ve adildir.

Yapilan bir aragtirmada, belirlenmis katki esasli emeklilik planlarmin etkin
kullanimmi engelleyen, katilimcilarin davranigsal ve psikolojik 6zelliklerinden
kaynaklanan sorunlarin en kolay ¢éziimiiniin, katilimeilarin egitilmesi oldugu ifade
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edilmistir (Byrne, 2004: 38). Ancak, ayni ¢alisma halen ABD’de emeklilik plant
katilimcilarinin - yaklagik yarisinin, ¢esitli egitim araglart ve seminerleri ile
egitilmesine ragmen, katilimecilarin davranis kaliplarini degistirmedigi stirece
egitimin fazla bir anlam ifade etmedigini de eklemektedir. Bu dogrultuda, yapilan
baska bir arastirmada ABD’de yetigkin niifusun yaklasik %40’min emeklilik
donemlerine iligkin kararlara dogrudan katildiklar1 (diger bir ifadeyle belirlenmis
katki esasli emeklilik planlarmi tercih ettikleri) ancak yaklasik iicte bir oraninda
yetigkin bir niifusun ise, finansal konulardan c¢ekinmekte veya sadece ilgisiz
olduklar1 i¢in finansal egitim siirecinden uzak durduklar1 belirtilmektedir
(Macfarland vd., 2003: 19-20).

Son yillarda bireyler tarafindan yonlendirilebilen belirlenmis katki esaslt
emeklilik planlarinin (Belirlenmis fayda esasli emeklilik planlarina goére bireyler
daha fazla inisiyatif kullanabilmektedirler) giderek artan Slgeklerde tercih edilmesi,
birgok isverenin, c¢alisanlarmim (kisisel ihtiyaglar1 dogrultusunda) gelecegini
planlamasina yardimc1 olmak amaciyla, finansal egitim seminerleri diizenlemesine
neden olmustur. Bu seminerler sonucunda bireylerde, finansal yatirimlar konusunda
olumlu gelismeler gozlenmis, 6rnegin, seminer katilimcilarinin belirlenmis katk1
esasli emeklilik planlarina katilm diizeyi dikkat cekici olgiide yiikselmistir
(Braunstein ve Welch, 2002: 7). Benzer bir ¢alismada, profesyonel danigsmanlik ile
desteklenmis bir “isyerinde finansal egitim” programiin, calisanlarin emeklilik
donemlerindeki finansal giivenlikleri acgisindan son derece belirleyici oldugu
belirtilmektedir (Kim vd., 2005: 87-88).

Caligsanlarin igyerinde aldiklart (igverenler tarafindan sunulan) finansal
egitim programlarimin sik sik tekrarlanmasi durumunda, belirlenmis katki esaslt
emeklilik sisteminin digindaki ¢aliganlarin biiylik olgiide sisteme dahil olmalart
saglanmakta ve bu egitim siirecinin ¢alisanlarin kisisel finansman kararlarina ¢ok
giiclii etkisinin bulundugu belirtilmektedir (Bayer vd., 1996: 27).

Yapilan aragtirmalarin  biiyiik ¢ogunlugunda, isverenlerin c¢aliganlarini
emeklilik donemine iliskin bilgilendirmesi ve egitim vermesi gerektigi One
stirilmiis, bunu yaparken de her calisana finansal bilgi birikimi diizeyinde (sisteme
yeni katilan bir yatirimciya bilgilendirme ve tanitma amaglt bir egitim programinin
sunulmasit gerekirken, finansal konularda daha bilgili olan ¢alisanlara ileri diizey
finansal konularda) aciklayici egitimlerin verilmesinin gerekliligi ifade edilmistir.
Bu siirecte ayrica, seminer seklinde yapilacak toplantilarin dogrudan bilgilendirme
olanag1 sunacagi igin, ¢alisanlar agisindan daha faydali olacagi da savunulmustur
(Goldberg, 2007: 19).

Amerika Birlesik Devletleri’nde ¢eyrek asirdan uzun bir siiredir uygulanan
401(k) olarak tanimlanan belirlenmis katki esasli emeklilik planlarinin, her iki taraf
(is¢gi ve igveren) acisindan tatminkar sonuglar elde edebilmesinin, ancak
katilimcilarin birikim dénemi boyunca etkin bir portfdy bilesimi araciligiyla yatirim
yapmasi ile mimkiin olacagi belirtilmistir. Ancak, sistemin tim yatirim
sorumlulugunun katilimciya ait olmasi, katilimeilarin genellikle daha muhafazakar
yatirim araglarin1 tercih etmelerine sebep olmaktadir. Bu durum ise, sadece
calisanlarin  emeklilik dénemlerinde (yetersiz yatirim performansi nedeniyle)
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finansal giivenliklerini tehlikeye atmakla kalmamakta, ayni zamanda kurumsal
sirketlerin de hedeflerine ulagsmasini engellemektedir. Ciinkii, ¢aliganlara sunulan
comert emeklilik planlari, son yillarda sirketlerin daha nitelikli insan kaynagina
ulagsmada en 6nemli yardimcisi olarak kabul edilmektedir (Brandt, 1994: 71-72).

Deneklerin finansal okur yazarligimmin 6l¢iildiigii ve finansal egitimin olasi
etkilerinin degerlendirildigi arastirmalarin tamaminda, olumlu bulgulara erisilmistir.
Bu aragtirmalar ¢ergevesinde, finansal egitimin, bireyin ve toplumun genel tasarruf
diizeyini artirdig1 (Bernheim vd., 1997), Hogarth ve Hilgerth (2002) ve Hilgerth vd.
(2003) ve Niederjohn ve Schug (2006) tarafindan finansal bilgi birikimi ile finansal
davranislar ve tercihler arasinda anlamli bir iligkinin oldugu iddia edilmistir. Freddie
Mac firmasi tarafindan 12 000 yetiskin {izerinde yapilan bir arastirmada, finansal
bilgi birikimi ile finansal davraniglar/tercihler arasindaki iliskiler degerlendirilmis ve
sorumlu finansal davraniglarin en bilyiik ve tek gdstergesinin, bireyin sahip oldugu
finansal bilgi birikimi oldugu ileri siiriilmiistiir (Courchrane ve Zorn, 2005). Lusardi
(2005) ise, finansal seminerlerin bireyin (6zellikle alt gelir grubuna dahil olan sinirl
egitim diizeyine sahip bireyler iizerinde) tasarruf motivasyonunu artirdigini ifade
etmistir. Ayrica, finansal egitim seminerleri sonucunda, bireylerin emeklilige doniik
planlarinda ve diislincelerinde ciddi degisimlerin gozlendigine dair 6nemli bulgulara
erigilmistir (Clark vd., 2006).

4. ARASTIRMANIN METODOLOJiSi, SINIRLILIKLARI VE VERI SETi

Bu aragtirmada belirlenmis katki esasli emeklilik planlarinin genel 6zellikleri
gergevesinde, Tiirkiye’de uygulanan Bireysel Emeklilik Sistemi’nin ¢aligma
prensipleri ve finansal yatirnm yonetimine iliskin ayrintili konularin yer aldigi bir
basar1 testinden yararlanilmistir. Basari testinin olusturulmasinda, daha once
yapilmis olan ¢esitli yabanci arastirmalardan (Volpe vd., 1996; Chen ve Volpe,
1998; Peng vd., 2007; Princeton Survey Research, 2007; Jump$tart Coalition, 2008)
yararlanilmis olup, bagar1 testi baslica i¢ bolimden olugsmaktadir. Bu basar testi
calismasiyla muhtemel katilimcilarin finansal kavramlar ve yatirim enstriimanlari,
bireysel emeklilik sistemi ve portfdy yonetimi konularinda sahip olduklar1 bilgi
birikimi ve donaniminin degerlendirilmesi ongoriilmiistiir (Tablo 1). Basari testine
katilan deneklere, asagidaki konu basliklarini iceren toplam 20 adet ¢oktan se¢cmeli
soru sorulmustur (Ek-1). Basar1 testinin i¢ tutarhgmna iliskin giivenilirlik testinde,
Cronbach Alfa istatistiginden yararlanilmistir. Basar1 testinin 0.73 oraninda
giivenilirlige sahip oldugu tespit edilmis olup, bu oran istatistiksel olarak kabul
edilebilir sinirlar i¢erisindedir.

Ayrica, belirlenmis katki esasli emeklilik plani uygulamalarina benzer
sekilde oncelikle, katilimeilarin ne derece akilci yatirim karart aldiklari hususunun
ortaya ¢ikarilmasi amaciyla kontrol ve deney gruplarina, baslica emeklilik yatirim
fonlarindan standart katki paylari dogrultusunda bir portféy olusturma tercihi
sunulmustur. iki ana boliimden olusan basari testinin, deneklerce emeklilik portfdyii
olusturulmasina iliskin ikinci boliimiinde, veri seti olarak emeklilik yatirim fonlarina
iliskin evreni bilyiik ol¢lide temsil ettigine inanilan 9 emeklilik sirketine ait 36
emeklilik yatirim fonunun (Her sirketin en yiiksek toplam degere ve yatirimct
sayisina sahip ilk dort emeklilik yatirim fonu alimmistir) 01.01.2004 ile 29.12.2006
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tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlarindan yararlanilmistir. Anilan dénemde,
bugiin faaliyetini siirdiiren bazi emeklilik sirketlerinin veya emeklilik yatirim
fonlarinin heniiz faaliyete baslamamis olmalar1 nedeniyle arastirma kapsaminin
disinda tutulmuslardir.

Aragtirmanin ¢aligma evrenini, Ankara ilinde bulunan vakif iiniversiteleri
calisanlarindan, bir emeklilik sirketi ile emeklilik s6zlesmesi imzalamaya hukuken
yetkili ve aylik primlerin zamaninda 6denebilmesi amaciyla gerekli olan diizenli
gelire sahip, ayni zamanda ekonomi ve finans konusunda dogrudan bir akademik
egitim almamus, lise ve istii egitim diizeyine sahip 20-45 yas arasi ¢alisan kadin ve
erkekler olusturmaktadir.

Tablo 1: Basar1 Testinde Degerlendirilmesi Ongoriilen Konu Bashiklari

Soru

no. Temel Yatirim Egitimine fliskin Ayrintih Konu Basliklar

1 A. Bireysel Emeklilik Sistemi-vergi tesvikleri

2 A. Bireysel Emeklilik Sistemi-yatirim egitimi ihtiyact

3 A. Bireysel Emeklilik Sistemi-diizenleyici ve denetleyici kurumlar
4 A. Bireysel Emeklilik Sistemi-katilimc1 haklari

5 A. Bireysel Emeklilik Sistemi-emeklilik yatirim fonlari-I

6 A. Bireysel Emeklilik Sistemi-emeklilik yatirim fonlari-11

7 B. Finansal kavramlar ve yatirim enstr.-gayri menkul/menkul kiymetler
8 B. Finansal kavramlar ve yatirim enstr.-likidite

9 B. Finansal kavramlar ve yatirim enstr.-enflasyon orani algisi

10 B. Finansal kavramlar ve yatirim enstr.-hisse senedi ve tahvil

11 B. Finansal kavramlar ve yatirim enstr.-devlet i¢c/dis borglan. senetleri
12 B. Finansal kavramlar ve yatirim enstr.-repo/ters repo

13 B. Finansal kavramlar ve yatirim enstr.-tiirev iiriinler

14 C. Portfoy yonetimi-cesitlendirme kavrami-I

15 C. Portfoy yonetimi-menkul kiymetler

16 C. Portfoy yonetimi-risk/getiri dengesi

17 C. Portfoy yonetimi-gesitlendirme kavrami-I1

18 C. Portfoy yonetimi-sistematik/sistematik olmayan riskler

19 C. Portfoy yonetimi-vade siiresi, getiri ve risk oran iligkileri

20 C. Portfoy yonetimi-faiz orani algilamasi

Aragtirmanin  Orneklemini ise, aragtirmanin ¢alisma evrenine dahil
popiilasyon igerisinden rastsal yontem ile secilmis 26 denek olusturmaktadir.
Deneklerin tamami, Ankara’da bulunan cesitli vakif iiniversitelerinde calismakta
olup, ilgili personel subelerinden edinilen isim listelerinden rastsal olarak
secilmislerdir. Orneklem dahilindeki denekler, heniiz herhangi bir emeklilik sirketi
ile bireysel emeklilik sozlesmesi imzalamamis ve diizenli bir aylik gelire sahip,
diger bir ifadeyle, bireysel emeklilik sisteminin potansiyel miisterileri arasinda
bulunan galisanlar i¢inden segilmiglerdir.
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Bu arastirmanin hipotezini, “belirlenmis katki esasli emeklilik plan
katilimcilarinin, son derece karmasik olan emeklilige doniik finansal yatirimlar
konusunda finansal bilgi birikimleri ve donanimlari genelde yeterli degildir.
Katilimeilar, sistematik yatirim egitimi aldiklar1 takdirde, daha bilingli yatirim
tercihlerinde bulunacaklar ve daha etkin yatirim sonuglari elde edeceklerdir”
onermesi olusturmaktadir.

Aragtirmada kontrol gruplu oOntest sontest deneysel deseni kullanilmustir.
Denekler, yansiz atama ile iki gruba (kontrol ve deney grubu) ayrilmislar, her iki
gruba da basar1 testi uygulanmis ve akabinde kendi portfoylerini olusturmalari
istenmigtir. Daha sonra deney grubuna iki oturum halinde ¢esitli egitim araclari,
dokiimanlar ve seminerler ile desteklenmis “Bireysel Emeklilik Sistemi Yatirim
Egitimi Miifredat1” (bagimsiz degisken) uygulanirken (Ek-2), diger gruba (kontrol
grubu) herhangi bir egitim programi uygulanmamistir. Nihayet, ayni basari testi
yeniden deney ve kontrol gruplarina uygulanmustir.

Chen ve Volpe (1998) tarafindan yapilan benzer bir arastirma ile tutarl
olunmasi adina, dogru cevaplarin ortalamasi {i¢ ana kategoride siniflandirilmistir; (1)
%80’den yiiksek, (2) %60-79 arasinda ve (3) %60’dan diisiik. Birinci kategori,
bireyin goreceli olarak daha yiiksek finansal bilgi birikimine isaret etmektedir. Ikinci
kategori, bireyin ortalama finansal bilgi birikimine sahip oldugunu ifade ederken,
iiclincii kategori ise, bireyin goreceli olarak diisiik ya da yetersiz finansal bilgi
birikimine sahip oldugunu gostermektedir.

Deney sonucunda elde edilen verilerin istatistiki analizinde, sosyal bilim
aragtirmacilart tarafindan yaygin olarak tercih edilen SPSS 12.0 istatistiki paket
programindan yararlanilmistir. Oncelikle, Kolmogorov-Smirnov testi kullanilarak
hem deney hem de kontrol grubu puanlarinin normal dagilip dagilmadigt
arastirilmistir. Ontest puanlarmin her iki grup icin de normal dagilima uygun
olmadig1 gozlenmistir (p<0.05). Bu nedenle her iki grubun da Ontest sontest
puanlarmin karsilastirilmasinda, parametrik olmayan Mann Whitney U-testi’nden
yararlanilmistir.

Mann Whitney U-testi, iki iligskisiz Orneklemden elde edilen puanlarin
birbirlerinden anlamli bir sekilde farklilik gosterip gostermedigini test etmektedir.
Bu test, ozellikle az denekli deneysel ¢alismalarda puanlarin dagiliminin normallik
varsayimini karsilayamadigi deneysel ¢aligmalarda siklikla kullanilmaktadir. Mann
Whitney U-testi, puanlarin normallik varsayimini karsilayamadigi durumlarda
iligkisiz t-testinin alternatifi olarak da bilinmektedir (Biiylikoztiirk, 2006: 155-156).

Arastirma kapsaminda incelenen emeklilik yatirim fonlarinin toplam degeri
yaklasik 2 038 972 397 TL olup bir yatirimcinin birden fazla emeklilik yatirim
fonuna yatirim yaptigt diisiiniildiigiinde, 36 farkli emeklilik yatirirm fonuna ait
toplam 2 028 201 adet yatirime1 sayisini temsil etmektedir. Emeklilik yatirim fonlart
ile ilgili veriler Sermaye Piyasast Kurulu’'nun resmi internet sitesinde bulunan
elektronik veri tabanindan temin edilmis olup 29 Aralik 2006 tarihi itibariyla
emeklilik yatirim fonlarma iliskin bilgiler Tablo-2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2: Arastirma Kapsaminda Kullamilan Emeklilik Yatirim Fonlarina
Iliskin Genel Bilgiler (29.12.2006)

. Yatirimet
Emeklilik Yatirim Fon Unvani ve Tiirii Toplam Deger (YTL) Sayisi
AK Biiyiime Amagcli Esnek(1) 58.653.666,46 76.630
AK Gelir Amagli Kamu Araglari [USD] (2) 6.342.208,19 3.784
AK Gelir Amagli Kamu Bor¢lanma Araglari (3) 212.470.456,62 115.237
AK Kamu Bor¢lanma Araclari (4) 10.402.646,46 4.361
ANADOLU Biiyiime Amacli Esnek(1) 23.237.030,34 20.783
ANADOLU Biiyiime Amacli Hisse Senedi(2) 22.311.486,91 21.853
ANADOLU Esnek (3) 76.285.904,54 104.194
ANADOLU Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. (4) 337.380.799,64 162.702
ANKARA Dengeli(1) 15.647.374,87 45.469
ANKARA Gelir Amacli Hisse Senedi (2) 3.826.963,46 18.766
ANKARA Gelir Amaghi Kamu Borg. Arag. (3) 15.569.886,37 50.391
ANKARA Para Piyasasi Likit-Kamu (4) 4.594.018,76 31.769
BASAK Likit Kamu(1) 13.519.831,37 14.189
BASAK Biiyiime Amaclh Hisse Senedi (2) 11.458.843,12 14.502
BASAK Esnek(3) 16.903.650,64 18.267
BASAK Gelir Amagli Kamu Borg. Araglari (4) 117.082.471,94 39.488
GARANTI Biiyiime Amagh Hisse Senedi (1) 9.378.250,47 14.063
GARANTI Esnek (2) 70.703.178,99 53.443
GARANTI Gelir Amagli Kamu Borg. Arag. (3) 156.884.590,69 178.517
GARANTI Likit-Kamu (4) 47.234.634,29 130.141
KOC Biiyiime Amagcli Esnek (1) 9.468.569,17 11.004
KOC Gelir Amagli Kamu Borg. Araglari (2) 102.557.369.,40 44.637
KOC Ihtisaslasmis IMKB Ulusal 30 (3) 12.779.308,90 11.750
KOC Para Piyasasi Likit-Kamu (4) 17.876.867,27 32.003
OYAK Biiyiime Amagl Karma (1) 25.950.554,41 95.722
OYAK Biiyiime Amagli Hisse Senedi(2) 10.227.340,91 17.353
OYAK Gelir Amagli Kamu Borg. Araglari (3) 77.195.288,99 118.777
OYAK Likit (4) 14.271.133,72 68.341
VAKIF Biiyiime Amach Hisse Senedi (1) 22.324.430,40 35.596
VAKIF Esnek (2) 45.831.828,57 41.725
VAKIF Gelir Amac¢li Kamu Borg. Araglari (3) 74.375.137,75 62.722
VAKIF Para Piyasasi Likit-Kamu (4) 40.049.916,71 40.258
YAPI KREDI Esnek (1) 100.657.252,09 68.318
YAPI KREDI Gelir Amag. Kamu Bor. Arag.(2) 162.319.750,97 140.821
YAPI KREDI Biiyiime Amach Hisse Senedi(3) 26.489.928,76 29.676
YAPI KREDI Para Piyasasi Likit Kamu (4) 66.709.825,31 90.949
TOPLAM 2.038.972.397 2.028.201

Kaynak: T.C. Bagsbakanlik Sermaye Piyasas1 Kurulu resmi internet sitesi

http://www.spk.gov.tr/apps/MutualFundsPortfolioValues/FundsInfos.aspx?ctype=E, (Erisim tarihi 18 Eyliil 2008).
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5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Oncelikle, aragtirma kapsaminda degerlendirilen ©Ontest basar1 testi
sonuglarmin hig birisinde denekler, emeklilik yatirim portfoyleri arasindan standart
katki paylart dogrultusunda bir portfdy olusturamamislardir. Benzer sekilde sontest
basar1 testi sonuglar1 ile birlikte dagitilan emeklilik yatirim portfoyleri arasindan
kisisel portfoy olusturma secenegini son derece az sayida denek g6z Oniine almus,
ancak cevaplarin hi¢ birisinden optimal yanitlar alinamamistir.

Katilimcilarin belirlenmis katki esasli emeklilik planlarina iliskin finansal
okur yazarlik diizeyinin tespiti ve finansal egitim programlarinin katilimcilar
tizerinde olasi etkilerini dlgmek amaciyla ham veriler analiz edilmis ve asagidaki
bulgulara ulasilmistir. Ontest sonuglarinin  analizinden, deneklerin ortalama
%65’inin  ¢oktan se¢meli basar1 testi sorularmna iliskin segeneklerden “d.
Bilmiyorum” segenegini isaretledigi goriilmektedir (Bu oran kontrol grubunda %76
diizeyinde iken, deney grubunda yaklasik %53 diizeyindedir). Benzer sekilde sontest
sonuclart da analiz edildiginde, deneklerin ortalama %46’sinin halen “d.
Bilmiyorum” secenegini tercih ettigi goriilmektedir (Bu oran kontrol grubunda %77
diizeyinde iken, dogrudan temel yatirim egitimi alan deney grubunda yaklasik %16
diizeyinde gerceklesmistir). Diger yandan, deney grubuna dahil katilimcilarin basart
testi sorularina verdikleri dogru cevaplarin (Tablo 3) 6zellikle “finansal kavramlar
ve yatirim enstriimanlar’” (gayri menkul/menkul kiymetler, likidite ve enflasyon
orant algist) konu bashiginda arttig1 gézlenmektedir. Ayrica, yine portfdy yonetimi
(cesitlendirme kavrami, menkul kiymetler ve faiz orani algilamasi) konusu da
deneklerin sontest sonuglarina goére daha basarili cevaplar verdikleri bir bolimii
olusturmaktadir. Diger tiim konularda deneklerin tamaminin, istenilen finansal bilgi
ve birikim diizeyinden uzak oldugu goriilmektedir.

Katilimeilarin, belirlenmis katki esasli emeklilik planlarmin ayrintilar ve
finansal bilgi birikimleri ya da finansal altyapilar1 konularinda farkindaliklarini
tespit edilmesi, ayrica yatirim egitimi almak hususunda bireylerin istek ve
ihtiyaclarmin belirlenmesi amaciyla, 6zellikle basari testinin 2. sorusuna denekler
tarafindan verilen cevaplar degerlendirilmistir. Ontest sonuglarinin analizinden
deneklerin ortalama %81’inin “b. Yeterli hissetmiyorum ve bu nedenle yatirim
egitimi ihtiyaci hissediyorum” secenegini isaretledigi goriilmektedir. Benzer sekilde
sontest sonuglart da analiz edildiginde, bu oranin %89 diizeyine yiikseldigi
gozlenmektedir. Bu oranin yiikselmesinin esas nedeni, deney grubuna verilen temel
yatirim egitiminin, bireylerin bu konudaki farkindaliklar: iizerinde yarattigi olumlu
etkidir.

Bu kisimda arastirma sonucu elde edilen verilerin 6zetleri ve aragtirmanin
hipotezi dogrultusunda elde edilen istatistiksel analiz bulgularina yer verilmektedir
(Tablo 4). Arastirmanin bulgular1 arasinda dikkat cekici ilk sonug, deney grubunun
sontest puanlarinda Ontest puanlarina gore gozlenen kayda deger artigtir. Ayrica,
Ontest analiz sonuclar1 arasinda yer alan c¢arpiklik ve basiklik katsayisi, dagilimin
standart normal dagilimdan uzaklasildigini agikca gdstermektedir. Bu durum, aslinda
istatistiksel analizde t-testi yerine, neden Mann Whitney U-testinin tercih edildigini de
agiklamaktadir.
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Tablo 3: Her Soruya iliskin Dogru Cevaplarin Yiizdesi Dogrultusunda
Sorular Ontest Sonuglari Sontest Sonuglari
ve
Konu %60'dan %60-79 %80'den | %060'dan %60-79 %80'den
Bagliklari Diisiik Ortalama Yiiksek Diisiik Ortalama Yiiksek
Al 30,7 38,4
A.2 69,2 84,6
A.3 23,1 46,2
A. 4 15,4 46,2
A.5 7,7 30,7
A.6 7,7 46,2
B.7 23,1 76,9
B.8 30,7 76,9
B.9 46,2 92,3
B. 10 7,7 53,8
B. 11 7,7 30,7
B. 12 15,4 38,4
B. 13 7,7 38,4
C. 14 7,7 92,3
C. 15 23,1 92,3
C. 16 15,4 53,8
C. 17 7,7 46,2
C. 18 7,7 38,4
C. 19 7,7 30,7
C.20 7,7 84,6
Deneklerin (Deney Grubu) Finansal Okur Yazarhk Diizeyi (%)
Tablo 4: Ontest ve Sontest istatistiksel Analiz Sonuclar
Standart  [Carpiklik
Ontest N Ortalama Sapma Katsayis1  [Basiklik Katsayisi
Deney 13 4,00 2,00 1,55 2,58
Kontrol 13 3,62 2,84 2,33 6,74
Sontest
Deney 13 10,54 3,28 -0,23 -0,74
Kontrol 13 3,62 2,87 0,78 -0,71

Arastirma hipotezinin test edilmesi siirecinde oncelikle, gruplara iliskin
ontest verileri Mann Whitney U-testi ile analiz edilmis ve elde edilen bulgular
asagidaki tabloda 6zetlenmistir (Tablo 5). Bu bulgulardan, finansal bilgi birikimi
bakimindan deney ve kontrol gruplart arasinda anlamli bir farkin bulunmadig, diger
bir ifadeyle deney ve kontrol grubunun uygulama 6ncesinde finansal bilgi birikimi
bakimindan denk oldugu tespit edilmistir. Deneyin baslangicinda her iki gruba dahil
deneklerin benzer finansal bilgi birikimine sahip olmasi, deneyin giivenilirligi
bakimindan gereklidir ve olumludur. Bu durumu gruplarmn sira ortalamalari dikkate
alindiginda rahatlikla gorebilmek miimkiindiir.
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Tablo 5: Finansal Bilgi Birikimi Bakimindan Gruplara Goére Mann Whitney
U-Testi Sonuglar: (Ontest)

Sira Sira
Gruplar N U p
Ortalamas1 | Toplami
Deney 13 14,81 192,50
67,50 0,39
Kontrol 13 12,19 158,50

Arastirma hipotezinin test edilmesi amaciyla, diger bir ifadeyle, belirlenmis
katki esasli emeklilik plan1 muhtemel katilimcilarinin yatirim egitimi programina
katilanlar (deney grubu) ile boyle bir programa katilmayanlarin (kontrol grubu),
finansal bilgi birikimi ve donanimini belirlemeye yonelik olarak uygulanan basari
testi sonuglarindan aldiklart puanlar, Mann Whitney U-testi ile analiz edilmistir.
Sontest verilerine gore elde edilen bulgular asagidaki tabloda &zetlenmektedir
(Tablo 6).

Tablo 6: Yatirinm Egitimi Programinin Olasi Etkilerinin Gruplara Gére Mann
Whitney U-Testi Sonuclar: (Sontest)

Sira Sira
Gruplar N | Ortalamas: | Toplami U p
Deney 13 19,19 249,50
10,50 0,00
Kontrol 13 7,81 101,50

Elde edilen bulgulara gore, deneysel bir ¢alisma sonucunda yatirim egitimi
programina katilan denekler ile boyle bir programa katilmayan deneklerin finansal
bilgi birikimi ve donanimlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulundugu
tespit edilmistir (U=10,50 ve p<0,05). Sira ortalamalar1 dikkate alindiginda yatirim
egitimi programina katilan deneklerin, programa katilmayan deneklere nazaran
finansal bilgi birikimleri ve donanimlarinin daha yiiksek oldugu gézlenmistir. Elde
edilen bulgular, yatirim egitimi programinin belirlenmis katki esasli emeklilik
planlarmin muhtemel katilimcilarinin, finansal bilgi birikimi ve donanimlarimi
artirmada etkili oldugunu gostermektedir.

6. ARASTIRMANIN SONUCLARI VE GENEL DEGERLENDIiRMELER

Arastirma sonucunda deneklerin tamamina yakiminin emeklilik yatirim
fonlarinin gesitleri, igerikleri veya yatirrm fonlarinin kurulus amaglarina iliskin
yeterli bilgi birikimine sahip olmadigi anlasilmistir. Dolayisiyla, katilimcilarin
emeklilik portfoyii olustururken yaptiklar segimlerin biiyiik dl¢iide subjektif oldugu,
diger bir ifadeyle katilimcilarin son derece sinirli bilgilerle finansal tercihlerde
bulundugu ve herhangi sorumlulugu bulunmayan emeklilik aracilarinin
yonlendirmesiyle stratejik yatirim karart verdikleri rahatlikla iddia edilebilir. Daha
acik bir ifadeyle, finansal kavramlara tamamen yabanci ve finansal gelismeleri
ancak sinirh dlglide algilayabilen amatdr bir yatirimcinin, iigiincii sahislardan gelen
yonlendirmelere (6zellikle emeklilik aracilarindan) son derece acik olmasi
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sozkonusudur. Bu siiregte, herhangi bir emeklilik sirketi ile emeklilik sdzlesmesi
imza eden bir katilimcinin da, emeklilik aracilarindan gelen tavsiyelere ii¢iincii
taraflardan gelen goriislerden daha biiylik 6nem vermesi kacinilmazdir. Ancak,
emeklilik sirketlerinin katilimeilara (simirli ve sorumsuz) yatirim tavsiyesi vermek
yerine, onlarin kigisel gelisimine yonelik sistematik finansal egitim destegi
sunmalar1 daha dogru olacak, orta ve uzun vadede daha yararli sonuglarin elde
edilmesine olanak saglayacaktir. Bu anlamda, katilimeilarin, hi¢ de yeterli finansal
bilgi birikimine sahip olmadigi hatta finansal anlamda okur yazar dahi olmadigini
iddia eden goriis, deneklerin anket sorularina biiyiilk ¢ogunlukla verdikleri “d.
Bilmiyorum” cevaplari nedeniyle dogrulanmustir.

Deneklerin finansal bilgi birikimi ve donanim seviyelerini 6lgmeye yonelik
olarak uygulanan anket sorularina verdikleri “sinirli” dogru cevaplar, 6zellikle gayri
menkul/menkul kiymetler, likidite, enflasyon orani algisi ve portfdy yonetimi
konularinda yogunlagmaktadir. Bu durum ise, 1970’li yillarin basindan itibaren
enflasyonist bir ekonomik ortamda yasamini siirdiiren nesillerin, sahip olduklar1
varliklar1 enflasyon karsisinda yitirmemek amaciyla, aslinda yeterince bilingli
olmayan birer amatdr yatirimer olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu durum ayrica,
anketin paranin zaman degerine iliskin 9. sorusuna verilen cevaplar ile de paralellik
gostermektedir.

Aslinda bireylerin de bu durumun farkinda oldugu ve sistematik olarak
alacaklar1 finansal egitim programlarina sicak baktiklari, anketin 2. sorusuna
verdikleri cevaplardan goriilmektedir. Bu dogrultuda, Ornegin, emeklilik
sirketlerinin ¢esitli yazili ve gorsel materyaller veya dogrudan sunacaklart yatirim
egitimi programlar1 ile, bireylerin finansal bilgi birikimi ve donanimlarinin
gelisimine katkida bulunmalari s6z konusu olacak ve bireylerin finansal
yatirimlarinin sonuglarindan sorumlu tutulmalari, daha anlamli ve adil bir hale
dontisecektir.

Arastirma sonucunda elde edilen verilerin analizinden, yatirim egitimi
programinin deneklerin finansal bilgi birikimi ve donanimlarini dikkat ¢ekici 6lgiide
artirdig1 gozlenmektedir. Bu durum, yapilan istatistiki analiz yardimryla belirli bir
Olciide dogrulanmistir. Bu nedenle, belirlenmis katki esasli emeklilik planlarinda
katilimcilara yonelik olarak sistematik finansal egitim sunumunun, 4632 sayili
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu cer¢evesinde yeniden
degerlendirilmesi, katilimeilar ve sistem agisindan son derece faydali sonuglarin elde
edilmesine olanak saglayacaktir.
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EK-1: KATILIMCILARIN YATIRIM EGITIMi KONUSUNDA FiNANSAL
BIiLGI BiRiKiMiNi OLCMEYE YONELIK HAZIRLANAN BASARI
TESTi SORULARI

BASARI TESTi SORULARI:

1. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin (BES) katilimcilara sagladigi vergi tesvikleri
hususunda asagidaki ifadelerden hangisi yanlistir?

a. BES’nden 10 yil siire ile katki payr 6demeden sistemden ayrilirsaniz
toplam birikiminiz lizerinden %15 stopaj ddersiniz.

b. 10 yil siire ile katki payr 6demis olmakla birlikte emeklilik hakki

kazanmadan ayrilirsaniz toplam birikiminiz iizerinden %10 stopaj
ddersiniz.

c. Bireysel emeklilik sistemine 6denen katki paylarini; asgari ticretin yillik

tutarint agmamak tizere Ucretli ¢alisanlar yillik {icretinin %20'sini gelir
vergisi matrahindan indirebilirler.

d. Bilmiyorum.

2. Belirlenmis katki esasli emeklilik planlarinin temel 6zelliklerinden birisi
“Emeklilik yatirim fonlar1 getirileri ile ilgili emeklilik sirketinizin sozlii ya da yazili
herhangi bir garanti vermesi miimkiin degildir” seklindeki kuralidir. Gerekemeklilik
plan1 segerken gerekse katki paylarinizin emeklilik yatirim fonlari arasinda tahsisi
stirecinde vereceginiz kararlar, emeklilik doneminde elde edeceginiz geliri dogrudan
etkileyecegi agiktir. Vereceginiz stratejik yatirim kararlart Oncesinde, finansal
gelismeleri yorumlayabilecek kadar kendinizi finansal birikim, donanim ve egitim
agisindan yeterli hissediyor musunuz?

a. Yeterli hissediyorum, ciinkii finansal gelismeleri yorumlayabilecek
diizeyde bilgi birikimine ve egitime sahip oldugum igin stratejik yatirim kararlarini
rahatlikla verebilirim.

b. Yeterli hissetmiyorum ve bu nedenle yatirim egitimi ihtiyaci
hissediyorum.

c. Yeterli hissetmiyorum ancak yatirim egitimine de ihtiyag duymuyorum.

d. Bilmiyorum.

3. Tirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Tasarruf Yatirim Sistemi Kanunu gergevesinde

uygulanan Bireysel Emeklilik Sistemi devlet giivencesi altinda degildir ,
fakat  ¢esitli diizenleyici ve denetleyici kamu ve 6zel kuruluslarin denetim ve
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kontrolii altindadir. Asagidaki kuruluslardan hangileri sistemin denetim ve kontrol
stirecine dahil degildir:

a. T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasast Kurulu ve Emeklilik Gozetim
Merkezi.

b. T.C. Merkez Bankasi ve T.C. Maliye Bakanligi.

c. T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 ve Bagimsiz Denetim Sirketleri.

d. Bilmiyorum.

4. Bireysel Emeklilik Sistemi ¢ergevesinde katki paylarinin yatirima yonlendirmesi
sirecinde asagidaki ifadelerden hangisi katilimcilarin sahip oldugu
haklardan degildir?

a. Yilda 4 kere plan degisikligi ve katki pay1 fon dagilim oranlar1 veya

tutarlarina iliskin degisiklik yapabilirsiniz.

b. Emeklilik sézlesmenizin yiiriirliik tarihinden itibaren en az 1 yil sonra

birikimlerinizi bagka bir emeklilik sirketine aktarabilirsiniz.

c. Ayni anda birden fazla emeklilik sézlesmeniz olmasi durumunda bir

emeklilik  sozlesmenizden emeklilige hak kazandigimizda diger
sozlesmelerden de ayni1 anda emekli olma hakkina sahip olamazsiniz.

d. Bilmiyorum.

5. Emeklilik yatirim fonlarina iliskin asagidaki ifadelerden hangisi yanlistir?

a. Uluslararas1 bor¢lanma araglar1 fonu, portfdy iceriginin en az %80’ini

diizenli karpay:1 6deyen goreceli olarak fiyat oynakligi az olan uluslararasi
hisse senetlerine yatiran fon tiirtidiir.

b. Biiylime amagl emeklilik yatirim fonlari, goreceli olarak daha riskli
yatirim araglarma yatirim yapmay1 ve karpayi elde etmek yerine sermaye kazanct
saglamay1 hedefleyen fonlardir.

c. Ihtisaslasmus emeklilik yatirim fonlari, genelde yatirimlarmi belirli
cografi bolgeler, endiistri kollari, endeksler veya iilkeler {izerinde yogunlastiran
fonlardir.

d. Bilmiyorum.

6. Emeklilik yatirim fonlarina iliskin asagidaki ifadelerden hangisi yanhstir?

a. Para piyasas1 fonlari, fon portfdyiiniin tamamini vadesine 3 ay veya daha
az siire kalmis ve likiditesi yiiksek varliklardan olusturmak amaciyla kurulan
fonlardir.

b. Ihtisaslasnus IMKB Ulusal 30 Endeksi fonu, portfoy iceriginin en az

%80’ini altin veya cesitli kiymetli madenlere dayali varliklardan olusturan
fon grubudur.

c. Likit-fon kamu emeklilik yatirim fonu portfoyiiniin iceriginde sadece ters
repo dahil devlet i¢ bor¢lanma senetleri bulunmaktadir.

d. Bilmiyorum.

7. Asagidakilerden hangisi bir emeklilik yatirim fonunun yatirim seceneklerinden
degildir?

a. Gayrimenkul.

b. Uluslararasi hisse senedi.

c. Euro tahvil.
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d. Bilmiyorum.
8. Asagida Ozet bilangolart verilen firmalardan hangisi daha likit bir finansal yapiya
sahiptir?
a. AAA Firmasu.
b. BBB Firmasi.
c. Her iki firmada likit bir finansal yaprya sahiptir.
d. Bilmiyorum.
AAA Firmasi Bilancosu 31.12.2000 (TL)

Donen Varhiklar 3400 Kisa vadeli Yabanci Kaynaklar1400
Kasa 100 Uzun vadeli Yabanc1 Kaynak.
1000
Bankalar 100 Ozsermaye
4400
Menkul kiymetler 100
Ticari alacaklar 100
Alinan ¢ekler 1500
Stoklar 1500
Duran Varhklar 3400
Toplam Varhklar 6800 Toplam Borc¢lar ve Ozsermaye
6800

BBB Firmasi Bilan¢osu 31.12.2000 (TL)
]

Donen Varhiklar 3400  Kisa vadeli Yabanc1 Kaynaklar 1400

Kasa 1500  Uzun vadeli Yabanc1 Kaynaklar 1000
Bankalar1500 Ozsermaye 4400
Menkul kiymetler100

Ticari alacaklar 100

Alinan ¢ekler 100

Stoklar 100

Duran Varhklar 3400

Toplam Varliklar 6800 Toplam Borc¢lar ve Ozsermaye
6800

9. Yillik enflasyon oraninin %10 oldugu bir yatirim ortaminda, emeklilik sirketiniz
hesabinizda biriken 100 000 TL ig¢in ¢esitli 6deme segenekleri sunmaktadir. Bu
seceneklerden hangisi sizin i¢in daha karlhidir?

a. Iki y1l sonra size 121 000 TL’yi 6deyelim.

b. Bir yil sonra size 110 000 TL 6deyelim.

c. Hemen size 100 000 TL 6deyelim .
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d. Bilmiyorum.

10. Sermaye piyasasi araclarindan hisse senedi ve tahvil arasindaki temel farkliliklar
bakimindan agagidaki ifadelerden hangisi yanlistir?

a. Tahvil sahibi tahvili ihra¢ eden 6zel sirketin uzun vadeli bir alacaklisi
iken hisse senedi sahibi hisse senedini ihra¢ eden 6zel sirketin bir ortagidir.

b. Hisse senedi sahibinin 6zel sirkete sagladigi sermaye bir yabanct
sermaye iken, tahvil sahibinin 6zel sirkete kullandirdifi sermaye, Ozsermaye
niteligindedir.

c. Hisse senedinin getirisi, hisse senedinin birim degerinde meydana gelen
artis (sermaye kazanci) ve sirketin dagitacagi karpayini (temettii) kapsamakta olup
belirli (kesin) bir getiri sozkonusu degildir. Halbuki tahvilin getirisi olarak

sabit bir tutar 6nceden belirlidir.

d. Bilmiyorum.

11. Kamu menkul kiymetlerine iliskin asagidaki ifadelerden hangisi yanlstir?

a. Genelde hazine bonosu nominal degerinin altinda satilir ve alicisina
nominal deger ile vade sonu degeri arasindaki fark kadar getiri saglayan kisa vadeli

kamu menkul krymetleridir.

b. Devlet Tahvili; her alt1 ayda bir faiz ve vade sonunda anapara ddemesi
yapilan uzun vadeli kamu menkul kiymetleridir.

c. Tirkiye Cumhuriyeti Basbakanlik Hazine Miistesarligi tarafindan

uluslararas1 piyasalarda yabanci yatirimcilara sunulan ABD dolart
iizerinden ¢ikarilan DIBS’ler (Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri); hazine garantisi
tastyan uzun vadeli (5-30 y1l) bir bor¢lanma aracidir.

d. Bilmiyorum.

12. Asagidaki ifadelerden hangisi yanlistir?

a. “Repo” iglemi, yatirnmcilarin portfoylerinde bulunan menkul kiymetleri
nakit ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla belirli bir fiyat {izerinden belirli bir tarihte
geri satinalma vaadi ile satmasi anlamina gelmektedir.

b. “Ters repo” islemi, yatirimcilarin ellerinde bulunan ihtiya¢ fazlasi fonlart

degerlendirmek amaciyla belirli bir fiyat iizerinden belirli bir tarihte geri
satmak sartryla menkul kiymet satinalmalaridir.

c. “Repo” islemi genellikle 2 ya da 3 yillik vadelerde degisen uzun vadeli
bir yatirim aracidir.

d. Bilmiyorum.

13. Tiirev triinlere iliskin asagidaki ifadelerden hangisi yanlistir?

a. Forward sozlesmeleri; belirlenen bir tarihte ve belirli bir fiyattan saticinin
alictya bir varligi satmasi ayni zamanda alicinin da saticiya bu varligin nakit
degerini teslim etmesini bugiinden 6ngoéren standart olmayan anlagmalardir.

b. Future sdzlesmeleri; belirli niteliklerde ve miktarda mali/varligi sdzlesme
tarihinden sonraki belirli bir tarihte, sozlesmenin yapildigi tarihte belirlenmis
fiyattan satma veya satin alma hakki veren ve organize olmayan piyasalarda
gerceklestirilen standart anlagmalardir.

c. Forward sozlesmeleri organize piyasalarda gerceklestirilirken, Future
sozlesmeleri organize olmayan piyasalarda gergeklestirilir.
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d. Bilmiyorum.
14. Asagidaki portfoylerden hangisi digerlerine nazaran daha etkin
“cesitlendirilmigtir”?

a. Emeklilik portfoyliniin iceriginde esit oranda bulunan hisse senetleri;

Akbank, Alternatifbank, Denizbank, Finansbank.

b. Emeklilik portfoyiiniin iceriginde esit oranda bulunan hisse senetleri;

Akbank, Ulker gida, Tofas otomotiv, Vestel beyaz esya.

c. Emeklilik portfoyliniin iceriginde esit oranda bulunan hisse senetleri;

Akbank, Ulker gida, Tofas otomotiv, Vestel beyaz esya ve cesitli
uluslararasi hisse senetleri.

d. Bilmiyorum.
15. Asagidaki yatinm araglari (menkul kiymetler) arasinda, yatirim getirisi
bakimindan en riskli olan se¢cenek hangisidir?

a. Akal tekstil hisse senedi.

b. T.C. Hazine bonosu.

c. Argelik hisse senedi.

d. Bilmiyorum.
16. Ulkede makroekonomik hareketliligin ve siyasi belirsizligin yiiksek oldugu
donemlerde, portfoy iceriginizi hangi yatirim araglar1 ile desteklemeyi tercih
edersiniz?

a. Hisse senedi agirlikli portfoyleri tercih ederim.

b. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri veya denizasir1 yatirim araclarmi tercih

ederim.

c. Nakit veya ulusal para cinsinden yatirim araglarini tercih ederim.

d. Bilmiyorum.
17. Portfoy yonetimi acisindan ¢esitlendirme; istenmeyen/Ongdriillemeyen
durumlarin ortaya ¢ikabilme riski karsisinda, portfdyiin tamamini yatirim
zararlarindan korumak amaciyla uygulanan bir yatirim stratejisidir. Asagidaki
ifadelerden hangisi ¢esitlendirme yontemleri olarak degerlendirilemez?

a. Birbirinden farkli iilkelerde faaliyette bulunan sirketlerin hisse senetlerini
portfoye dahil etmek.

b. Birbirinden farkli endiistri alanlarinda faaliyette bulunan sirketlerin hisse

senetlerini portfoye dahil etmek.

c. Aynmi endiistri kolunda faaliyette bulunan birbirinden farkli sirketlerin
hisse senetlerini portfoye dahil etmek.

d. Bilmiyorum.
18. Asagidaki risk gruplarindan hangisini etkin bir ¢esitlendirme stratejisi ile ortadan

kaldirabilmek miimkiindiir?

a. Politik risk.

b. Kur riski.

c. Yonetim riski.

d. Bilmiyorum.
19. Vade siiresi, risk orani ve getiri oran1 arasinda asagidaki ifadelerden hangisi

yanlistir?
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a. Finansal yatirnmlarimda ortalamadan daha yiiksek risk karsisinda

ortalamadan daha yiiksek getiri talep ederim.

b. Finansal yatirimlarimda vade siiresi arttik¢a risk oraninin da artacagini
diistintirtim.

c. Finansal yatinmlarimda kisa vadede daha yiiksek getiri elde edebilmek
icin tahvil agirlikli yatirimlar tercih ederim.

d. Bilmiyorum.
20. Diisiis egiliminde olan faiz oranlarma karsi, bugilin icin en karli yatirim
enstriimani sizce hangisidir?

a. Degisken faizli tahviller

b. Sabit faizli tahviller

c. Bankada acilan bir ay vadeli mevduat hesab1

d. Bilmiyorum

* Liitfen asagidaki emeklilik yatirim fonlarindan (sadece bir emeklilik sirketine ait)
olusturacaginiz bir portfoyiin yilizdelik paylarini yandaki kutucuga yaziniz (Tablo 2).

EK-2: BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI-KATILIMCI GELISTIRME
EGITiM MUFREDATI (BES-KAGEM)

1. Tiiketim- Tasarruf -Yatirim iligkisi ve yatirim siireci
2. Yatirim araglarinin tanitimi
2.1 Hisse senedi ve tahvil
2.2 Bir Yatinm Araci Olarak Hisse senedi ve Tahvil Arasindaki Baslica
Farklar
2.3 DIBS, Eurobond ve repo/ters repo
2.4 Emeklilik yatirim fonlar
3. Portfoy yonetimine iligskin temel kavramlar ve stratejiler
3.1 Likidite, risk-riskin siiflandirilmasi ve portfoy ¢esitlendirmesi
3.2 Portfoy yonetim siireci
3.3 Portfoy yonetim stratejileri

4. Paranin zaman degeri
4.1 PV/FV uygulamalari
4.2 Taksit (Annuite) uygulamalari
5. Temel finansal tablolar ve finansal tablolar analizi
5.1 Bilango analizi
5.2 Gelir tablosu analizi
6. Finansal riskden korunmak adina tiirev tiriinler
6.1 Forward sozlesmeler
6.2 Future sozlesmeler
6.3 Opsiyon sozlesmeler
7. 4632 sayili Kanun cergevesinde mevzuat, isleyis ve diizenleyici/denetleyici
otoriteler
7.1 Kanun’un amac1 ve isleyisi
7.2 Sistemin denetimi ve Emeklilik G6zetim Merkezi
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7.3 Vergi diizenlemeleri
7.4 Sistem hakkinda detayli bilgi





